- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

KOMENTARZ NA GORACO

18 lutego 2014

Rozczarowuj ace dane z rynku pracy

Dane o zatrudnieniu w sektorze firm mocno rozczarow  aly, pokazuj ac wzrost o 0,0% r/r, czyli poni zej najni zszej prognozy na
rynku. W styczniu w sektorze firm przybyto zaledwie 15,1 tys. nowych miejsc pracy, czyli najmniej od 1 0 lat. Jednak naszym
zdaniem obni zenie dynamiki wzrostu zatrudnienia jest przede wszy  stkim efektem corocznej zmiany proby przez GUS i ech  em
stabej sytuacji na rynku pracy w pierwszej potowie 2013 r. W zwiazku z tym uwa zamy to rozczarowanie za jednorazowe i
spodziewamy si e lepszych danych w kolejnych miesi agcach. Wzrost ptac wyniost 3,4% r/r, co byto mniej w  iecej zgodne z
oczekiwaniami rynkowymi. Naszym zdaniem dane s g neutralne z punktu widzenia RPP. Rynek finansowy nie zareagowat nat e
publikacj e.

Wynagrodzenia i zatrudnienie Wzrost zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w styczniu wyniést 0,0% r/r (wobec 0,3% r/r

w sektorze przedsi ebiorstw, w grudniu 2013 r.), czyli wyraznie ponizej konsensusu (0,6% r/r), a nawet najnizszej
8 % rir prognozy na rynku. W styczniu w sektorze firm przybyto zaledwie 15,1 tys. nowych miejsc
pracy, czyli najmniej od 10 lat. Dane byly zatem mocnym rozczarowaniem, zwlaszcza dla

6 4 nas, bo oczekiwalismy wzrostu o 1,2% r/r.

Przypominamy, ze sektor firm obejmuje tylko pewien wycinek rynku pracy, tj. jednostki
4 \ zatrudniajace od 10 pracownikéw wzwyz i co roku w styczniu GUS uaktualnia swojg prébe
przedsiebiorstw, usuwajac jednostki, ktére podczas poprzedniego roku spadty ponizej progu
10 zatrudnionych i dodajac te, ktére go przekroczyty. Gorsze dane oznaczaja, ze trendy

21 zatrudnienia w wiekszych firmach na przestrzeni catego 2013 r. nie byly tak dobre, jak tego
oczekiwano. Jednakze, wcale nie musi to oznacza¢, ze z popytem na prace dzieje sie co$

o+t N A zlego — przypomnijmy, ze dane o zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw pokazywaty
SESESRaiuiaball BN I VRURY iy poprawe przez catg drugg potowe roku, poprawily sie réwniez statystyki dotyczace
E23ZE2YZFE2EEE2HE  bezrobocia rejestrowanego (w styczniu prawdopodobnie spadek r/r po raz pierwszy od

2 lutego 2009 r.), a subindeks PMI dotyczacy zatrudnienia osiggnat w styczniu najwyzszy
poziom w historii badania. Wydaje nam sie, ze rozczarowanie styczniowymi danymi moze

-4 Zatrudnienie by¢ echem stabej sytuacji na rynku pracy w pierwszej potowie 2013 r., ma zatem charakter

Wynagrodzenia jednorazowy i spodziewamy sie poprawy wskaznika zatrudnienia w kolejnych miesigcach.

Przecietne ptace w sektorze przedsiebiorstw wzrosty w styczniu o 3,4% r/r, czyli mniej
wiecej zgodnie z naszymi (3,1%) i rynkowymi oczekiwaniami (3,2%). Oczekujemy, ze do
konca roku wzrost ptac utrzyma sie na umiarkowanym poziomie. Fundusz ptac w sektorze
firm urést o 3,4% r/r nominalnie i 2,7% r/r realnie (wobec odpowiednio 3,0% i 2,3% w
grudniu), zatem realne tempo wzrostu dochoddéw ludnosci przyspiesza, co powinno
wspiera¢ wzrost konsumpcji prywatnej w pierwszym kwartale roku.

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. Informacje przedstawione w niniejszej publikaciji 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 odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
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 sp6tki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka 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.
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