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Mocne otwarcie 2018 r. na rynku pracy

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto w styczniu o 3,8% r/r (wobec naszej prognozy 3,7% r/r i rynkowych oczekiwan
3,4%), zas wzrost plac utrzymat sie na 7,3% r/r (zgodnie z naszg prognoza, lecz powyzej konsensusu wynoszacego 6,9%), co
nalezy traktowac jako catkiem przyzwoity wynik. Odczyt ten wpisuje sie w trendy widoczne w 2017 roku, gdy sytuacja na rynku
pracy, wraz ze wzrostem ptac i nadal przyzwoitym zatrudnieniem, stawata sie coraz bardziej napieta. Warto przypomnie¢, ze w
styczniu GUS zmienia probe przedsiebiorstw objetych badaniem, wiec dane nie sa w petni porownywalne. Nie spodziewamy sie
reakcji ze strony czlonkéw RPP, jako ze Rada inaczej niz my interpretuje sytuacje na rynku pracy. Naszym zdaniem RPP
poczeka to marcowej projekcji NBP zanim ewentualnie przyzna, ze sytuacja rynku pracy moze przelozy¢ sie na wyzszg inflacje
bazowa na tyle, zeby bylo to niepokojace. Zakladamy pierwsza podwyzke stop procentowych w | kw. 2019 r.
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bardziej napieta. Warto przypomnie¢, ze w styczniu GUS zmienia prébe przedsiebiorstw
objetych badaniem, wiec dane nie sg w petni poréwnywalne.

Wzrost zatrudnienia wyniést w styczniu 3,8% r/r po tym jak przez caty ubiegty rok wahat sie w
zakresie 4,4-4,6%. Pomimo to powinniSmy uznaé styczniowy odczyt za mocny. W ujeciu m/m
zatrudnienie wzrosto o 122 tys., tj. o0 2%. Na poczatku 2017 r. wzrost m/m w styczniu byt
jeszcze mocniejszy (161 tys., 2,8%), ale poprzednich tak silnych odczytéw za pierwszy miesigc
roku trzeba by szuka¢ w 2011 r. Jest wiele sygnatéw, ze rynek pracy boryka sie z brakami
wolnej sity roboczej, co moze uderza¢ w dynamike zatrudnienia pomimo nadal wysokiego
popytu na prace. Indeks oczekiwan zatrudnienia ESI, ktéry uznajemy za wskaznik popytu na
prace, jest na najwyzszym poziomie od 8-9 lat dla prawie wszystkich sektoréw objetych
badaniem. Wyjatkiem jest przemyst, gdzie znajduje si¢ on na najwyzszym poziomie w historii
badania.

Fundusz wynagrodzen
w sektorze przeds. % r/r

Wzrost ptac utrzymat sie w styczniu na 7,3% r/r, ale przypominamy, ze w grudniu mieliSmy do
czynienia z wysokimi wyptatami w gornictwie (najwyzszymi od prawie czterech lat), ktére dodaty

12 | ok. 1,3 pp do wzrostu ptac i naszym zdaniem ten element byt stabszy w styczniu. Z drugiej
strony, efekt dni roboczych dziatat na korzys¢ styczniowej dynamiki ptac, ale i tak uwazamy, ze
10 ~ szczego6towe dane potwierdzg dalszy wzrost presji ptacowej w wielu sektorach, nawet w danych

oczyszczonych z efektéw kalendarzowych.

Realny fundusz ptac wzrést w styczniu o 9,4% r/r, doktadnie tyle ile wynosita srednia za IV kw.
2017 r. Sugeruje to, ze konsumpcja prywatna pozostanie mocna w | kw. 2018 r.

4 Nie spodziewamy sie reakcji ze strony cztonkéw RPP, jako ze Rada inaczej niz my interpretuje
sytuacje na rynku pracy. Naszym zdaniem RPP poczeka to marcowej projekcji NBP zanim
ewentualnie przyzna, ze sytuacja rynku pracy moze istotnie przetozyé¢ sie na wyzszg inflacje
bazowsg, na tyle, zeby byto to dla niej niepokojgce. Mechanizm transmisji z wyzszych ptac do

i’. 3 ﬁ ﬁ 8 8 '; '; Ei cen ustug zwykle potrzebuje kilku kwartatéw, co oznacza, ze ten czynnik juz wkrétce moze
28 g £ 3£ 52523 podnies¢ inflacje bazowa, z 0,9% r/r w grudniu do ok. 2% po koniec roku. Zaktadamy pierwsza
podwyzke stép procentowych w | kw. 2019 r.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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 kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informaciji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce si¢ do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
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 ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
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
ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostgpnych na Zzyczenie, prosimy kontaktowa¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A, Pion Zarzadzania Finansami,
Departament Analiz Ekonomicznych,

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