- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

KOMENTARZ NA GOR ACO

19 listopada 2014

Zatrudnienie i ptace dalejrosn g

Wzrost przeci etnego zatrudnienia w sektorze firm w pa  zdzierniku wynidst 0,8% r/r, tyle samo co we wrze  $niu, podczas gdy wzrost
ptac przy spieszyt do 3,8% r/r (najwy zej od maja). Dane byly lepsze od oczekiwa R, pokazuj ac, ze sytuacja na polskim rynku pracy
ulega poprawie. Naszym zdaniem fakt, ze firmy dalej zatrudniaj a, jest pochodn a wciaz wysokiego wzrostu inwestycji prywatnych.

Co ciekawe, pomimo inflacji poni zej zera, wynagrodzenia rosn @ w solidnym tempie, wspieraj ac realne dochody z pracy. To
powinno utrzyma € wzrost konsumpcji prywatnej na umiarkowanym poziom ie ok. 3% r/r w najbli zszych kwartatach. Wzrost
inwestycji i konsumpcji powinien cz  esciowo skompensowa € wptyw stabn gcego popytu zagranicznego na polsk g gospodark e. Jest
to czynnik wspieraj acy nasze krotkookresowe prognozy PKB, ale wydaje si e jasne, ze jesli otoczenie zewn etrzne nie ulegnie
poprawie, to popyt krajowy nie zdota samodzielnie p owstrzyma ¢ krajowej gospodarki przed spowolnieniem w srednim okresie.

Wraz z lepszymi od oczekiwa n danymi o PKB w Ill kw., dane z rynku pracy dot  gczaja do listy czynnikow, ktére obni  zajg szanse na
obni zke stép w grudniu. Spodziewamy si e, ze jutrzejsze dane o produkcji przemystowej b eda réwnie z lepsze od oczekiwa n, co
moze wywotla € dalsz g korekt @ na polskim rynku stopy procentowe;j.

Zatrudnienie w sektorze Sredni poziom zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw wyniést 0,8% r/r w pazdzierniku, bez

przedsi gbiorstw (sty=100) zmian w poréwnaniu do poprzedniego miesigca. Dynamika wzrostu byla zgodna z

102 1 rynkowym konsensusem i nieco przewyzszata nasze prognozy. W poréwnaniu do wrzesnia
liczba pracujacych wzrosta o 7 tys., co jest catkiem dobrym rezultatem w tym okresie roku.

101 1 W pewnym stopniu mogto to wynikaé z dobrej pogody, ktéra utrzymywata sie przez wieksza,
"// czes$¢ pazdziernika. Jednak ogdlnie uwazamy, ze ma miejsce wyrazna poprawa w popycie

100 1 << na site robocza ze strony przedsiebiorstw w ostatnich kilku miesigcach i fakt, ze firmy

zatrudniajg moze $wiadczy¢ o przyspieszeniu inwestycji prywatnych. Jest to spdjne z
9 1 sytuacjg na rynku kredytowym — w ostatnich miesigcach utrzymuje sie wysoki popyt na
kredyt ze strony firm (w szczegélnosci na kredyt inwestycyjny). Najwyrazniej krajowe
9 1 przedsiebiorstwa sag optymistyczne co do perspektyw wzrostu, pomimo niepewnosci

odnosnie wzrostu w globalnej gospodarce i niepokojacych informacji ze Swiata.

97

sty lut mar kwi maj cze lip sie wiz paz lis gru Tempo wzrostu przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw przyspieszyto w
—_—014 2013 ——2012 pazdzierniku do 3,8% r/r, znacznie mocniej od oczekiwan. Ptace rosng mimo wyraznego
2011 2010 —— 2009 trendu spadkowego CPI, co sugeruje, ze firmy moga mie¢ powazniejsze problemy w

znalezieniu wykwalifikowanej sity roboczej i to nawet przy do$¢ wysokiej jak na Swiatowe
standardy stopie bezrobocia w Polsce. Obraz taki wytania sie tez z rozméw z naszymi
Fundusz wynagrodze A klientami korporacyjnymi. Jednoczesnie, nie mozna by¢é pewnym, ze ten trend utrzyma sie
w sektorze przeds. % rir biorac pod uwage spadajace ceny surowcéw, ujemne CPI i PPl oraz wciagz stabg sytuacje

10 gospodarki strefy euro.

8 Przyzwoity wzrost nominalny wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw i spadek inflacji CPI
powoduja znaczacy wzrost dochodéw w ujeciu realnym. Szacujemy, ze w pazdzierniku
6 . ptace w ujeciu realnym wzrosty 0 4,5% r/r, podczas gdy dynamika funduszu ptac (przecietne

wynagrodzenia razy przecietna liczba zatrudnionych) w ujeciu realnym wyniosta 5,3% r/r. W

4 obu przypadkach byt to najsilniejszy wzrost od stycznia 2009 r. Wzrost realnych dochodéw

do dyspozycji gospodarstw domowych powinien wspieraé konsumpcje prywatng w

2 najblizszych kwartatach, zmniejszajac negatywny wptyw spowolnienia popytu zagranicznego
A

na wzrost PKB w naszym kraju. Jednakze, jesli uwarunkowania zewnetrzne nie ulegng

O Wb poprawie, trend w popycie krajowym moze réwniez sig pogorszy¢. W zwigzku z tym wzrost

; ;;ga ;é— é;g :;*E' ELE gospodarczy w strefie euro pozostanie kluczowy dla perspektyw wzrost PKB w Polsce w
2af%7a? a¥<"a $rednim terminie.

nominalnie realnie
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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. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg 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 wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktdrykolwiek 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 spotki
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.

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

al. Jana Pawta 1l 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



