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Komentarz na goraco

Dane z rynku pracy nadal optymistyczne 16 pazdziernika 2013
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Sytuacja na rynku pracy poprawia si e — zatrudnienie pi aty miesi ac z rzedu wzrosto w uj eciu miesi ecznym, a
roczna dynamika wzrosta do -0,3% r/r (najlepiej od listopada 2011); wzrost ptac przyspieszyt do 3,6% r Ir,
bardziej od prognoz. Wspiera to nasze oczekiwania d  ot. wy zszego wzrostu konsumpcji prywatnej i pozwala
oczekiwa ¢ odbicia w inwestycjach. Inflacja bazowa spadia we wrzesniu, ale przewidujemy, ze w Sredniegj
perspektywie b edzie, podobnie jak CPI, stopniowo pi a¢ sie w goér e. Dane nie wywotaly reakcji rynkowej i raczej
nie przes adza o zmianie oceny sytuacji przez Rad e Polityki Pieni eznej w najbli zszym czasie.

Zatrudnienie i ptace w gor e

Zatrudnienie w sektorze ) o o ] )
przedsi ebiorstw (sty=100) Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wyniosto we wrzesniu 5495,1

tys. i bylo o ponad 1 tys. wyzsze niz miesigc wczesniej. Roczna dynamika
zatrudnienia pozostata ujemna, ale tempo spadku w tym ujeciu skurczyto sie do
7 -0,3% r/r (najlepszy wynik od listopada 2012), zgodnie z nasza prognozg i
konsensusem rynkowym. Dane potwierdzajg trwajacg od kilku miesiecy
aktywizacje popytu na prace — od kwietnia br. liczba etatow w sektorze firm

- stopniowo, ale systematycznie pnie sie w gore, mimo wczesnej jeszcze fazy
ozywienia gospodarczego. Najwyrazniej firmy, w obliczu przyspieszajacego
| naptywu nowych zaméwien (gtéwnie eksportowych) i rosngcego wykorzystania

_ mocy wytwérczych (o0 czym informuje m.in. najnowszy raport NBP o
koniunkturze), stopniowo decydujg sie na zwiekszanie skali dziatalnosci. Mozna
podejrzewagé, ze stojg za tym roéwniez rosnace naklady inwestycyjne. Wprawdzie
. dane o inwestycjach dostepne sg z duzym opdznieniem, ale wskazuje na to m.in.
sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru wyrazny wzrost zainteresowania przedsiebiorstw kredytem inwestycyjnym
2012 2013 2011 widoczny w danych z sektora bankowego. Wspiera to nasze oczekiwania, ze w Il
—2010 2009  ———2008 potroczu do silnego wzrostu eksportu powinien stopniowo dotgczaé popyt krajowy

2007 jako wazny motor wzrostu gospodarczego.

Wzrost $rednich wynagrodzen przyspieszyt we wrzesniu do 3,6% r/r, mocniej od
Fundusz wynagrodze i prognoz (my oczekiwalismy 3,2%, konsensus rynkowy 3,1% r/r). To dynamika
w sektorze przeds. % rir znacznie wyzsza niz w sierpniu (2,0% r/r), ale zblizona do tej z lipca (3,5% r/r).
Duze wahania rocznego tempa wzrostu ptac w ostatnich miesigcach wynikajg
(podobnie jak wahania dynamiki produkcji) m.in. z r6znic w liczbie dni roboczych
w poréwnaniu z poprzednim rokiem. Ogélnie tempo wzrostu plac pozostaje
umiarkowane (Srednia z 4 miesiecy czerwiec-wrzesieh to ok. 2,6% r/r), jednak
przewyzsza poziom inflacji. Oznacza to rosnacy realny strumien pienigdza
trafiajgcy do gospodarstw domowych, co wspiera naszg prognoze przyspieszenia
wzrostu konsumpcji prywatnej w 1l pétroczu.

Spadek miar inflacji bazowej

Inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i energii obnizyla sie we wrze$niu do
1,3% r/r z 1,4% r/r w sierpniu (zgodnie z naszymi szacunkami po wczorajszych
danych o CPI). O obnizce tej miary zadecydowat spadek optat za przedszkola
oraz staby wzrost cen odziezy i obuwia w zwigzku z zakonczeniem sezonowych
przecen. Pozostate miary inflacji bazowej poszty w $lad za gtéwnym wskaznikiem
i rowniez zanotowaly lekkie spadki.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. 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 moglty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spékki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé 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.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



