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Umiarkowana presja ptacowa w gospodarce

W kwietniu zatrudnienie w sektorze przedsi  ebiorstw wzrosto o 0,7% r/r, podczas gdy ptace 0 3,8 % r/r. Pomimo nieco stabszych
odczytow od naszych i rynkowych prognoz, pozytywne tendencje na rynku pracy byty kontynuowane. Dynamik a funduszu ptac
W ujeciu realnym wci gz pozostaje na wysokim poziomie w poréwnaniu do popr zednich miesi ecy, co w haszej ocenie powinno
sprzyja € dalszej odbudowie popytu konsumpcyjnego w nadchodz acych miesi gcach.

Z punktu widzenia polityki monetarnej dzisiejsze da  ne sa neutralne. Podtrzymujemy nasz bazowy scenariusz, ze w lipcu RPP
wydtu zy okres stabilnych stop przynajmniej do ko  hAca 2014 r. Ostatnie dane jakie naptyn ety z krajowej gospodarki realnej, ale
réwnie z oczekiwania na poluzowanie polityki monetarnej prz ez EBC wskazuj a, ze okres stabilnych stébp mo ze potrwa € nawet
do potowy 2015 r. Dane nie miaty istotnego wptywu n  a rynki finansowe.
V\\Ilvyggstfgiegr';dzs?tr:gig'g?ﬁ W kwietniu dynamika przecietnego zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw przyspieszyta
% r/r do 0,7% r/r (bez zmian w poréwnaniu do poprzedniego miesigca) z 0,5% r/r w marcu.
Wzrost zatrudnienia okazat sie nieco nizszy od naszych i rynkowych oczekiwan,
6 ksztattujagcych sie na poziomie 0,8% r/r. W skali roku przybytlo 37 tys. etatdéw, co jest
najlepszym wynikiem od poczatku 2012 r., podczas gdy w ujeciu miesiecznym liczba etatow
obnizyta sie 0 ok. 1 tys. i jest to najnizsza zmiana w kwietniu od 2011 r. Natomiast dynamika
wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw spowolnita mocniej niz sie spodziewalismy. W
kwietniu ptace wzrosty o0 3,8% r/r (po spadku 0 1% m/m) wobec 4,8% r/r miesigc wczesniegj i
naszych oczekiwan na poziomie 4,3% r/r. Poczatek drugiego kwartatu jesli chodzi o ptace
pozostaje relatywnie silny - kwietniowa dynamika nieznacznie tylko odbiega od $redniego
wzrostu wynagrodzen w | kw. (4,1% r/r).

Uwzgledniajgc kwietniowe dane o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze
przedsiebiorstw szacujemy, ze dynamika funduszu ptac wyniosta 4,5% w ujeciu nominalnym
r/r (po wzroscie o 5,3% r/r w poprzednim miesigcu) oraz 4,2% r/r w ujeciu realnym (wobec
Zatrudnienie wzrostu o0 4,6% r/r w marcu).

Wynagrodzenia

Dzisiejsze dane z rynku pracy potwierdzajg kontynuacje stopniowej poprawy na rynku pracy
przy umiarkowanej presji na wzrost wynagrodzen. Tendencje to powinny by¢ kontynuowane
w kolejnych miesigcach, w ktérych oczekujemy zaréwno przyspieszenia dynamiki
zatrudnienia w kierunku 1% (czemu bedzie sprzyjata m.in. niska baza z ubiegtego roku), jak
i wynagrodzen do ok. 6% r/r. Poprawa na rynku pracy w potaczeniu z wcigz niska inflacjg
10 1 powinna sprzyja¢ stopniowej poprawie dynamiki konsumpcji prywatnej w nadchodzacych
miesigcach.
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