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Stabsze zatrudnienie w sierpniu 16 wrzesnia 2011

Dane o zatrudnieniu w firmach wskazuj q na wyhamowanie pozytywnych tendencji na polskim ry nku pracy, co z punktu
widzenia politkyki pieni  eznej neutralizuje ewentualne obawy zwi  gzane z wyzszym od prognoz wzrostem ptac w sierpniu.
Naszym zdaniem dane wspieraj g oczekiwania, ze stopy procentowe RPP pozostan g przez diu zszy czas bez zmian.

Tempo wzrostu ptac w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w sierpniu do 5,4% r/r z
5,2% w lipcu, dos¢ wyraznie przekraczajac naszg prognoze i konsensus rynkowy
na poziomie 4,9% r/r. Jednoczes$nie jednak, zatrudnienie okazato sie gorsze od
przewidywan — jego roczna dynamika spadta do 3,1% r/r z 3,3% w lipcu

Wynagrodzenia i zatrudnienie (konsensus rynkowy i nasza prognoza 3,3%), w wyniku zmniejszenia liczby

14 w sektorze p[;)?;:S' gbiorstw, etatow o 8 tys. w ciggu miesigca. To najgtebsza miesieczna redukcja zatrudnienia
w sektorze przedsiebiorstw od ponad trzech kwartatdw, co potwierdza

12 dochodzace od pewnego czasu sygnhaly o wyhamowaniu ozywienia na polskim
10 rynku pracy. Szybszy od prognoz wzrost wynagrodzen jeszcze kilka miesiecy
8 temu moégtby wzmocni¢ obawy RPP i analitykow o nasilenie efektow drugiej rundy
i perspektywy inflacji. Jednak obecnie, w sytuacji znacznego pogorszenia

6 perspektyw wzrostu gospodarczego na kolejny rok oraz oznak wyhamowania
4 wzrostowe]j tendencji zatrudnienia, obawy te odchodzg na dalszy plan. Mozna
zaktada¢, ze slabsze tempo wzrostu gospodarczego spowoduje wyraznie

2 ograniczenie sktonnosci do podwyzek w przedsiebiorstwach w niedtugim czasie.
0 — W kontekscie zmiany przewidywanego scenariusza makroekonomicznego dalsze
2 gi ggg zacie$nianie polityki pienieznej nie wchodzi w gre. Z drugiej jednak strony,
e = zarobwno utrzymujgca sie na podwyzszonym poziomie inflacja, staby ztoty, jak i

-4 Zatrudnienie wysokie poki co tempo wzrostu wynagrodzen, bedg argumentami za tym, aby

Wynagrodzenia Rada nie spieszyta sie z decyzjami o obnizaniu gtéwnych stép procentowych.
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