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Komentarz na goraco

Stabng napiecia na rynku pracy? 16 czerwca 2008

Ptace i zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw w maju byly ni zsze od oczekiwa n, wzrastajac o 10,5% i 5,4% r/r.
Fundusz ptac zwi ekszyt si @ 0 16,4% r/r nominalnie i 11,5% realnie, najwolniej  od ko nca ub.r. Dane nie wskazuj a wiec

na dalsze pogt ebianie napi e€¢ na polskim rynku pracy, co nieco tagodzi obawy o p erspektywy krajowej inflacjii mo ze
byé argumentem dla przeciwnikéw kolejnych podwy  zek stop w RPP. Niemniej jednak, chocia z spodziewamy si e
kolejnych ni zszych od prognoz rynkowych wska  znikow w tym miesi acu (produkcja, PPI), to jednak podwy zka o 25 pb
w czerwcu wci @z wydaje si e bardzo prawdopodobna. Pozytywna niespodzianka ze strony ptac i zatrudnien @ ia
spowodowata umocnienie na rynku obligacji o kilka p unktow bazowych po publikacji danych.

Wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw spowolnit w maju do 10,5% r/r, po
Fundusz wynagrodze wzroscie o 12,6% w kwietniu, a wzrost zatrudnienia obnizyt sie do 5,4% r/r
w sektorze przeds. %r/r wobec 5,6% w poprzednim miesigcu. Oba wyniki byly ponizej prognoz
rynkowych na poziomie odpowiednio 11,7% i 5,5% r/r. W rezultacie, fundusz
ptac w sektorze przedsiebiorstw wzrést w maju o 16,4% r/r, najwolniej od
grudnia ub.r., a jego realny wzrost spowolnit do 11,5% r/r.

] Chociaz wzrost zatrudnienia i wynagrodzeh nadal pozostaje dos¢ wysoki, to
e jednak fakt, ze ich dynamika zaczeta wyhamowywaé moze sugerowac, ze w
: obliczu prawdopodobnego spowolnienia gospodarczego napiecia na rynku
7 pracy mogg ulec pewnemu zlagodzeniu w kolejnych miesigcach. To
optymistyczna wiadomos¢ z punktu widzenia perspektyw inflacji, chociaz
trzeba pamieta¢, ze po jednym miesigcu spowolnienia jeszcze za wczesnie
aby z petnym przekonaniem ogtosi¢ odwrdcenie tendenciji.

Wyraznie stabsze od oczekiwan dane z rynku pracy mogag by¢ argumentem
dla tych czlonkéw Rady Polityki Pienieznej, ktorzy sa przeciwni dalszym
podwyzkom stép procentowych. Co wazne, spodziewamy sie, ze do czasu
posiedzenia RPP pojawi sie wiecej takich argumentéw, poniewaz wg
naszych prognoz rowniez dynamiki produkcji przemystowej i PPl za maj bedg
nizsze od konsensusu. Niemniej jednak, biorgc pod uwage ostatnie
informacje ze $wiatowych rynkéw paliw i zywnosci, a takze zmiane
przewidywanych dziatan gtéwnych bankéw centralnych, nadal wydaje nam
sie bardzo prawdopodobne, ze RPP dokona w czerwcu podwyzki stép o 25
pb. Kolejne ruchy beda w duzym stopniu uzaleznione od tego, co dalej
bedzie sie dziato z tempem wzrostu gospodarczego, rynkiem pracy i inflacjg
w kraju oraz stopami procentowymi na swiecie. Potwierdzenie spowolnienia
w gospodarce oraz na rynku pracy oddalitoby ryzyko dalszego zaciesnienia
polityki pienieznej.
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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 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 mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spéiki zalezne oraz ktdrykolwiek 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 sp6tki 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 przeprowadzac¢ 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.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



