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Brak sygnatéw spowolnienia z rynku pracy

Dane z rynku pracy pokazaty kontynuacje pozytywnych tendencji w kwietniu — silny wzrost zatrudnienia (2,8% r/r, najwiecej od
konca 2011 r.) i wyrazne przyspieszenie wzrostu ptac (4,6% r/r, znacznie powyzej oczekiwan). Solidne dane tagodzg obawy o to, ze
zaskakujaco stabe tempo wzrostu PKB w | kw. (3% r/r) bylo zapowiedzig trwalszego pogorszenia koniunktury. Przewidujemy, ze
tempo wzrostu PKB w Polsce w kolejnych kwartatach nieco przyspieszy i utrzyma si¢ wyraznie powyzej 3% r/r, napedzane gtéwnie
przez eksport i konsumpcje prywatng.

Dane o aktywnosci gospodarczej sa obecnie kluczowe dla perspektyw polityki pienieznej w Polsce. Silny odczyt z rynku pracy
moze schlodzi¢ oczekiwania rynku na obnizki stop (ktore istotnie wzmocnily sie po stabych danych o PKB za | kw.). Jesli
jutrzejsze dane o kwietniowej produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej beda blisko naszych prognoz (czyli powyzej
konsensusu rynkowego), wtedy oczekiwania te moga ulec dalszemu ostabieniu.

Zatrudnienie w sektorze Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w kwietniu o 0,1% m/m i 2,8%
przedsigbiorstw (sty=100) r/r, zgodnie z naszymi prognozami. Byla to najwyzsza roczna dynamika od korica 2011 r.
1015 1 Fakt, ze popyt firm na nowych pracownikédw pozostaje silny wskazuje wg nas, ze
gospodarka ma sie wcigz dobrze i tagodzi obawy o to, ze zaskakujgco stabe tempo wzrostu
1010 1 PKB w | kw. (3% r/r) byto zapowiedzig trwalszego pogorszenia koniunktury. Jesli sektor
prywatny wcigz zatrudnia, to zapewne oznacza, ze nadal inwestuje we wzrost mosty

10059 produkcyjnych.

100.0 + Sredni wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw przyspieszyt w kwietniu do 4,6% r/r z 3,3% rir
w marcu i byt znacznie powyzej oczekiwan (nasza prognoza 3,7% r/r, konsensus rynkowy
95 1 3,8%). Nie znamy jeszcze dynamik dla poszczegoinych sektorow, ale sgdzimy, ze taki wynik
to skutek szerszej tendencji podnoszenia wynagrodzen, a nie jednorazowy wptyw jednego
czy dwoch sektorow. Wg nas solidne tempo wzrostu wynagrodzen utrzyma sige w kolejnych
w54 miesigcach, m.in. za sprawg kurczacych sie zasobow wykwalifikowanych pracownikéw
sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru (zjawisko to moze zosta¢ dodatkowo wzmocnione przez start programu ,500+”, ktéry moze
doprowadzi¢ do spadku aktywnosci zawodowej w niektérych grupach pracownikow).
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2013 2012 ——2011 Przewidujemy, ze tempo wzrostu PKB w Polsce w kolejnych kwartatach nieco przyspieszy i

utrzyma sie wyraznie powyzej 3% r/r, napedzane gtéwnie przez eksport i konsumpcje

Fundusz wynagrodzen pry.wat.na. Do wzrostu tej ostatniej pr;yczyni sie nie tylko silny wzrost dochodéw z pracy (w

w sektorze przeds. % r/r kwietniu fundusz ptac w sektorze firm zanotowat wzrost o 8,7% r/r w cenach statych,

10 najwiecej od wrzesnia 2008!), ale rowniez wyptaty Swiadczeh z programu 500+, ktére

wiasnie sie rozpoczety. Nawet jesli tylko niewiele ponad pofowa tych Srodkéw zostanie

8 przeznaczona na konsumpcje, to dynamika spozycia indywidualnego moze podskoczy¢ wg
naszych szacunkow z ok. 3% r/r na poczatku roku do blisko 5% r/r w IV kwartale 2016.

Dane o aktywnosci gospodarczej sg kluczowe dla perspektyw polityki pienieznej w Polsce.
Silny odczyt z rynku pracy moze schtodzi¢ oczekiwania rynku na obnizki stop (ktére istotnie
wzmocnity sie po stabych danych o PKB za | kw.). Jesli jutrzejsze dane o kwietniowej
produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej bedg blisko naszych prognoz (czyli powyzej
konsensusu rynkowego), wtedy oczekiwania te mogg ulec dalszemu ostabieniu.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie 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. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogag by¢ zainteresowani ktorgkolwiek 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 ktérgkolwiek 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 istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowacé sie 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
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