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Dobre informacje nt. rynku pracy i bilansu ptatniczego

Ptace w sektorze firm wzrosty w lutym o 4,0% r/r, a zatrudnienie o 4,6% r/r. Popyt na prace jest wcigz bardzo mocny, a mimo to
presja ptacowa nie rosnie. Naszym zdaniem, taka sytuacja nie moze trwac¢ wiecznie i w drugiej potowie tego roku spodziewamy sie
spowolnienia tempa wzrostu zatrudnienia oraz szybszego wzrostu ptac.

Na rachunku obrotéw biezacych zanotowano rekordowa nadwyzke 2,5 mid €, co wynikato przede wszystkim z duzego transferu
funduszy z UE. W kolejnych miesigcach taki wynik raczej sie nie powtorzy. Wzrost eksportu i importu przyspieszyt (do
odpowiednio 13,8% i 16% r/r), czeSciowo za sprawg efektu kalendarzowego, a czesciowo dzieki silniejszemu popytowi za granicy i
w kraju. Dane krotkoterminowo powinny wesprzec¢ zlotego, poniewaz odczyt byt duzo lepszy od konsensusu, ale nie zmieniaja
naszym zdaniem perspektyw wzrostu gospodarczego. Eksport netto powinien pozosta¢ mniej wiecej neutralny dla PKB w br.

Zatrudnienie w sektorze Rynek pracy nie zwalnia
przedsigbiorstw (sty=100)

Lutowe dane z rynku pracy byly nieco lepsze od naszych oczekiwan: zatrudnienie wzrosto o
4,6% rir (spodziewalismy sie 4,5% r/r) a ptace o 4,0% r/r (my oczekiwalismy 3,9% r/r).
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Na szczegdlng uwage zastuguje tempo wzrostu zatrudnienia. W lutym w sektorze firm przybyto
< 16,5 tys. etatéw, czyli najwiecej w tym miesigcu od 2008 r. Poczatek 2017 r. jest bardzo mocny

jesli chodzi o zatrudnienie, pomimo coraz mniejszych zasobéw wolnych rgk do pracy. Bardzo
100 1 mocny popyt na prace nie ma jeszcze przetozenia na wzrost presji pfacowej, a lutowy wzrost
wynagrodzen o 4,0% r/r jest raczej umiarkowany. Naszym zdaniem, taka sytuacja nie moze
trwa¢ wiecznie i w drugiej potowie tego roku spodziewamy sie spowolnienia tempa wzrostu
9 1 zatrudnienia oraz szybszego wzrostu ptac.
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Fundusz ptac w sektorze firm wzrést w lutym o 8,9% r/r w ujeciu nominalnym i 6,5% r/r w ujeciu
realnym. Dobra sytuacja rynku pracy i wysokie tempo wzrostu dochodéw sprzyjajg utrzymaniu
dynamiki konsumpcji prywatnej w okolicy 4% r/r w tym roku.
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—2017 ——2016 ——2015
2o 20 2012 Rekordowa nadwyzka obrotéw biezacych dzieki transferom z UE
Obroty handlowe, % r/r W styczniu zanotowano nadwyzke obrotéw biezacych na poziomie 2,5 mid €, najwyzszg od
15 - kiedy dostepne sg poréwnywalne dane statystyczne. SpodziewaliSmy sie, ze dodatnie saldo

moze by¢ wyzsze od 2 mid €, ze wzgledu na duzy naplyw $rodkéw z UE. Wg informacji
opublikowanych wczes$niej przez Ministerstwo Finanséw, transfery biezgce z UE do Polski
wyniosty w styczniu 2,2 mld €, wobec 0,5 mld € $redniomiesigcznie w 2016 r. W wiekszosci byty
to srodki w ramach Wspadlnej Polityki Rolnej.

7] /\ \ Wedtug naszych szacunkéw po styczniu saldo obrotéw biezacych obnizyto sie do zaledwie
0,1% w relacji do PKB.

3] ‘/ W obrotach towarowych zanotowano nadwyzke 225 min €, co nie jest jakim$ wyjgtkowym

osiggnieciem jak na styczen — w przed rokiem dodatnie saldo towaréw byto dwukrotnie wieksze.
Wzrost eksportu i importu przyspieszyt dos¢ wyraznie (do odpowiednio 13,8% i 16% r/r), co
réwniez byto tatwe do przewidzenia, biorgc pod uwage pozytywny efekt kalendarzowy (dwa dni
robocze wiecej niz przed rokiem) oraz dobre wyniki produkcji przemystowej i sprzedazy

detalicznej. W kolejnych miesigcach wzrosty obrotéw handlowych nie bedg prawdopodobnie az
Eksport $rednia 3M

5 tak imponujgce, ale poprawa koniunktury gospodarczej w strefie euro i silny popyt krajowy
Import $rednia 3M
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Bank Zachodni WBK

powinny oznaczac, ze handel zagraniczny bedzie sie w tym roku rozwijat wyraznie szybciej niz
w poprzednim.

W sumie, dane krotkoterminowo beda zapewne wsparciem dla ztotego, poniewaz nadwyzka
wyraznie przekroczyta konsensus rynkowy (na poziomie ok. 300 min €). Jednak ogdlnie
dzisiejsza publikacja nie zmienia naszym zdaniem perspektyw wzrostu gospodarczego. Wg
naszych szacunkow wptyw eksportu netto na wzrost PKB bedzie w tym roku mniej wiecej
neutralny, podobnie jak w 2016.

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 publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletno$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych
informaciji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwaranciji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktdrgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych 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 spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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 informaciji, dostgpnych na Zzyczenie, prosimy kontaktowa¢ sig z: Bank Zachodni WBK S.A, Pion Zarzadzania Finansami,
Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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