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Rynek pracy nie traci animuszu

Dane o ptacach i zatrudnieniu za grudzie n zaskoczyly pozytywnie, pokazuj gc wzrost o odpowiednio 3,7% r/ri 1,1%
r/r (przy oczekiwaniach rynkowych odpowiednio ok. 3 % i 1% r/r). Optymizmem napawa przede wszystkim fak t, ze
polskie firmy nadal zatrudniaj a, co wskazuje, zZe nie wystraszyly si e zbytnio niepewnej sytuacji za granic q i
zapewne dalej inwestuj g. Jednocze $nie, wzrost pfac utrzymuje si e na umiarkowanym poziomie, co przy
pogt ebiaj acej si e deflacji (wynikaj acej gtéwnie ze spadkéw cen paliw i Zywno $ci) oznacza szybko rosn aca site
nabywcz g konsumentéw — w grudniu realny fundusz ptac wzrést o0 niemal 6% r/r, najmocniej od ko nca 2008 r.
Pozwoli to naszym zdaniem na podtrzymanie dynamiki konsumpcji na do $¢€ wysokim poziomie w najbli zszych
kwartatach, nawet pomimo potencjalnego ostabienia n astrojow pod wptywem wzrostu kursu franka. Dane zr  ynku
pracy nie zwi ekszaja liczby argumentéw za ztagodzeniem polityki pieni  eznej w Polsce, ale s adzimy, ze czynnikiem,
ktory przechyli szal e na korzy $¢€ jeszcze jednej obni zki stop b edzie pogt ebiajaca sie deflacja, ktéra w | kw. mo ze
sie zblizy¢ do -1,5% r/r. Ostatnie fluktuacje kursowe b eda raczej sprzyjaly opé znieniu decyzji o redukcji stop,
dlatego spodziewamy si € jej w marcu.

Grudniowe dane z krajowego rynku pracy okazaty sie wyraznie lepsze od oczekiwan.

Wzrost zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw przyspieszyt do 1,1% r/r z 0,9% r/r w

listopadzie (wobec prognoz rynkowych 1,0% r/r i naszej 0,9% r/r), a wzrost ptac wzrést do
Wynagrodzenia i zatrudnienie 3,7% r/r z 2,7% r/r w listopadzie (wobec prognoz rynkowych 3,0% r/r i naszej 2,6% r/r).

w sektorze przedsi ebiorstw,

% r/r W ujeciu m/m zatrudnienie w sektorze firm spadio o 1,7 tys. 0s6b, co jest najlepszym

wynikiem grudniowym od 2007 r. Warto podkresli¢, ze sredni spadek zatrudnienia w grudniu
w latach 2008-2013 wynosit 15 tys. 0s6b; wynik z grudnia 2014 r. prezentuje sie zatem na
6 - tym tle fenomenalnie. Z kolei odbicie wzrostu ptac w grudniu wyraznie pokazuje, ze
listopadowe spowolnienie byto jedynie jednorazowym efektem wywotanym przesunieciem
wyptat w sektorze gorniczym. Spodziewamy sie zatem utrzymania dynamiki wynagrodzen
na poziomie 3-4% r/r w kolejnych miesigcach. W catym IV kw. 2014 ptace urosty o 3,4% r/r,
w poréwnaniu ze wzrostem o 3,5% r/r w Il kw.

Przyspieszenie wzrostu zatrudnienia i dobry wzrost ptac $wiadczg o tym, ze przedsiebiorcy
nie tracg optymizmu i wcigz tworza nowe miejsca pracy, mimo niezbyt dobrych wynikéw
przemystu i stabszych perspektyw globalnego wzrostu. Niezly wzrost zatrudnienia i ptac
oraz pogtebiajaca sie deflacja sprzyjaja sytuacji konsumentéw. Realny wzrost funduszu ptac
w sektorze firm w grudniu wyniost az 5,9% r/r, co jest najlepszym odczytem od konca 2008
r. i wyréznia sie na tle wynikdw z wczesniejszych miesiecy roku, ktore i tak wszakze byly
dobre ($rednio 4,3% w styczniu-listopadzie). Te dane sg istotnym wsparciem dla prognoz
popytu  konsumpcyjnego, ktéry prawdopodobnie pozostanie silnikiem  wzrostu
gospodarczego w najblizszych kwartatach i bedzie stabilizowal tempo wzrostu PKB na
poziomie ok. 3% r/r, nawet pomimo potencjalnego ostabienia nastrojow konsumentéw pod
wplywem wzrostu kursu franka. Warto pamieta¢, ze grupa gospodarstw domowych
obcigzona kredytami we frankach (ok. 700 tys. rodzin) jest mniej liczna od tych
posiadajacych kredyty w walucie krajowej, ktérzy z kolei korzystajg na spadku krajowych
stép procentowych. Wg naszych szacunkoéw nizsze oprocentowanie kredytow ztotowych
zmniejszy w tym roku wydatki gospodarstw domowych na odsetki o ponad 3 mid zi.
Tymczasem, zaktadajac stabilizacje kursu CHFPLN na poziomie ok. 4,3, koszty obstugi
kredytow we franku moga w skali roku wzrosna¢ nie wiecej niz 1,5 mid zt.
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Dane z rynku pracy nie zwiekszajg liczby argumentéw za ztagodzeniem polityki pienieznej w
Polsce, ale sadzimy, ze czynnikiem, ktory przechyli szale na korzy$¢ jeszcze jednej obnizki
stép bedzie poglebiajaca sie deflacja, ktéra w | kw. moze sie zblizy¢ do -1,5% r/r. Ostatnie
fluktuacje kursowe beda raczej sprzyjaty opdznieniu decyzji o redukcji stép, dlatego
spodziewamy sie jej w marcu.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendaciji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych
informaciji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji 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 sp6tki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktorakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac 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¢ sig 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



