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Silniejszy od prognoz wzrost ptac 18 maja 2011

Dane z rynku pracy za kwiecie n pokazaly z jednej strony gt ebsze niz oczekiwano spowolnienie rocznego wzrostu

zatrudnienia (przy miesi ecznym wzro scie o 0,1%), a z drugiej strony silniejszy ni z prognozowano wzrost ptac (0

niemal 6% r/r). W sumie, dane potwierdzaj g kontynuacj e pozytywnych tendencji na rynku pracy , korzystnych dla

perspektyw popytu konsumpcyjnego. Jednocze  $nie, wyra zny wzrost ptac mo ze zwiekszy¢é obawy niektérych

cztonkbw RPP o wyst apienie efektéw drugiej rundy. Z tego punktu widzenia ro s$nie nieco prawdopodobie nstwo

kolejnej podwy zki stop procentowych ju z w czerwcu. Wiele zale ze€ bedzie jednak od kolejnych danych, aw  swietle

naszych prognoz nie b eda one mialy wystarczaj aco jastrz ebiej wymowy, aby przekona ¢ Rade do podwy zki juz na

najbli zszym posiedzeniu. Niemniej, pewien wzrost prawdopod  obie Astwa podwy zki stop ju z w czerwcu spowodowat
wzrost stawek FRA i rentowno $ci obligacji na krotkim ko  ncu krzywej o 1-3 pb.
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GUS podat dzis, ze przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
zwiekszyto sie w kwietniu o 0,1% m/m i 3,9% r/r. Spowolnienie rocznego
wzrostu zatrudnienia z 4,1% w marcu okazato sie wiec gtebsze niz
oczekiwano (nasza prognoza i konsensus rynkowy wynosity 4,0%).
Rozczarowujgca skala wzrostu zatrudnienia nie pogarsza naszym zdaniem
perspektyw sity wzrostu popytu na prace w catym Il kw. i dalszej czesci roku,
ktore wygladaja optymistycznie m.in. w $wietle badan ankietowych NBP.

Przy stabszym od prognoz wzroscie zatrudnienia, pozytywnym zaskoczeniem byt
roczny wzrost ptac, ktéry wyniést 5,9% wobec 4,0% w marcu, a nasza prognoza
byta na poziomie 4,9% przy konsensusie rynkowych 4,5%. Pomijajac miesiace na
przetomie lat 2008/2009 i 2009/2010, dynamika wzrostu ptac w kwietniu br. jest
najwyzsza od listopada 2008.

Fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw zwiekszyt sie w kwietniu w ujeciu
rocznym o 10% nominalnie (najmocniej od listopada 2008) i 5,2% realnie
(najwiecej od stycznia 2009). Przyspieszenie wzrostu funduszu ptac oznacza
poprawe sytuacji dochodowej gospodarstw domowych i stanowi pozytywny
czynnik dla sity popytu konsumpcyjnego. Jednoczesnie, coraz bardziej wyrazny
wzrost ptac moze zwiekszyé obawy niektérych cztonkéw RPP o wystapienie
efektdw drugiej rundy. Z tego punktu widzenia ro$nie nieco prawdopodobienstwo
kolejnej podwyzki stép procentowych juz w czerwcu. Wiele zaleze¢ bedzie jednak
od kolejnych danych, a w $wietle naszych prognoz nie beda one mialy
wystarczajaco jastrzebiej wymowy, aby przekona¢ Rade do podwyzki juz na
najblizszym posiedzeniu.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. 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 sg nieprawdziwe i nie
wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktore
mogly w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoiki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérakolwiek
spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sig¢ z analitykami Banku oraz
przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. 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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