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Ptace rosng wolniej mimo wysokiego popytu na prace

Wozrost przecietnego zatrudnienia ustabilizowat sie w grudniu na poziomie 3,1% r/r, zgodnie z oczekiwaniami, podczas gdy wzrost
ptac mocno rozczarowat, zwalniajgc do 2,7% r/r, najnizszego poziomu od potowy 2015 r. (konsensus 4,0% r/r, nasza prognoza 3,7%
r/r). Sytuacja, w ktérej pomimo wciaz silnego popytu na prace, rosnacej liczby wakatow i pogtebiajagcego sie niedoboru sity
roboczej, wzrost wynagrodzen zwalnia zamiast przyspiesza¢ wydaje sie dos¢ zadziwiajgca. Nie mozna wykluczy¢, ze niski wzrost
ptac w grudniu wynikat czesciowo z czynnikéw jednorazowych (np. przesuniecia wyptat premii w gornictwie); by¢ moze bardziej
szczegotowe dane (25 stycznia) rzuca nieco wiecej swiatta na tg kwestie. Warto jednak zauwazy¢, ze w poprzednich miesigcach
dynamika ptac réwniez nie byta imponujaca. Ponizsze wykresy wyraznie pokazuja, ze od potowy 2016 r. trend wzrostowy dynamiki
plac ulegt zatrzymaniu. Wg naszych szacunkéw wzrost funduszu wynagrodzen w sektorze firm w ujeciu realnym mocno spowolnit
w grudniu do 4,9% r/r, nie tylko za sprawa mniejszej dynamiki ptac, ale tez wyzszej inflacji. Dalszy wzrost CPl bedzie pomniejszat
realng sitle nabywcza dochodéw z pracy w nadchodzacych miesigcach.

W takim otoczeniu, trudno oczekiwac, ze za wzrostem CPl na poczatku br. spowodowanym wyzszymi cenami surowcow podazy
szybko inflacja bazowa. Dodatkowo, wydaje sie, ze perspektywy dla konsumpcji prywatnej moga by¢ mniej rézowe niz sie¢ wydawato
(zwlaszcza w Il pot. 2017, gdy wygasnie wplyw programu 500+). W sumie, dzisiejsze dane powinny by¢ wsparciem dla krétkiego
konca krzywej rentownosci, ograniczajac prawdopodobienstwo podwyzek stop procentowych w Polsce w najblizszym czasie.
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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, Zze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje dokiadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngé¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne
moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK
S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce 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¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A, Pion Zarzadzania Finansami,
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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