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Komentarz ekonomiczny

Fundusz ptac rosnie najwolniej od roku

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w sierpniu o 3,4% r/r, jak
zaktadalismy (konsensus 3,5%). Ptace rosty wolniej niz w lipcu, 6,8% r/r wobec Fundusz  wynagrodzen ~w  sektorze
7,2% poprzednio, m.in. przez roznice w dniach roboczych. Prognozowalismy przedsigbiorstw, % r/r

wyhamowanie do 6,9% r/r, podczas gdy konsensus rynkowy wskazywat na 7%.
Przed koncem roku powinnismy zobaczy¢ przyspieszenie ptac do nieco ponizej
9%. Realny fundusz ptac w sektorze przedsigbiorstw wzrést w sierpniu o 8,2% r/r,
najstabiej od lipca ub.r. Jednak naszym zdaniem zacznie teraz przyspieszac i na
koniec roku przekroczy 10% r/r. W sumie sierpniowe ptace i zatrudnienie nie sg 10 A
odczytami, ktére odbityby sie na podejsciu RPP, nie zmieniajg tez naszego
spojrzenia na polski rynek pracy.
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Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w sierpniu o 3,4% r/r, jak
zaktadalismy. Konsensus wskazywat na utrzymanie sie dynamiki na 3,5% r/r. Ptace rosty 6 |
wolniej niz w lipcu, 6,8% r/r wobec 7,2% poprzednio. Do obnizenia tempa przyczynit sie
mniej korzystny ukfad dni roboczych niz w lipcu. Prognozowalismy wyhamowanie do
6,9% r/r, podczas gdy konsensus rynkowy wskazywat na 7%. 4

Rynek pracy pozostaje w napieciu wynikajagcym z niedobordw sity roboczej, co pozwala
podtrzymac teraz 7-procentowe tempo wzrostu pfac, ktére przed koricem roku 5
powinno wzrosna¢ do nieco ponizej 9%. Wynik ponizej 7% nie powinien sie naszym

zdaniem juz powtérzy¢ w tym roku. nominalnie realnie
Miesieczna zmiana zatrudnienia byta dos¢ niska jak na sierpien, -2 tys. przy $redniej z ¢ 1 1 6 0 N~ ® ©
lat 2013-2017 wynoszacej +3 tys. Wyhamowanie wzrostu zatrudnienia z 3,7% r/r P =2 w2 © 2 o =
utrzymujacych sie przez | pot. 2018 r. byloby wyrazniejsze, gdyby nie imigrandi, o Doy s =
uwzgledniani w statystykach zatrudnienia firm. Zrédio: GUS, Santander Bank Polska

Fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw skorygowany o inflacje wzrést w sierpniu o o o
8,2% r/r. To jego najstabsza dynamika od lipca ub.r. Jednak naszym zdaniem w ~ Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw,

kolejnych miesigcach przyspieszy i na koniec roku jego tempo wzrostu przekroczy 10% s1t(})/2=g)0(_)
r/r, do czego doszto juz w kwietniu 2018 r., a wczesniej w 2008 r.
W sumie sierpniowe pface i zatrudnienie nie sg odczytami, ktére odbityby sie na 1015 4 /
podejsciu RPP, nie zmieniajg tez naszego spojrzenia na polski rynek pracy. /
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji 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 publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakgji,
papierdéw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informadji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

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