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Komentarz na goraco

Mocne dane z rynku pracy 16 lipca 2007

Statystyki z rynku pracy za czerwiec okazaty si e mocniejsze od oczekiwa N. Dynamika ptac w firmach byta
najwy zsza od pocz atku 2001 r.,, a tempo wzrostu zatrudnienia osi agnelo najwy zszy poziom w historii.  Po
publikacji wzmocnieniu ulegty oczekiwania rynku na kolejn q podwy zke stop w lipcu. Naszym zdaniem, chocia z
dane byty wy zsze od prognoz rynkowych, to nie zmienity znacz  aco obrazu sytuacji, jaki cztonkowie RPP  mieli
przed oczami podejmuj ac decyzje o podwy zkach w kwietniu i czerwcu. S adzimy, ze najnowsze dane utwierdzity

Rade o stuszno sci wcze $niej dokonanych ruchéw, a nast epny nast api w sierpniu, gdy bankierzy centralni beda
juz znali du za cze$¢ kwartalnych danych za Il kwartat br., ktére potwierdz g zapewne asymetryczny w gér e rozktad

czynnikéw ryzyka dla  srednioterminowych perspektyw inflacji.
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Gléwny Urzad Statystyczny poinformowat dzis o 14:00, ze przecietne
wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw zwigkszyto sie w czerwcu o 3,3%
m/m i 9,3% r/r, przekraczajgc oczekiwania rynku na poziomie 9% i naszg
prognoze wynoszacg 8,2% r/r. Mocniejsze od oczekiwan okazaty sie réwniez
dane o zatrudnieniu, pokazujac wzrost o 0,5% m/m i 4,6% r/r wobec
konsensusu rynkowego i naszej prognozy na poziomie 4,3% r/r.

Przyspieszenie nominalnego wzrostu ptac do poziomu najwyzszego od
stycznia 2001 r. i wzrost dynamiki zatrudnienia do najwyzszego poziomu w
historii polskiej gospodarki po 1989 r. przetozyly sie na wyrazne zwiekszenie
dynamiki funduszu ptac w firmach. Nominalnie wyniosta ona 14,4% r/r, a
realnie 11,5% r/r, osiagajac najwyzszy poziomy od wielu lat.

Wysoka dynamika ptac i zatrudnienia wskazuje, ze pod koniec Il kwartatu
warunki dla szybkiego wzrostu popytu konsumpcyjnego byly jeszcze lepsze
niz we wczesniejszej czesci roku. Jesli znajdzie to potwierdzenie w danych o
sprzedazy detalicznej, ktére poznamy w przysztym tygodniu, to zmniejszy sie
asymetryczne ryzyko w dot dla naszej prognozy wzrostu PKB w Il kwartale
na poziomie 6,5%. Jednoczes$nie, dzisiejsze dane potwierdzity, ze w wyniku
coraz wiekszego zapotrzebowania na pracownikéw napiecia na rynku pracy
sg coraz silniejsze, znajdujac odzwierciedlenie we wzroscie dynamiki ptac.
Po kilku latach utrzymywania sie dynamiki ptac ponizej tempa wzrostu
wydajnosci pracy, w ostatnich miesigcach sytuacja odwrdcita sie nawet w
sektorze przedsiebiorstw. Utwierdzi to zapewne czionkbw RPP w
przekonaniu, ze podjeli stuszne decyzje, podwyzszajgc stopy procentowe w
kwietniu i czerwcu, chcac unikngé nadmiernego wzrostu presji inflacyjnej w
przysztosci. Dzisiejsze dane potwierdzaja oczekiwania na kontynuacje
zaciesnienia polityki pienieznej przez polskie wladze monetarne.
Podtrzymujemy oczekiwania, ze je$li dane za Il kwartat (m.in. na temat
wzrostu PKB oraz sytuacji na rynku pracy) potwierdzg zagrozenia dla celu
inflacyjnego w $rednim terminie, to Rada dokona kolejnej podwyzki stop w
sierpniu.

022 586 8363

Email: ekonomia@bzwbk.pl



[B w==x | Bank Zachodni WBK

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie 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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga 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 spétka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢
sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB 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.

Ja¥li] Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



