- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

KOMENTARZ NA GORACO

16 kwietnia 2014

Wyzsze dochody z pracy sprzyjaj a konsumpcji

Wzrost srednich ptac i zatrudnienia w marcu okazat si e wyzszy od oczekiwa n, przyspieszaj ac do odpowiednio 4,8% r/r i 0,5%
r/r. Dalsza wyra zna poprawa sytuacji na rynku pracy  $wiadczy o pozytywnych nastrojach polskich firm i pr awdopodobnie jest
odzwierciedleniem trwaj acego o zywienia inwestycyjnego. Jednocze sSnie, systematyczny wzrost dochodéw gospodarstw
domowych sprzyja 0 zywieniu popytu konsumpcyjnego. Wci @z uwazamy, ze w $rednim horyzoncie zacznie si e to przeklada € na
dynamik e cen, w efekcie czego inflacja nie utrzyma si e na obecnym niskim poziomie dlu zej niz przez kilka miesi ecy. Dane na
pewno nie sktoni g RPP do pospiesznych dziata n, ale wspieraj g nasz scenariusz, zgodnie z ktérym na pocz  atku 2015 r. pojawi q
sie warunki do podwy zki stop procentowych w Polsce.

- Ptace i zatrudnienie w gor e
Zatrudnienie w sektorze

przedsi ebiorstw (sty=100) Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wyniosto w marcu 5,515 min oséb i byto

102 - wyzsze o 0,5% niz przed rokiem. Jednoczesnie wzrost przecietnych wynagrodzen

przyspieszyt do 4,8% r/r i byt najwyzszy od stycznia 2012. Dane z rynku pracy byly, juz po

raz kolejny, wyraznie lepsze od oczekiwan — mediana prognoz rynkowych wskazywata na

wzrost zatrudnienia o 0,4% r/r i ptac o 3,9% r/r. Najwyrazniej polskie przedsiebiorstwa z

. rosngcym optymizmem patrzg w przysziosé, coraz $mielej zatrudniajac nowych
pracownikow i oferujgc stopniowo coraz wyzsze wynagrodzenia.
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W poréwnaniu z lutym liczba etatéw zwiekszyta sie o ponad 7 tys., co jest najlepszym

marcowym wynikiem od 2008 roku. Podejrzewamy, ze podobnie jak w poprzednich kilku

miesigcach, najwiekszy udziat miat w tym wzrost zatrudnienia w przetworstwie

przemystowym, ale niewykluczone, ze stopniowo dotaczajg pozostale sektory, w wiekszym

stopniu uzaleznione od popytu krajowego. Rosngcy popyt na pracownikow to

A prawdopodobnie efekt m.in. stopniowego wzrostu aktywnosci inwestycyjnej firm (proces ten
sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru L . e

rozpoczat sie juz pod koniec 2013 r. — patrz nizej).
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ot 010 2000 Dalsze przyspieszenie wzrostu ptac w marcu, po i tak juz bardzo dobrym wyniku z lutego

(4,0% r/r), rowniez napawa optymizmem. Z miesigca na miesigc strumien dochodéw z pracy
trafiajgcy do sektora gospodarstw domowych sie powieksza. Przy wcigz niskiej inflacji
oznacza to znaczny wzrost sity nabywczej dochodoéw gospodarstw domowych i zapowiada
dalsze przyspieszenie wzrostu konsumpcji prywatnej. To z kolei oznacza, ze dynamika cen
detalicznych moze réwniez stopniowo przyspiesza¢ w perspektywie kilku kwartatéw.

Fundusz wynagrodze nh
w sektorze przeds. % r/r

12 -
W IV kw. popyt krajowy istotniejszy od eksportu nett o]
10 -
GUS podat zaktualizowane kwartalne szacunki PKB za lata 2012-2013. Wzrost gospodarczy
8 - w pierwszych trzech kwartatach 2012 r. zostat podniesiony o 0,1 punktu procentowego. Jesli
natomiast chodzi o 2013 r., to wzrost w | kw. zostat obnizony do 0,4% r/r z 0,5% r/r a wzrost
61 w Il kw. podniesiony do 2,0% r/r z 1,9% r/r. Wzrost za IV kw. (2,7% r/r) nie ulegt zmianie,

ale dos¢ istotnej rewizji poddana zostata jego struktura — wzrost popytu krajowego wyniost
1,8% r/r (wobec 1,2% r/r we wczesniejszym szacunku), a w gore poszta konsumpcja
2 - publiczna (do 3,1% z 2,1%) i inwestycje (do 2,0% z 1,3%). GUS podnitst takze swoj

szacunek importu, w zwigzku z czym znaczaco zmienity sie wkilady popytu krajowego i
_“".2 2 2 < zagraniczr)ego we wzrost PKB — w poprzednim sza.cynku wiek;zy wktad mia’: eksport netto
EUNDE (popyt krajowy 1,2 pp, eksport netto 1,5 pp), po rewizji gtdwng sitg napedzajaca gospodarke
EC=OE w IV kw. stat sie popyt krajowy (popyt krajowy 1,7 pp, eksport netto 1,0 pp).
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Bank Zachodni WBK

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 publikacji nie majg charakteru
porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg 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 mogty w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig
gwaranciji 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 transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank
Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne mogg $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji.
Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ sig z analitykami Banku oraz przeprowadza¢
transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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, dostgpnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament
Analiz Ekonomicznych, ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



