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Zatrudnienie niemito zaskakuje 17 sierpnia 2011

Dane o krajowym zatrudnieniu w lipcu okazaly sie by¢ nizsze od prognoz rynkowych, pokazujac wzrost na
poziomie 3,3% r/r. Spowolnienie zatrudnienia jest sygnatem, ze wzrost popytu na prace w najblizszych kwartatach
moze by¢ staby. Place pozytywnie zaskoczyly, pokazujac wzrost na poziomie 5,2%, czyli wyzej niz Srednio w
pierwszej potowie roku (4,8%). Dynamika funduszu ptac utrzymuje sie na przyzwoitym poziomie, co wspiera
prognozy mocnego popytu konsumpcyjnego w trzecim kwartale biezacego roku. Rynek nie zareagowat na
publikacje danych.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spowolnito w lipcu do 3,3% r/r z 3,6% r/r w
Fundusz wynagrodzen

w sektorze przeds. % rir czerwcu, sprawiajac negatywng niespodzianke. Zadna z prognoz rynkowych nie

wskazywata na tak niski wzrost, a konsensus rynkowy i nasza prognoza wynosity
3,5%. Liczba zatrudnionych wzrosta w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
zaledwie o 1,6 tysigca osdb, podczas gdy my oczekiwaliSmy ok. 10 tysiecy (dla
poréwnania w lipcu ubiegtego roku wzrost wynidst 14 tysiecy). Spadek rocznego
tempa wzrostu zatrudnienia trwa juz od lutego, co ostabia oczekiwania na znaczny
wzrost popytu na prace w dalszej czesci roku. Oczekujemy, ze do konca biezacego
roku dynamika zatrudnienia bedzie zblizona do tej zaobserwowanej w lipcu i mamy
nadzieje, ze nie jest to zbyt optymistyczna prognoza, bo zaktada ona, ze w
najblizszych miesiagcach bedzie przybywalo miejsc pracy w sektorze
przedsiebiorstw w szybszym tempie niz w lipcu. Warto bedzie poczekaé na
doktadne dane w Biuletynie Statystycznym, aby stwierdzi¢ w kitérych sektorach
gospodarki nastgpita negatywna niespodzianka w ubiegtym miesigcu.

W przeciwienstwie do zatrudnienia, ptace okazaty sie by¢ wyzsze od prognoz,
pokazujac wzrost 0 5,2% w ujeciu rocznym (rynek oczekiwat 5,0%, my 4,8%). Tak

nominalnie

realnie jak sie spodziewalismy, przyrost ptac spowolnit w stosunku do czerwca (5,8%), co
byto zapewne skutkiem braku efektu wyréwnania ptac po podwyzkach w gornictwie.
Nasz scenariusz zakladat jak do tej pory przyspieszenie ptac w sektorze
przedsiebiorstw w dalszej czesci roku. Jednakze gorsze dane o zatrudnieniu i
pogorszenie perspktyw gospodarczych na przyszty rok sprawiaja, ze sita
przetargowa pracownikow moze by¢ mniejsza i wyzsze oczekiwania inflacyjne nie
przetoza sie w znacznym stopniu na ptace.

Roczna dynamika funduszu ptac w ujeciu nominalnym spowolnita w lipcu do 8,7% z
9,6% w czerwcu, co wynikato ze spadku tempa wzrostu zaréwno ptac, jak i
zatrudnienia. Realna dynamka funduszu ptac obnizyta sie natomiast do 4,4% z
5,1% w czerwcu, czyli nie tak mocno jak w ujeciu nominalnym, co wynikato ze
spadku inflacji w biezacym miesigcu. Poki co, wzrost funduszu ptac utrzymuje sie
na przyzwoitym poziomie, co wspiera prognozy solidnego popytu konsumpcyjnego
w trzecim kwartale biezacego roku.
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