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,<Jastrzebie” dane

18 sierpnia 2008

Zaréwno wzrost ptac (11,6% rir), jak i zatrudnienia (4,7% r/r) w lipcu byly powyzej oczekiwan rynkowych. Pokazuje to, ze
wplyw spowolnienia gospodarczego na rynek pracy jest wciaz umiarkowany. Cho¢ na rynku finansowym takie
informacje mogtyby doprowadzi¢ do ostabienia obligacji i umocnienia ztotego, reakcji praktycznie nie byto gdyz rynki
pozostaja pod wptywem trendéw na rynkach miedzynarodowych. Niemniej jednak, naszym zdaniem, dzisiejsze dane
wspieraja poglad moéwiacy o kontynuacji podwyzek stop procentowych przez Rade Polityki Pienieznej po wakacjach.
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Gtowny Urzad Statystyczny opublikowat dzi$ lipcowe dane 2z sektora
przedsiebiorstw dotyczace rynku pracy. Srednie wynagrodzenie wzrosto o 11,6%
r/r a zatrudnienie o 4,7% r/r. W pierwszym przypadku nasza prognoza
wskazywata na wzrost o 11% wobec oczekiwan rynkowych na poziomie ok.
11,5%. Jesli chodzi o zatrudnienie to wynik byt powyzej oczekiwan rynku (4,6%) i
naszej prognozy (4,5%).

Wzrost wynagrodzen spowolnit w stosunku do poprzedniego miesigca (12% w
czerwcu) i byt na takim samym poziomie jak Srednia z pierwszej potowy roku.
Pokazuje to, ze pomimo postepujgcego delikatnego spowolnienia gospodarki,
wzrost ptac utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie. Jednocze$nie, po dwdch
miesigcach stabilizacji zatrudnienia w ujeciu miesiecznym, w lipcu zanotowano
wzrost 0 0,2% m/m. Jest to co prawda wynik gorszy od odnotowanego w
analogicznym okresie roku poprzedniego, jednak pokazujgcym, ze nizsze tempo
rozwoju gospodarki nie wptywa az tak negatywnie na rynek pracy jak mozna byto
sie spodziewaé. Jestesmy ciekawi jaka bedzie struktura sektorowa zatrudnienia
(w Biuletynie Statystycznym w przysztym tygodniu), bo przypomnijmy, ze od
dwodch miesiecy zatrudnienie w sektorze przetwdrczym spadato.

Fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw wzréost o 16,8% r/r, co oznacza
spowolnienie zaréwno w stosunku do lipca (17,4%) jak i Sredniej z pierwszej
potowy roku (17,8%). Podobne trendy obserwowane sg w przypadku wzrostu
funduszu ptac w ujeciu realnym. W lipcu wyniést on 11,5% r/r.

Dzisiejsze dane wspieraja nasz poglad, ze Rada Polityki Pienieznej bedzie
kontynuowata cykl podwyzek stép procentowych po wakacjach. Mozna nawet
spodziewa¢ sie wniosku o podwyzke na nadchodzacym posiedzeniu, jednak nie
sqdzimy aby uzyskat on poparcie wiekszosci. Pomimo swojego ,jastrzebiego”
wyrazu, dane dzisiejsze nie wptynety znaczaco na rynek stopy procentowej, ktory
od jakiego$ czasu pozostaje w pozytywnych nastrojach.
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nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoiki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
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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
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