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Lepsze zatrudnienie, gorsze ptace 16 lipca 2010

Czerwcowe dane z krajowego rynku pracy pokazaty zj  ednej strony silniejszy od progno  zowanego wzrost zatrudnienia,
a z drugiej strony gt ebsze od spodziewanego spowolnienie wzrostu ptac. To ostatnie sugeruje, ze wzrostowy trend
dynamiki ptac nie jest tak silny jak si e wydawalo, co zmniejsza obawy o nasilenie presji pt  acowej. Niemniej, srednio
w Il kw. dynamika przeci etnej ptacy oraz funduszu ptac w firmach byla wy  zsza niz w | kw. i spodziewamy si e dalszej
poprawy w Kkolejnych kwartatach, co wspiera nasz g prognoz e przyspieszenia popytu konsumpcyjnego w Il potowie
roku. W sumie, dzisiejsze dan e nie zmieniaj @ wg nas znacz gco obrazu sytuacji na rynku pracy i nie maj g wptywu na
oczekiwany przez nas scenariusz polityki pieni  eznej. Nie wywotaty one rownie z reakcji rynku.
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Pozytywna niespodzianka w zatrudnieniu i negatywna w placach

Opublikowane dzi§ dane GUS z sektora przedsiebiorstw pokazaly lepszg od
prognoz dynamike zatrudnienia i stabszy od oczekiwan wzrost ptac. Przecietne
zatrudnienie zwiekszyto sie w ciggu miesigca 0 0,3% (najsilniej od lutego 2008 r.,
jesli pominiemy zaburzone przez zmiane préby obserwacje dla stycznia 2009 i
Fundusz wynagrodze n stycznia 2010), co przetozyto sie na przyspieszenie rocznego wzrostu zatrudnienia
w sektorze przeds. %r/r do 1,1% z 0,5% w maju (nasza prognoza i konsensus rynkowy wynosity 1,0%).
Wskazuje to, ze popyt na prace ze strony przedsiebiorstw stopniowo przybiera na

——nominalnie ) ) ) S " .
. sile, wspierany przez coraz wiekszg skale biezgcej aktywnosci gospodarczej i

] realnie pozytywne oczekiwania na przysziosé (odzwierciedlone m.in. w opublikowanych
i niedawno danych PMI dla polskiego przemystu za czerwiec, o ktorych pisali§my w
Komentarzu na gorgco z 1 lipca). W kolejnych miesigcach oczekujemy kontynuaciji

pozytywnego trendu w zakresie popytu na prace ze strony firm.

Przybierajacy na sile popyt na prace jak na razie nie przektada sie na wyrazne
nasilenie presji ptacowej. O ile dane o placach za maj byly pozytywng
niespodziankg (w duzej mierze za sprawg wyptat premii w spoétkach gorniczych), to
dzisiejsze dane za czerwiec rozczarowaly, pokazujac obnizenie rocznego wzrostu
ptac do 3,5% z 4,8%, podczas gdy nasza prognoza wynosita 4,4%, a konsensus

rynkowy 4,6%. Wyglada wiec na to, ze wzrostowy trend dynamiki ptac nie jest tak
silny jak sie wydawato. Niemniej, czerwiec byt czwartym z rzedu miesigcem
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realnego wzrostu przecietnych ptac w firmach i spodziewamy sie, ze taka sytuacja
utrzyma sie do konca roku.

Biorac pod uwage poprawe dynamiki zatrudnienia i pogorszenie dynamiki ptac,
tempo wzrostu funduszu ptac w firmach nieznacznie spowolnito w czerwcu —
nominalnie do 4,6% z 5,3% w maju, a realnie do 2,3% z 3,1%. Srednio w catym II
kw. dynamika funduszu ptac byta wyraznie lepsza niz w | kw. (poprawa z realnego
spadku o0 1,3% na wzrost 0 2%), a Il potowa roku bedzie jeszcze lepsza, co wspiera
nasze prognozy przyspieszenia popytu konsumpcyjnego.
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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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