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W kwietniu dynamika wynagrodze n przyspieszyta do 3,0% r/r (z 1,6% r/r miesi ac wcze $niej), podczas gdy
zatrudnienie spadato o 1% r/r, sz6sty miesi  ac z rzedu. Dane te nie zmieniaj  naszego ogoélnego scenariusza dla
rynku pracy. Spodziewamy si e, ze najbli zsze miesi ace przynios g umiarkowany wzrost ptac przy spadaj acym
(cho € juz nieco wolniej, w szczegolno $ci w drugiej potowie roku) zatrudnieniu. Kwietniowe dane z rynku pracy
powinny by € neutralne dla RPP. Uwzgl edniaj ac wcze $niejsze dane (PKB, inflacja CPI) oraz ostatnie wypowie  dzi
cztonkéw RPP (w szczegdlno $ci J. Hausnera) spodziewamy si e, ze Rada obni zy stopy t acznie o 50 pb do lipca.
Po publikacji tych danych nieznacznie ostabit si e srodek krzywej rentowno $ci, podczas gdy zioty nie
zareagowat na informacje z rynku pracy.

Wynagrodzenia i zatrudnienie Wyzszy wzrost wynagrodze n, zatrudnienie wci gz spada

w sektorze przedsi ebiorstw,

8 - % r/r W kwietniu dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw przyspieszyta do

3% r/r z 1,6% r/r miesigc wczesniej. W ujeciu miesiecznym ptace spadty o 0,1%.
Dane te zaskoczyly pozytywnie wyzsza dynamika wzrostu od naszych (1,5% r/r) i
rynkowych oczekiwan (2,2% r/r). Lepszy od prognoz odczyt moégt wynikaé z
czynnikdw statystycznych (efekt wiekszej liczby dni roboczych). Szczegétowe
dane poznamy w piatek, kiedy GUS opublikuje biuletyn statystyczny.

Zblizone do naszych i rynkowych oczekiwan byly natomiast dane o zatrudnieniu
w sektorze przedsiebiorstw, ktére w kwietniu wyniosto 5477,5 tys. W skali
miesigca zatrudnienie spadio o 0,2%, co przelozylo sie na spadek o 1% w
poréwnaniu do analogicznego okresu 2012 r. (nasza prognoza i konsensus
rynku: -0,9%). Liczba etatéw obnizyta sie o 53 tys. w poréwnaniu do
analogicznego okresu 2012 r. i byt to si6dmy miesigc z rzedu spadku. Warto
zauwazy¢, ze w kwietniu 2012 liczba etatéw zwiekszyta sie 0 16,7 tys. r/r.

-4 - Zatrudnienie

—— Wynagrodzenia . i . i
W oparciu o powyzsze dane szacujemy, ze fundusz ptac w sektorze

przedsiebiorstw wzrost w kwietniu 0 2% r/r w ujeciu nominalnym i o 1,2% r/r w
Fundusz wynagrodze n ujeciu realnym.
w sektorze przeds. % r/r Kwietniowe dane dotyczace rynku pracy (mimo wyzszej dynamiki wynagrodzen)
nie zmieniajg naszego ogodlnego scenariusza i wpisujg sie w tendencje
obserwowane w ostatnich miesigcach. W naszej ocenie ze wzgledu na stabg
aktywnos$¢ gospodarcza, ale réwniez niepewnos¢ co do jej perspektyw, utrzyma
sie umiarkowana presja na wzrost wynagrodzen. Co wiecej, w obliczu niepewnej
sytuacji gospodarczej przedsiebiorstwa beda wstrzymywaly sie z zatrudnianiem,
co wplynie na utrzymanie sie negatywnej dynamiki zatrudnienia r/r. Spodziewamy
sie jednak, ze skala spadku zatrudnienia bedzie wyraznie spowalnia¢ w drugiej

potowie roku.
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Z punktu widzenia RPP, dane te pozostajg raczej neutralne. Podtrzymujemy nasz
bazowy scenariusz, ze do lipca stopy zostang obnizone tgcznie o 50 pb.

nominalnie realnie
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére
mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcii,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac¢ o transakcje z ktérakolwiek
spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz
przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.



