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GUS podał dziś, Ŝe przeciętne zatrudnienie w sektorze przedsiębiorstw 

zwiększyło się w kwietniu o 0,1% m/m i 3,9% r/r. Spowolnienie rocznego 

wzrostu zatrudnienia z 4,1% w marcu okazało się więc głębsze niŜ 

oczekiwano (nasza prognoza i konsensus rynkowy wynosiły 4,0%). 

Rozczarowująca skala wzrostu zatrudnienia nie pogarsza naszym zdaniem 

perspektyw siły wzrostu popytu na pracę w całym II kw. i dalszej części roku, 

które wyglądają optymistycznie m.in. w świetle badań ankietowych NBP.  

Przy słabszym od prognoz wzroście zatrudnienia, pozytywnym zaskoczeniem był 

roczny wzrost płac, który wyniósł 5,9% wobec 4,0% w marcu, a nasza prognoza 

była na poziomie 4,9% przy konsensusie rynkowych 4,5%. Pomijając miesiące na 

przełomie lat 2008/2009 i 2009/2010, dynamika wzrostu płac w kwietniu br. jest 

najwyŜsza od listopada 2008.  

Fundusz płac w sektorze przedsiębiorstw zwiększył się w kwietniu w ujęciu 

rocznym o 10% nominalnie (najmocniej od listopada 2008) i 5,2% realnie 

(najwięcej od stycznia 2009). Przyspieszenie wzrostu funduszu płac oznacza 

poprawę sytuacji dochodowej gospodarstw domowych i stanowi pozytywny 

czynnik dla siły popytu konsumpcyjnego. Jednocześnie, coraz bardziej wyraźny 

wzrost płac moŜe zwiększyć obawy niektórych członków RPP o wystąpienie 

efektów drugiej rundy. Z tego punktu widzenia rośnie nieco prawdopodobieństwo 

kolejnej podwyŜki stóp procentowych juŜ w czerwcu. Wiele zaleŜeć będzie jednak 

od kolejnych danych, a w świetle naszych prognoz nie będą one miały 

wystarczająco jastrzębiej wymowy, aby przekonać Radę do podwyŜki juŜ na 

najbliŜszym posiedzeniu.  
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Komentarz na gorąco  
 

Silniejszy od prognoz wzrost płac 

Dane z rynku pracy za kwiecie ń pokazały z jednej strony gł ębsze ni Ŝ oczekiwano spowolnienie rocznego wzrostu 

zatrudnienia (przy miesi ęcznym wzro ście o 0,1%), a z drugiej strony silniejszy ni Ŝ prognozowano wzrost płac  (o 

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

perspektyw popytu konsumpcyjnego. Jednocze śnie, wyra źny wzrost płac mo Ŝe zwiększyć obawy  niektórych 

członków RPP o wyst ąpienie efektów drugiej rundy. Z tego punktu widzenia ro śnie nieco prawdopodobie ństwo 

kolejnej podwy Ŝki stóp procentowych ju Ŝ w czerwcu. Wiele zale Ŝeć będzie jednak od kolejnych danych, a w świetle 

naszych prognoz nie b ędą one miały wystarczaj ąco jastrz ębiej wymowy, aby przekona ć Radę do podwy Ŝki ju Ŝ na 

najbli Ŝszym posiedzeniu. Niemniej, pewien wzrost prawdopod obieństwa podwy Ŝki stóp ju Ŝ w czerwcu spowodował

wzrost stawek FRA i rentowno ści obligacji na krótkim ko ńcu krzywej o 1-3 pb.  
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