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Wzrost ptac najwyzszy od 2009

Ptace w sektorze przedsiebiorstw wzrosty w pazdzierniku o 7,4% r/r, czyli znacznie mocniej od prognoz (konsensus: 6,6% r/r,
my: 6,4% r/r). Z kolei zatrudnienie wzrosto o 4,4% r/r (5 tys. m/m), czyli mniej wigcej zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Wzrost
ptac byt najwyzszy od stycznia 2009 r. Naszym zdaniem przyspieszenie wynagrodzen wobec wrzesnia (6,0% r/r) wynika z trzech
czynnikow: dodatniego efektu dni roboczych (co dodato ok 0,5 pp), rosnacej presji ptacowej i efektow jednorazowych, np.
bonuséw. Spodziewamy sie, ze w kolejnych kwartatach wzrost ptac moze dalej przyspiesza¢. Zatrudnienie wciaz rosnie pod
wplywem silnego popytu na prace, ale firmy jednoczesnie narzekaja na coraz wieksze trudnosci w znalezieniu
wykwalifikowanych pracownikéow. Uwazamy, ze wzrost zatrudnienia bedzie stabt w nadchodzacych kwartatach, a ograniczenia
za strony podazy pracy beda negatywnie rzutowaty na wzrost PKB. Dobra sytuacja rynku pracy jest argumentem za dalszym
przyspieszeniem tempa wzrostu konsumpcji w IV kw. 2017 r. Pazdziernikowy wzrost ptac zdecydowanie przebija oczekiwania
Narodowego Banku Polskiego, przedstawione ostatnio w projekcji inflacyjnej i naszym zdaniem bedzie mochym argumentem
dla jastrzebich cztonkéw RPP. Kilku z nich ostatnio sugerowato mozliwos¢ ztozenia wniosku o podwyzke juz na poczatku 2018
r. Naszym zdaniem taki wniosek stat sie po dzisiejszych danych duzo bardziej prawdopodobny. Niemniej, wtedy jeszcze moze
byé¢ trudno zbudowaé konsensus za podwyzka.
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Naszym zdaniem przy$pieszenie wynagrodzen wobec wrzesnia (6,0% r/r) wynika z trzech

o1 | czynnikéw: dodatniego efektu dni roboczych (co dodato ok 0,5 punktu procentowego), rosngcej

= presji ptacowej i efektéw jednorazowych, np. bonuséw. Niestety na razie nie mozemy ocenic sity
tych dwdch ostatnich, mozliwe to bedzie to opublikowaniu szczegdtowych danych. Najbardziej
100 jestesmy zainteresowani zmianami ptac po wytgczeniu gérnictwa, gdyz to wiasnie ten sektor
wprowadza do danych o ptacach duzo zmiennosci. Spodziewamy sie, ze w kolejnych
99 1 kwartatach wzrost ptac moze dalej przyspieszac.

Zatrudnienie wzrosto w pazdzierniku o 4,4% r/r lub o 5 tys. m/m, czyli mniej wiecej zgodnie z
naszymi oczekiwaniami. Liczba pracujacych wcigz rosnie pod wplywem silnego popytu na
prace, ale firmy jednoczesnie narzekajg na coraz wieksze trudnosci w znalezieniu
wykwalifikowanych pracownikéw. Uwazamy, Zze wzrost =zatrudnienia bedzie stabt w
nadchodzgcych kwartatach, a ograniczenia za strony podazy pracy bedg negatywnie rzutowaty
na wzrost potencjalnego PKB. Naszym zdaniem na razie w danych nie wida¢ efektu obnizki
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V\':‘;ggt‘gsrzze‘}"’g:‘z"’e%r:_d(;esr wieku emerytalnego. Naszym zdaniem odejécia pracownikéw na wcze$niejszg emeryture mogg
14 - odja¢ ok. 0,5pp od wzrostu zatrudnienia, ale efekt ten bedzie roztozony w czasie.
12 | Dobra sytuacja rynku pracy jest argumentem za dalszym przyspieszeniem wzrostu konsumpcji

w IV kw. 2017 r. Realny wzrost funduszu ptacy w sektorze firm wyniést w tym miesigcu 9,8% r/r
107 czyli najwiecej w tym roku. Z kolei w ujeciu nominalnym wzrost to 12,2% r/r — najwyzej od 2008
8 - r.
61 Pazdziernikowy wzrost ptac zdecydowanie przebija oczekiwania Narodowego Banku Polskiego,
4] przedstawione ostatnio w projekcji inflacyjnej i naszym zdaniem bedzie mocnym argumentem
dla jastrzebich cztonkéw RPP. Kilku z nich ostatnio sugerowato mozliwo$é ztozenia wniosku o
2 podwyzke juz na poczatku 2018 r. Naszym zdaniem taki wniosek stat sie po dzisiejszych
0 danych duzo bardziej prawdopodobny. Niemniej, spodziewamy sie, ze wiekszos¢ za podwyzkg
i PO AR IR uda sie zbudowac¢ dopiero w drugiej potowie 2018 r.
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Bank Zachodni WBK

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. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg byé
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne
moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktdrgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK
S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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 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



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

