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Zatrudnienie ro snie przy braku presji ptacowej

W listopadzie zatrudnienie w sektorze przedsi  ebiorstw wzrosto o 0,9% r/r zgodnie z naszymi oczeki ~ waniami, podczas gdy ptace
wzrosty 0 2,7% r/r, znacz aco poni zej naszych i rynkowych prognoz. Niska dynamika wyna  grodze n w sektorze przedsi ebiorstw
mogta wynika € z sytuacji w sektorze gérniczym, ale o tym b edziemy mogli si e przekona € dopiero w nast epnym tygodniu, po
publikacji szczegotowych informacji o zatrudnieniu i ptacach w sektorze przedsi ebiorstw. Pomimo ni zszej dynamiki
wynagrodze n, sytuacj e na rynku pracy oceniamy jako dobr a. Pozytywne tendencje powinny si € réwnie z utrzyma € w
nadchodz acych miesi gcach, przy niskiej presji ptacowej. S adzimy, ze w najbli zszych miesi gcach srednie nominalne tempo
wzrostu ptac powinno si e utrzyma € na poziomie 3-4% r/r, co przy utrzymaniu deflacji (przynajmniej do potowy przysztego roku)
bedzie oznacza € istotny wzrost realnej sity nabywczej wynagrodze n. Bedzie to czynnik wspieraj acy konsumpcj e prywatn g w
nadchodz acych kwartatach.

Inflacja bazowa po wyt aczeniu cen zywno sci i energii wzrosta w listopadzie do 0,4% r/rz 0, 2% r/r miesi ac wcze sniej. Odczyt ten
byt nieco ni zszy od naszych przewidywa R.

Wynagrodzenia i zatrudnienie Nizsza dynamika ptac, zatrudnienie zgodnie z oczekiwan  iami

w sektorze przedsi ebiorstw, . i . .. L
8 - % rir W listopadzie przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto 0 0,9% r/r (0 0,1%
7 m/m), zgodnie z naszymi oczekiwaniami i nieco powyzej prognoz rynkowych (0,8% r/r). W

skali miesigca liczba etatow zwiekszyta sie o prawie 24 tys., co jest catkiem przyzwoitym
wynikiem. Natomiast przecietne wynagrodzenie wzrosto o 2,7% r/r, znacznie ponizej
naszych (3,5% r/r) i rynkowych (3,6% r/r) prognoz. Spowolnienie dynamiki ptac, w naszej
ocenie, wynikato z sytuacji w gérnictwie, ale o tym bedziemy mogli sie dopiero przekonaé¢ po
publikacji szczeg6towych danych o zatrudnieniu i ptacach w sektorze przedsiebiorstw, ktéra
bedzie miata miejsce w przysztym tygodniu. Warto przypomnie¢, ze w listopadzie 2013 r.
ptace w gornictwie i kopalnictwie wzrosty 0 5,4% r/ri 0 5,5% m/m.

Po publikacji danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach szacujemy, ze fundusz ptac wzrést o
3,7% r/r, a w ujeciu realnym o 4,3% r/r. Oznacza to znaczgce wyhamowanie dynamiki
wzrostu w poréwnaniu do poprzedniego miesigca.
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Zatrudnienie Ogolnie sytuacje na rynku pracy oceniamy jako dobrg. Pozytywne tendencje powinny sie

Wynagrodzenia réwniez utrzymaé w nadchodzacych miesiacach, przy niskiej presji ptacowej. Sadzimy, ze w
najblizszych miesigcach srednie nominalne tempo wzrostu ptac powinno sie utrzymac¢ na
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5.0 4 bedzie oznacza¢ istotny wzrost realnej sity nabywczej wynagrodzen. Bedzie to czynnik
4.5 wspierajacy konsumpcje prywatng w nadchodzacych kwartatach.
401 Stopniowy wzrost inflacji bazowej
3.5
3.0 | W listopadzie inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii wzrosta do 0,4% r/r z
25 | 0,2% r/r miesigc wczesniej, nieco mniej od naszych prognoz (0,5% r/r). Pozostate miary
20 | ianapji lbazowej pogh—;;bi’:y spadki,. a inflacja bazowa liczona jako 15% srednia odcieta spadta
15 | ponizej zera po raz pierwszy w historii.
1.0 W naszej ocenie najblizsze miesigce przyniosa stopniowy wzrost inflacji bazowej po
0.5 M wylgczeniu cen zywnosci i energii. Sqdzimy, ze dopiero na koniec 2015 r. miara ta osiggnie
0.0 ey 1,5% r/r, tj. dolne ograniczenie pasma wahan celu inflacyjnego NBP.
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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 wprowadzaja w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly
w konsekwencji tego wynikna¢. 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 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 mogq $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 Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



