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Komentarz ekonomiczny

Przygasa optymizm konsumentow

Grzegorz Ogonek, +48 22 534 19 23, grzegorz.ogonek@santander.pl

W listopadzie ptace wzrosty o 5,3% r/r, podczas gdy konsensus i poprzedni odczyt Wynagrodzenia i zatrudnienie w sektorze
byty na 5,9%. To juz trzeci miesigc z rzedu kiedy dynamika ptac rozczarowuje. przedsigbiorstw, % r/r, 3M sr. ruchoma

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw przyspieszyto do 2,6% r/r z 2,5%, co jest
wg nas przejsciowe. W grudniu indeks nastroju konsumentow dalej spadat.

Wzrost ptac znéw zaskoczyt w dot

W listopadzie zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 2,6% r/r, nieco mocniej 6
od oczekiwan i od poprzedniego odczytu. Miesieczny wzrost zatrudnionych o 12 tys. jest
dos$¢ mocny jak na listopad i podczas gdy odczyty za poprzednie miesigce byty stabe na
tle danych z poprzednich lat. Wzrost zatrudnienia moze by¢ tymczasowym zjawiskiem 4
zwigzanym z rozwojem ustug e-commerce i w efekcie sezonowym wzrostem popytu na

ustugi kurierskie i nie zmienia naszej prognozy o wygasaniu wzrostu zatrudnienia w

kolejnych miesigcach. 5

Wynagrodzenia

Ptace wzrosty jedynie o 5,3% r/r podczas gdy konsensus i poprzedni odczyt byty na 5,9%.
To juz trzeci miesigc z rzedu kiedy dynamika ptac rozczarowuje. Wzrost w ujeciu m/m
(0,3%) byt najstabszy od 1995. Bywaly lata, kiedy odczyty dynamiki wzrostu ptac pod 0

Wynagrodzenia realne

Zatrudnienie

koniec roku byly bardzo zmienne z miesigca na miesigc z powodu réznych terminéw 3 g % z z 2 %; O,?j z g i O?; 2
wyptat bonuséw przez niektére branze, np. gérnictwo. Z tego powodu, odczyt za B B - B
listopad nalezy traktowac ostroznie dopdki w dalszej cze$ci miesigca nie zostang 2 - ‘
opublikowane szczegbtowe dane z sektoréw. Ogdlnie, wedtug nas spowolnienie Zrodio: GUS, Santander
gospodarcze i symptomy spadajacego popytu na prace mogg sprawi¢, ze roczna
dynamika wzrostu ptac obnizy sie z ok. 6,6% w 2019 r. do 6% w 2020 r. Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
Na podstawie ostatnich danych szacujemy, ze realne tempo wzrostu funduszu ptac wyniosto (sty=100)
5,3% r/r, najmniej od trzech lat. Aby otrzyma¢ bardziej wiarygodne szacunki wzrostu 102.0 -
dochodow gospodarstw domowych nalezy wzig¢ pod uwage zwiekszone transfery
socjalne (w tym rozszerzone $rodki na dzieci) oraz to, ze ostatnio place w sferze 101.5 A
budzetowej rosng duzo szybciej niz w sektorze przedsiebiorstw. Ogdlnie, zakladamy, ze
tempo wzrostu konsumpcji powrdci z 39% w Il kw. do powyzej 4% w IV kw. i 101.0 -
pozostanie tam w kolejnych kwartatach. 7
Konsumenci korygujg optymizm 100.5 1
W grudniu indeks nastroju konsumentéw dalej spadat. Indeks oceny biezacej sytuadji
jest najnizej w tym roku, a indeks oczekiwan jest na minusie pierwszy raz w tym roku. 100.0 +
Indeksy nastroju odnosnie obecnej i przysztej sytuacji ekonomicznej spadaja szybciej
niz te opisujgce sytuacje finansowg gospodarstw domowych. Dwumiesieczny spadek 99.5 ~
oceny przysztej sytuacji ekonomicznej byt najwiekszy od o$miu lat. Nasility sie jeszcze
obawy przed bezrobociem i sg najwyzsze od trzech lat. Jednocze$nie, gotowos$¢ do 99.0 S —
znacznych zakupow jest nadal blisko rekordowego odczytu z wrzesnia br. 25 E E g g o9 % é L DED
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikadji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wyniknqc. 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 ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdétkq
wymieniong 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 obowigzuje 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 Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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