- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

KOMENTARZ NA GORACO

19 czerwca 2017

Ptace przyspieszyty do 5,4% r/r, zatrudnienie rozczarowato

Dane z polskiego rynku pracy za maj pokazaly przyspieszenie wzrostu ptac z 4,1% r/r do 5,4% ri/r i lekki spadek dynamiki
zatrudnienia do 4,5% r/r z 4,6% r/r. Okazuje sie, ze tym razem to ptace zaskoczyly w gore (rynek spodziewat sie 4,9% r/r, my 5,3%
r/r), a zatrudnienie rozczarowato (oczekiwania na 4,6% r/r). Takiego wiasnie kierunku zaskoczen w danych spodziewalibysmy sie w
sytuacji coraz ciasniejszego rynku pracy (o czym swiadczy chociazby rekordowo niska stopa bezrobocia), ale warto pamietac ze
dane o ptacach sg dos¢ wrazliwe na efekty kalendarzowe. Uwazamy, ze na razie na wczesnie, by stwierdzi¢, ze presja ptacowa
zaczela juz rosnaé. Realny fundusz ptac w sektorze firm urdst o 8,1% r/r, najmocniej od sierpnia 2016 r. Mocny wzrost dochodow
gospodarstw domowych bedzie wspieral konsumpcje prywatng w Il kw. 2017 r. i w kolejnych kwartatach. Przyspieszenie wzrostu
ptac moze sktoni¢ niektérych czionkéw RPP do proby zmiany obecnego gotebiego nastawienia w retoryce NBP, ale naszym
zdaniem bedzie to dos¢ trudne w obliczu stabilizacji inflacji oraz wypowiedzi prezesa Glapinskiego, ze utrzymywanie stép bez
zmian do konca 2018 r. jest wiasciwa droga.

Polskie dane o zatrudnieniu w maju zaskoczyty w dot i pokazaly wzrost o 4,5% r/r wobec
oczekiwan na poziomie 4,6% r/r. WidzieliSmy pewne ryzyko gorszego odczytu po dos¢ stabych
danych o bezrobociu za maj. Spowolnienie wzrostu zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw jest

Fundusz wynagrodzen
w sektorze przeds. % r/r

10 zgodne z naszymi oczekiwaniami, ze ciasniejszy rynek pracy ostatecznie musi przetozy¢ sie na
8 | mniejsze przyrosty liczby zatrudnionych. Jednak w 2017 r. w okresie styczen-maj zatrudnienie
wzrosto 0 0,5%, czyli o 31 tys., co jest zasadniczo zbiezne z tym co pokazat rok 2016 (0,5% / 31
6 | tys.), wiec najwyrazniej jest wcigz zbyt wczesnie, aby moéwi¢ o znacznym spowolnieniu
zatrudnienia.
4 Z drugiej strony wynagrodzenia zaskoczyly w goére i wzrosty o 5,4% r/r, najwyzej od stycznia
2012 r. (oczekiwalismy 5,3% wobec konsensusu 4,9%). Naszym zdaniem przyspieszenie to
2 - wynikato gtownie z pozytywnego efektu dnia roboczych oraz niskiej bazy od maja 2016 r., co
oznacza, ze w nadchodzgcych miesigcach nalezy spodziewaé sie korekty w dét, chyba ze
0 e wptyw niedoboréw na rynku pracy na wynagrodzenia nasili sie.
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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
99 inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto 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 mogly w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sig¢ do przesztosci 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 mogg byé
%8 zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne
T rer e moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
sty lut mar kwi maj cze lip sie wrzpaz lis gru prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ 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
—_—2017 — 2016 — 0015 ochrona praw do baz danych.
W sprawie dodatkowych informacji, dostgpnych na zyczenie, prosimy kontaktowaé si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A, Pion Zarzadzania Finansami,
2014 2013 —2012 Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH: DEPARTAMENT UStUG SKARBU:
al. Jana Pawta 1l 17 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40 Poznan 61 856 5814/30

email: ekonomia@bzwbk.pl  Strona www: skarb.bzwbk.pl Warszawa 22 586 8320/38

Piotr Bielski 22534 18 87 Wroctaw 71 369 9400

Marcin Luzinski 22534 18 85

Grzegorz Ogonek 2253419 23

Izabela Sajdak, CFA 22534 18 86

Marcin Sulewski 2253418 84


http://skarb.bzwbk.pl/
mailto:ekonomia@bzwbk.pl
http://www.bzwbk.pl/

