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Komentarz na goraco

Podwyzka stop w lipcu mniej prawdopodobna 16 czerwea 2011

Wzrost ptac i zatrudnienia spowolnit w maju znaczni € mocniej ni Z prognozowano, wskazuj ac na wyhamowanie tempa
pozytywnych zmian na rynku pracy. Na razie trudno o  ceni¢ trwato $€ tego zjawiska, ale wydaje si e jasne, ze w
kontek scie tych danych i wcze $niejszych uspokajaj acych wypowiedzi czionkéw RPP po wysokiej inflacji sza nse na
kolejn @ podwy zke stép procentowych przed wakacjami wyra  znie malej 3. Tresé sprawozdania z posiedzenia Rady w
czerwcu potwierdzita, ze do dalszego zacie sniania polityki pieni eznej sktoni ¢ moze Rade pogorszenie perspektyw
powrotu inflacji do celu. Brak potwierdzenia w dany  ch z rynku pracy za maj narastania presji ptacowej zapewne
znacznie ztagodzi obawy wynikaj ace z wyzszego od prognoz wska znika CPl. Po publikacji danych nast apito
wyhamowanie wzrostowego trendu rentowno  $ci obligacji i rynek umocnit si e o 1-2 pb na calej krzywe;.

Majowe dane z rynku pracy w sektorze przedsiebiorstw okazaty sie negatywna
niespodziankg. Przecietne zatrudnienie w sektorze firm pozostato w maju bez
Wynagrodzenia i zatrudnienie zmian wobec kwietnia, co jak na te pore roku jest dos¢ stabym wynikiem, a jego
w sektorze przedsi ebiorstw, roczne tempo wzrostu obnizyto sie do 3,6% z 3,9% r/r w kwietniu (konsensus
%r/r rynkowy i nasza prognoza zaktadaly spowolnienie do 3,8% t/r). Z kolei przecietne
wynagrodzenie obnizytlo sie wobec poprzedniego miesigca o 3,2%, a roczna
dynamika ptac spowolnita do 4,1%, z 5,9% przed miesiacem. Prognoza rynkowa i
nasza byly na poziomie 55% r/r. W efekcie wolniejszego wzrostu ptac i
wyraznego przyspieszenia inflacji, realna dynamika wynagrodzen spadta w
kwietniu ponizej zera (-0,8% r/r). Spowolnit réwniez realny wzrost funduszu ptac

w sektorze przedsiebiorstw — do 2,8% r/r, czyli najmniej od lipca 2010.

Dane wskazujg na wyhamowanie tempa pozytywnych zmian na rynku pracy,
jakie byly obserwowane w poprzednich miesigcach, ale oczekujemy, ze jest to
wyhamowanie tylko tymczasowe, a nie zapowiedz odwrécenia dotychczas

obserwowanych trendéw (cho¢ wiecej na ten temat mozna bedzie zapewne
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powiedzie¢ dopiero po analizie bardziej szczeg6towych danych w Biuletynie

Zatrudnienie statystycznym). Spodziewamy sie kontynuacji umiarkowanie szybkiego wzrostu

— Wynagrodzenia zatrudnienia w dalszej czgsci roku, towarzyszacej ozywieniu inwestycyjnemu. W

warunkach wysokiej inflacji i oczekiwan inflacyjnych bedzie to prowadzito do
wyraznego przyspieszenia wzrostu ptac. A to z kolei bedzie podtrzymywato
wysoka dynamike konsumpcji prywatne;.

Niemniej jednak, dzisiejsze dane wydajg sie jasng wskazowka na temat wyniku
najblizszego posiedzenia RPP — brak sygnatéw o narastaniu poresji ptacowej
oznacza, ze podwyzka stop przed wakacjami wydaje sie mato prawdopodobna,
poniewaz Rada bedzie chciata blizej przyjrze¢ sie sytuacji w gospodarce i na
rynku pracy i oceni¢ perspektywy na dalszg czesé roku. Wskazuje tez na to tresc
sprawozdania z czerwcowego posiedzenia RPP, ktéra potwierdza, ze wiekszo$é
cztonkéw Rady uznato, ze dokonane juz zaciesnienie polityki pienieznej powinno
umozliwi¢ powro6t inflacji do celu i tylko pogorszenie perspektyw inflacji mogtoby
uzasadni¢ kolejne podwyzki. Dzisiejsze dane z rynku pracy zapewne znacznie
ztagodzg obawy RPP o perspektywy inflacji, ktére mogly sie pojawi¢ po
wczorajszych danych o CPI.
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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 sa 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
mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcii,
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
spotka wymieniong w tej publikacji. 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. 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.



