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Zatrudnienie zgodnie z oczekiwaniami, wzrost ptacs  powolnit

Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw wzrosto w czerwcu o 0,7% r/r, zgodnie z nas zymi i rynkowymi prognozami.
Tymczasem wzrost ptac w sektorze przedsi  ebiorstw spowolnit w czerwcu do 3,5% r/r z 4,8% r/r W maju, czyli znacznie mocniej
niz oczekiwano: odczyt byt poni zej najni zszej prognozy rynkowej (wg Parkietu). Naszym zdaniem jest to tylko przej $ciowe
spowolnienie wynikaj ace z przesuni ecia termindw ptatno sci premii. Wydaje si e, ze tempo poprawy na rynku pracy zacz elo
stabn g€, nie mniej pozostaje na tyle wysokie, by stanowi € wsparcie dla konsumpcji prywatnej na przetomie Il i 11l kw. br.

Stopa inflacji po wyt aczeniu cen zywno $ci i energii wzrosta w czerwcu do 1,0% r/r z 0,8% r /r. Pozostate miary inflacji bazowej
byly raczej stabilne, nadal nie sugeruj ac wzrostu presji na wzrost cen.
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102 - rynkowymi prognozami. Tempo wzrostu zatrudnienia utrzymuje sie na tym poziomie juz

trzeci miesigc z rzedu, co wskazuje na pewne wyhamowanie tempa ozywienia na rynku

pracy. Warto jednak przypomnie¢, ze ozywienie popytu na prace zaczeto sie mniej wiecej

rok temu, zatem przyspieszeniu wzrostu zatrudnienia nie sprzyja efekt bazy. Spodziewamy

=z sie, ze stopa wzrostu zatrudnienia utrzyma sie ponizej 1% r/r do konca roku, ale nie powinna
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9 ~ Wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw spowolnit w czerwcu do 3,5% r/r z 4,8% r/r w maju,
czyli znacznie mocniej niz oczekiwano: odczyt byt ponizej najnizszej prognozy rynkowej (wg
98 1 Parkietu). Warto jednak pamieta¢, ze czerwiec jest specyficznym miesigcem, w ktérym wiele
przedsiebiorstw wyptaca pétroczne albo kwartalne premie i wystarczy czasem niewielkie
przesuniecie terminu wyptaty, aby roczna dynamika wynagrodzen podlegata sporym
wahaniom. Jesli tak byto i tym razem, wéwczas w lipcu powinniSmy zobaczy¢ wyrazne
odreagowanie tempa wzrostu ptac. W catym Il kw. pensje urosty o ok. 4% r/r, czyli w
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2014 2013 2012 podobnym tempie, co w | kwartale. Naszym zdaniem drugie po6trocze powinno przynies¢
2011 2010  =———2009 poprawe dynamiki ptac.

W zwigzku ze spadkiem tempa wzrostu wynagrodzen i nieznacznym wzrostem inflacji stopa

Fundusz wynagrodze 1 wzrostu realnego funduszu ptac w sektorze przedsiebiorstw obnizyta sie w czerwcu do 4,0%

w sektorze przeds. % r/r r/r z 5,3% r/r w maju. Jak juz zauwazylismy w powyzszym komentarzu, spowolnienie to jest

10 zapewne tymczasowe, zresztg i tak wzrost funduszu plac jest na tyle wysoki, by stanowié
istotne wsparcie dla konsumpcji prywatnej na przetomie Ili Il kw. br.

8
Inflacja po wyt aczeniu cen zywno $ci i energii niecow gér e

6 Stopa inflacji bazowej po wytaczeniu cen zywnosci i energii wzrosta w czerwcu do 1,0% r/r z

0,8% r/r. Wzrost wynikat przede wszystkich ze wprowadzenia nowych taryf telefonii
komorkowej. Pozostale miary inflacji bazowej byly raczej stabilne, nadal nie sugerujac
umocnienia presji na wzrost cen.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendaciji do
zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru
porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg 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 mogty w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig
gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego
lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank
Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji.
Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢
transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajoéw, 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 kontaktowa¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament
Analiz Ekonomicznych, ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



