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Ozywienie na rynku pracy? 16 lipca 2013

Czerwcowe dane o zatrudnieniu w sektorze przedsi ebiorstw okazaly si e lepsze od oczekiwa n, pokazujac
wzrost o prawie 10 tys. m/m i spadek o 0,8% r/r. Je st to dobra wiadomo $¢€, a dane z najbli zszych miesi ecy
powinny potwierdzi €, czy na rynku pracy faktycznie zaczyna si e ozywienie, czy byt to tylko krotkotrwaty efekt.
Wozrost ptac w sektorze przedsi ebiorstw obni zyt sie w czerwcu do 1,4% r/r, co naszym zdaniem mo ze byé
jedynie przej sciowym spowolnieniem. Inflacja bazowa po wyt  aczeniu cen zywno $ci i energii obni zyla sie do
0,9% r/r, najni zej od wrze $nia 2007 r. W kolejnych miesi acach nie powinna ju z spada ¢ nizej.

Oznaki przebudzenia popytu na prac  ¢?

Zatrudnienie w sektorze Czerwcowe dane o przecietnym zatrudnieniu w sektorze przedsigbiorstw

przedsi ebiorstw (sty=100) . . . .
zaskoczyly w gore, pokazujac wzrost 0 0,2% m/m i spadek o -0,8% r/r (my i rynek
104 - spodziewalismy sie -0,9% r/r). W czerwcu zatrudnienie wzrosto drugi raz z rzedu,

tym razem o 9,4 tys. 0s6b, co jest najmocniejszym miesiecznym przyrostem od
czerwca 2011 r. (pomijajac zmiany zatrudnienia w styczniu, kiedy GUS koryguje
102 - proébe przedsiebiorstw). Wydaje nam sie, Ze jest to dobry znak, chociaz trudno na
razie przesadzi¢, czy jest to efekt zwigzany z ozywieniem prac sezonowych, czy
raczej poczatek szerszej tendencji ozywienia popytu na prace. Wiecej na ten
100 - temat bedzie mozna powiedzie¢ po publikacji Biuletynu Statystycznego, kiedy
’ GUS pokaze dane w rozbiciu na sektory. Pierwsze sygnaty poprawy sytuacji na
rynku pracy byly widoczne juz w majowych danych o bezrobociu rejestrowanym,
8 - ktére pokazaty mniejszy przyrost liczby nowych bezrobotnych. Dane z
najblizszych miesiecy powinny potwierdzi¢, czy na rynku pracy faktycznie
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o7 T zaczyna sie ozywienie, czy byly to tylko krotkotrwate efekty.
sty lut mar kwi maj cze lip sie wrzpaz lis gru
2013 2012 2011 W czerwcu ptace w sektorze przedsiebiorstw okazaly sie nizsze od oczekiwan
—2010 2009 = 2008 (wzrost o 1,4% r/r wobec naszej prognozy 2,0% i konsensusu rynkowego 2,3%).
2007 Spowolnienie wzrostu ptac (w maju byto 2,3% r/r) moze byé jedynie przejéciowym
efektem, zwigzanym na przykltad z przesunieciami terminu wyptat premii w
duzych przedsiebiorstwach. W catym pierwszym poétroczu wzrost ptac wynidst ok.
CPliinflacja bazowa, % rir 2% r/r. Wydaje nam sie, ze w drugiej potowie roku sredni wzrost ptac bedzie
5.0 j/‘ nieznacznie wyzszy niz w pierwsze;.
45 1\ /\, Wedtug naszych obliczen, w czerwcu fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw
4.0 1 \ ‘/ \'\( wzrést nominalnie o 0,6% r/r i realnie o 0,3% r/r. W catym drugim kwartale wzrost
3.5 1 nominalny wyniost 1,3% r/r a realny 0,8% r/r (wobec odpowiednio 1,1% i -0,2% r/r
3.0 A \ ” w | kwartale). Te dane wspierajg naszg prognoze nieznacznej poprawy popytu
2.5 4 konsumpcyjnego w drugim kwartale.
2.0 1 Inflacja bazowa w dot
157 W czerwcu obnizyly sie wszystkie miary inflacji bazowej publikowane przez NBP.
1.0 1 Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii spadta do 0,9% r/r, z
0.5 1 poziomu 1,0% w maju. Juz tylko jeden z czterech wskaznikdéw pozostat powyzej
0.0 © o S 4 « S poziomu 1% (CPI po wytaczeniu cen najbardziej zmiennych: 1,4% r/r).
2 2 : g g g Jednoczesnie, jeden z nich byt — podobnie jak w poprzednich miesiacach —
S S S S S S nizszy od gtownej stopy inflacji CPl (inflacja po wytaczeniu cen
—CPl administrowanych: zaledwie 0,1% r/r).
15% $rednia obcieta Dane o inflacji bazowej niezmiennie pokazuja, ze nie ma presji popytowej na
po wylgczeniu cen zywnosci i energii ceny w polskiej gospodarce. Fakt, ze wiekszo$¢ miar bazowych jest powyzej CPI
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sugeruje, ze tak mocne obnizenie gtownej stopy inflacji, jakie mialo miejsce
ostatnio, wynikato w duzej czesci z czynnikow nadzwyczajnych. Z drugiej jednak
strony, wszystkie miary sg znacznie ponizej celu inflacyjnego (2,5%), co nie
stwarza zadnych powodoéw, aby martwi¢ sie obecnie o ryzyko nadmiernego
przyspieszenia cen w srednim okresie. Wg naszych prognoz inflacja bazowa po
wylaczeniu cen zywnosci i energii pozostanie blisko 1% w najblizszych
miesigcach i dopiero pod koniec roku zblizy sie do 1,5%.

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. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére moglty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spéiki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka
wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sig 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 publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje
ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



