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Zatrudnienie w gore o 4,6% r/r, ptace powyzej prognoz

Dane o rynku pracy w sektorze przedsiebiorstw okazaty sie lepsze od prognoz. Wzrost ptac przyspieszyt w grudniu do 7,3% r/r
Z 6,5% r/r przy oczekiwaniach rynku 7,1% i naszej prognozie 7,5%. Przyspieszenie wzrostu ptac miato miejsce pomimo nizszej
liczby dni roboczych w ujeciu rir i bylo w zgodzie z nasza teza, ze sytuacja rynku pracy juz teraz generuje zwiekszong presje
ptacowa. Zatrudnienie zaskoczylo w gore i wzrosto o 4,6% r/r wobec 4,5% rir w listopadzie (zgodnie z naszymi oczekiwaniami,
podczas gdy rynek spodziewat sie 4,5%). Statystyka zatrudnienia wydaje sie nie reagowa¢ na nasilajace sie braki sity roboczej
w polskiej gospodarce. Nawet obnizka wieku emerytalnego w pazdzierniku nie byla widoczna w tempie wzrostu zatrudnienia,
co naszym zdaniem sugeruje, ze przyttaczajgca wiekszos¢ nowych emerytow wroécita do pracy od razu po uzyskaniu uprawnien
emerytalnych. Grudniowe dane z rynku pracy raczej nie wptyng na RPP. Biorac pod uwage ostatnig gotebig retoryke Rady,
tylko wiekszy zestaw pozytywnych niespodzianek, tacznie ze wzrostem inflacji bazowej w dalszej czesci roku mégtby wptynaé
na nastawienie RPP. Nadal sadzimy, ze w koncu 2018 r. mozliwa jest podwyzka stép o 25 pb.

Zatrudnienie w sektorze Dane o rynku pracy w sektorze przedsiebiorstw za grudzien okazaty sie lepsze od prognoz.
przedsigbiorstw (sty=100) Zatrudnienie zaskoczyto w gore i wzrosto o0 4,6% r/r wobec 4,5% rir w listopadzie (zgodnie z
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wydaje sie nie reagowa¢ na nasilajgce sie braki sity roboczej w polskiej gospodarce, czesto
podkre$lane przez przedsiebiorstwa w réznych badaniach koniunktury. Nawet obnizka wieku
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< emerytalnego w pazdzierniku nie byta widoczna w tempie wzrostu zatrudnienia, co naszym
zdaniem sugeruje, ze przyttaczajgca wiekszo$¢ nowych emerytow wrocita do pracy od razu po
100 uzyskaniu uprawnier emerytalnych.

Pod wzgledem miesiecznego wzrostu zatrudnienia (0,2% m/m) byt to najlepszy grudzien od
99 - kiedy dostepne sa poréwnywalne dane (1990 r.). Podobnie zresztg byto w listopadzie. Od
stycznia do grudnia zatrudnienie wzrosto nawet mocniej niz w 2016 r. O ile koniunktura
poprawita sie od tego czasu, to jednak sytuacja rynku pracy stata sie duzo bardziej napieta (a
stopa bezrobocia pobita kolejne rekordy), wiec spodziewaliSmy sie spowolnienia wzrostu
zatrudnienia. Nie zmaterializowato sie to w 2017 r., co jest dobrym prognostykiem na 2018 r.,
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Wzrost ptac przyspieszyt do 7,3% r/r z 6,5% r/r zanotowanych w listopadzie przy oczekiwaniach
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ynagroczen'a | zetrugniente rynku 7,1% i naszej prognozie 7,5%. PrzysSpieszenie wzrostu ptac miato miejsce pomimo nizszej

w sektorze przedsiebiorstw,

% r/r liczby dni roboczych w ujeciu r/r i bylo w zgodzie z nasza tezg, ze sytuacja rynku pracy juz teraz
g | Zatrudnienie generuje zwiekszong presje ptacowg. Spodziewamy sie jej dalszego rosniecia w site w
Wynagrodzenia kolejnych kwartatach. Pod koniec 2018 r. mozemy zobaczy¢ wzrost ptac na poziomie 10% rir.

Wynagrodzenia realne

Grudniowe dane z rynku pracy raczej nie wptyng na RPP. Biorgc pod uwage ostatnig gofebia
retoryke Rady, tylko wiekszy zestaw pozytywnych niespodzianek, fgcznie ze wzrostem inflaciji
bazowej w dalszej czesci roku moégitby wptyng¢ na nastawienie RPP. Nadal sgdzimy, ze w
koncu 2018 r. mozliwa jest podwyzka stép o 25 pb.

Tempo wzrostu realnego funduszu ptac przyspieszyto do 9,9% r/r z 8,5% r/r w listopadzie. Jest
to najlepszy wynik od wrzesénia 2008. Srednia za caty IV kw. wyniosta 9,4%, o cate 3 pkt. proc.
wiecej niz w IV kw. 2016. Znaczny wzrost dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych
wspiera zatozenia o silnej konsumpcji w IV kw. 2017.
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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 odpowiedzialnosci 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 moga 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¢ 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 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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