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Wzrost ptac mocno rozczarowat P

Dane z rynku pracy za lipiec okazaly si e negatywn g niespodziank a. Roczny wzrost zatrudnienia przyspieszyt  zgodnie

z oczekiwaniami do 1,4%, ale roczna dynamika ptac o  kazata si e wyraznie nizsza od prognoz, obni zajac sie do 2,1% z

3,5% w czerwcu, podczas gdy nasza prognoza zakladat a stabilizacj e, a konsensus rynkowy wskazywat na

przyspieszenie do 3,9%. W sumie, dane z rynku pracy  za lipiec sugeruj a, ze chocia z kontynuowana jest tendencja

wzrostowa zatrudnienia, to 0 zywienie na rynku pracy jest na razie w na tyle nied  ojrzatej fazie, i z nie niesie ze sob q

nasilenia presji ptacowej, co ostabia obawy o wzmoc nienie presji inflacyjnej ze strony rynku pracy. Nasze
oczekiwania dotycz ace dziatan RPP pozostaj g po dzisiejszych danych bez zmian. Niemniej, po duzo nizszych od
oczekiwa n danych CPI podanych w pi atek, dzisiejsze ni zsze od prognoz dane o placach ostabity  oczekiwania rynku

na podwy zki stép i wzmocnity rynek stopy procentowej.
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Fundusz wynagrodze n Dane z krajowego rynku pracy za lipiec pokazaly zgodny z naszag prognozg i
w sektorze przeds. %r/r konsensusem rynkowym wzrost zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw o 0,3%
m/m i 1,4% r/r. Jednoczesnie, wyraznie stabsze od oczekiwan okazaly sie
] ) statystyki dotyczace ptac, pokazujgc spowolnienie rocznego wzrostu do 2,1% z
—— nominalnie 3,5% w czerwcu, podczas gdy nasza prognoza zakladata stabilizacje na poziomie
——realnie z poprzedniego miesigca, a konsensus rynkowy wskazywat na przyspieszenie do
3,9%. Dla zachowania dynamiki funduszu ptac w firmach istotniejsze niz poprawa
dynamiki zatrudnienia byto wyrazne pogorszenie dynamiki przecietnych
wynagrodzen. Nominalny roczny wzrost funduszu ptac spowolnit w lipcu do 3,6%
2 5,3% w czerwcu i 4,4% srednio w Il kw. W ujeciu realnym nastgpito pogorszenie
do 1,6% z 2,3% w czerwcu i 2,0% Srednio w Il kw.

Z interpretacjg stabego odczytu ptac za lipiec trzeba zaczeka¢ do publikacji
szczegoOtowych danych w Biuletynie Statystycznym pod koniec miesigca. Byé

moze pewng role odegraly przejsciowe efekty zwigzane z nietypowym
zachowaniem dynamiki ptac w niektérych sektorach. Niemniej, dane z rynku
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pracy za lipiec sugeruja, ze chociaz kontynuowana jest zapoczatkowana na
przetomie | i Il kw. br. tendencja wzrostowa zatrudnienia, to ozywienie na rynku
pracy jest na razie w na tyle niedojrzalej fazie, iz nie niesie ze sobg nasilenia
presji ptacowej. Ogranicza to poprawe sytuacji dochodowej gospodarstw
domowych i popyt konsumpcyjny, ale jednoczes$nie ostabia obawy o wzmocnienie
presji inflacyjnej ze strony rynku pracy. Ten argument byt niedawno podkreslany
w wypowiedziach prezesa NBP Marka Belki. Nasze oczekiwania dotyczace
dziatan RPP pozostajg po dzisiejszych danych bez zmian. Nadal spodziewamy
sie pierwszej podwyzki stop NBP w ostatnim kwartale tego roku.

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 byé¢
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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