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Na rynku pracy lepiej od prognoz 18 sierpnia 2009

Dane z rynku pracy za lipiec okazaly si e pozytywn g niespodziank g. Nie oznacza to jednak wg nas zmiany
negatywnych tendencji na rynku pracy. W kolejnych m iesigcach tego roku zatrudnienie b edzie wg nas nadal

redukowane, a wzrost ptac ustabilizuje si

e na niskim poziomie, co b edzie oznacza ¢ pogt ebienie realnego spadku

funduszu ptac i negatywnie wptywa € na konsumpcj e. Niemniej, lepsze od prognoz dane z rynku pracy za  lipiec s g

kolejnym czynnikiem po opublikowanych

w minionym tygodniu danych o CPI, ktéry mo  ze zmniejszy ¢ sktonno $¢

czlonkéw RPP do obni zek stop. Dane lekko ostabity krajowy rynek stopy pr ocentowej.
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Opublikowane dzis przez GUS dane z rynku pracy w sektorze
przedsiebiorstw okazaly sie pozytywng niespodziankg. Przecietne
zatrudnienie w przedsiebiorstwach zmniejszyto sie w lipcu 0 0,1% m/m i 2,2%
r/r, podczas gdy nasza prognoza spojna z konsensusem rynkowym
wskazywata na spadek o 2,3% r/r. Jednoczes$nie, roczne tempo wzrostu
przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw odbito do 3,9% r/r z
2% r/r w czerwcu, a wiec wyraznie silniej niz wskazywata nasza prognoza
(2,2% r/r) i konsensus rynkowy (2,1% r/r).

Mniejsze od oczekiwan pogtebienie spadku zatrudnienie i silniejsze odbicie
wzrostu plac przetozytlo sie na poprawe dynamiki funduszu ptac w
poréwnaniu z czerwcem, ale byt on gorszy niz przecietne dynamiki w
pierwszych dwoch kwartatach roku. Nominalnie funduszu ptac zwiekszyt sie
w lipcu o 1,6% r/r wobec s$redniego wzrostu o 1,8% r/r w Il kw. i 6,1% r/r
w | kw. br., a w ujeciu realnym zmniejszyt sie o 1,9% r/r wobec $redniego
spadku 0 1,8% r/r w Il kw. i wzrostu 0 2,8% r/r w | kw.

Pozytywna niespodzianka w danych z rynku pracy za lipiec nie oznacza
naszym zdaniem zmiany negatywnych tendencji na rynku pracy. W kolejnych
miesigcach tego roku zatrudnienie bedzie wg nas nadal redukowane, a
wzrost ptac ustabilizuje sie na niskim poziomie, co bedzie oznaczaé
pogtebienie realnego spadku funduszu ptac i negatywnie wplywaé na
konsumpcje. Niemniej, jesli szczegotowe dane z rynku pracy za lipiec
zawarte z biuletynie statystycznym pokazg, ze niespodzianka w lipcowych
danych nie wynikata z dziatania czynnikow o przejsciowym charakterze, to
moze sie okazac, iz negatywny trend zmian na rynku pracy jest stabszy niz
dotychczas zaktadalismy.

Dane z rynku pracy za lipiec sg kolejnym czynnikiem po opublikowanych w
minionym tygodniu danych o CPI, ktéry moze zmniejszy¢é sktonnosé
czlonkéw RPP do obnizek stop. Potwierdza to nasze przekonanie, ze na
ewentualng redukcje stop trzeba zaczeka¢ do pazdziernika, a to czy
rzeczywiscie bedzie ona miata miejsce zaleze¢ bedzie od kolejnych danych
oraz wynikéw nowej projekcji NBP dla inflacji i PKB.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie 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.

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



