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Stabe dane z rynku pracy 16 lipca 2009

Czerwcowe dane z rynku pracy w sektorze przedsi  ebiorstw okazaly si e stabsze od oczekiwa n. Co prawda skala
przyspieszenia spadku zatrudnienia byla zgodna z oc  zekiwaniami, ale spowolnienie  wzrostu ptac okazalo si e
gtebsze od prognoz. W naszej ocenie dane mog q zwiekszy ¢ stabn aca ostatnio sklonno $¢é czionkéw RPP do
kontynuacji obni zek stop, cho € bedzie to wymaga € potwierdzenia ostabienia popytu krajowego oraz korzystnych
perspektyw inflacji w  $rednim terminie przez kolejne dane. Rynek nie zareagowat na publikacj e dzisiejszych
danych. Rynkowe stopy procentowe utrzymuj g sie dzi$ na obni zonych w ostatnich tygodniach poziomach.

Opublikowane dzi$ przez GUS dane z rynku pracy w sektorze przedsiebiorstw za

czerwiec okazaly sie stabsze od oczekiwan. Spadek przecietnego zatrudnienia

byt co prawda zgodny z konsensusem rynkowym i wyniost 1,9% r/r (nasza

prognoza zakladata nieco stabszy spadek o 1,8% r/r), ale obnizenie dynamiki
Fundusz wynagrodze n przecietnego wynagrodzenia w firmach do 2% r/r okazalo sie wyraznie giebsze
w sektorze przeds. %r/r niz oczekiwat rynek (konsensus na poziomie 2,6% r/r) i bylo bardzo zblizone do
naszej prognozy wynoszacej 2,1% r/r. Chociaz spowolnienie wzrostu ptac w
czerwcu wyjasnia w pewnym stopniu efekty wysokiej bazy w analogicznym
miesigcu poprzedniego roku (premie w gornictwie), to po uwzglednieniu tego
czynnika dane wydajg sie wskazywa¢ na pogitebienie spadkowego trendu
dynamiki ptac.

W efekcie poglebienia spadku zatrudnienia i spowolnienia wzrostu plac,
nominalna dynamika fundusz ptac w firmach obnizyta sie w czerwcu do zaledwie
0,1% r/r. Po uwzglednieniu inflacji nastgpito natomiast pogtebienie spadku
funduszu ptac do -3,3% r/r z -1,5% r/r w maju. W catym Il kw. br. realna
: ——nominalnie dynamika funduszu ptac wyniosta srednio —1,8% r/r wobec dodatniego poziomu
. ——realnie 2,8% rlIr w | kw., co potwierdza nasze szacunki wskazujgce na istotne

spowolnienie wzrostu konsumpcji prywatnej w okresie kwiecien-czerwiec do ok.
\ 2% r/r z 3,3% w | kw.
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Stabsze od oczekiwan dane z rynku pracy za czerwiec wspierajg nasz poglad, ze
RPP nie zakonczyta jeszcze procesu obnizek stép procentowych, choé¢ ostabienie
popytu wewnetrznego i catej gospodarki musi jeszcze zostaé potwierdzona przez
inne dane za czerwiec i caly Il kw. (cztonkowie Rady podkreslali znaczenie
danych o PKB za ten okres publikowanych pod koniec sierpnia) oraz wskazniki
za kolejne miesigce.

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 spétkg wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢
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.
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