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Komentarz ekonomiczny

Zatrudnienie w dot przez rewizje préby

Marcin Luzinski, +48 22 534 1885, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, +48 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Zatrudnienie obnizyto sie w styczniu o 2,0% r/r podczas gdy my spodziewalismy
sie -1,3% r/r a rynek -1,5% r/r. W ujeciu miesiecznym zatrudnienie spadto o 15
tys. Ptace wzrosty w styczniu o 4,8% r/r, blisko naszej prognozy (4,7%) i oczekiwan
rynkowych (4,8%). Spadek zatrudnienia to naszym zdaniem gtéwnie skutek
corocznej rewizji préby statystycznej GUS. Spodziewamy sie poprawy
zatrudnienia i wzrostu ptac w nadchodzacych miesigcach. W lutym optymizm
konsumentéw nie zmienit sie w skali miesiecznej. Oczekiwania gospodarstw
domowych co do swojej przysztej sytuacji finansowej wzrosty do najwyzszego
poziomu od czterech miesiecy. Uwazamy, ze konsumpcja prywatna bedzie miata
dobre warunki do mocnego odbicia po zakorczeniu restrykcji pandemicznych.

Zatrudnienie w dét przez zmiane préby

Zatrudnienie obnizyto sie w styczniu o 2,0% r/r podczas gdy my spodziewaliSmy sie
-1,3% r/r a rynek -1,5% r/r. W ujeciu miesiecznym zatrudnienie spadto o 15 tys. Spadek
zatrudnienia w styczniu zdarza sie niezmiernie rzadko i ostatnio mieliSmy z nim do
czynieniaw 2004 r.

To co dzieje sie z zatrudnieniem na poczatku roku, to gtéwnie efekt corocznej
aktualizacji préby statystycznej przez GUS i zwykle jest to dos¢ trudne do
prognozowania. Przypominamy, ze GUS bada firmy zatrudniajace 10 i wiecej osob, a w
styczniu usuwa z proby firmy, ktére spadly ponizej tego progu i dodaje te, ktére go
przekroczyly.

Poniewaz sytuacja rynku pracy nie byta rézowa w 2020 r., zwlaszcza dla mniejszych
firm, ktére raz ze fatwiej moga spas¢ ponizej progu a dwa ze sg nadreprezentowane w
branzach najmocniej dotknietych przez pandemie, np. w gastronomii i drobnych
ustugach.

Ptace zgodnie z prognozami

Place wzrosty w styczniu o 4,8% r/r, blisko naszej prognozy (4,7%) i oczekiwan
rynkowych (4,8%). Petne rozbicie danych poznamy 23 lutego, ale dzisiejszy odczyt
ujawnit, ze ptace rosty w prawie wszystkich kategoriach a stopy wzrostu miescity sie
miedzy +0,9% r/r w ,pozostatej dziatalnosci ustugowej” a +9,5% r/r w rolnictwie. Wzrost
pfac byt natomiast ujemny w gastronomii i zakwaterowaniu (-3,1% r/r) oraz w ustugach
kulturalnych i rekreacyjnych (-2,0% r/r).

Spodziewamy sie pewnej poprawy wzrostu ptac w nadchodzacych miesigcach, chociaz
restauracje oraz ustugi kulturalne i rozrywkowe mogga pozosta¢ pod presja. Sytuacja
moze poprawic sie w zakwaterowaniu po otwarciu hoteli w dniu 12 lutego.

Koniunktura konsumencka

W lutym optymizm konsumentéw nie zmienit sie w skali miesiecznej. Wskaznik biezacy
wyniost -25,2 pkt wobec -36 pkt na poczatku pandemii, -14,5 pkt w Il kw. (czyli
pomiedzy falami Covid-19) i dtugookresowej Sredniej -14,1 pkt. Indeks oczekiwan
wynidst -22,3 pkt wobec -47,7 pkt na poczatku pandemii, -15,4 pkt w Il kw. 2020 r. i
dtugookresowej Sredniej -18,6 pkt.

To trzeci miesigc z rzedu gdy wskaznik oczekiwan przewyzsza wskaznik oceny biezgcej
sytuadji i dopiero szosty taki przypadek w historii tych danych liczacej ponad 200
obserwadgji.

Wsréd pozytywnych zmian warto wymieni¢ poprawe oceny gospodarstw domowych
swojej przysztej sytuacji finansowej (najwyzszy poziom wskaznika od czterech miesiecy)
oraz trzeci z rzedu spadek obaw o bezrobocie. Negatywng zmiang byt dalszy spadek
oceny biezgcej sytuacji gospodarczej do najnizszego poziomu od korica 2012 r., duzo
ponizej odczytéw z wiosny.

Opinie nt. wptywu Covid-19 na wiasng sytuacje finansowg i codzienne Zzycie réwniez

niewiele zmienity sie w skali miesigca. Okoto 28% badanych wcigz widzi ryzyko utraty
pracy lub zamkniecia dziatalnosci przez pandemie, z czego ok. 7% uwaza to ryzyko za
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Zmiana zatrudnienia w styczniu, tys.
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powazne. Ok. 22% respondentéw widzi w pandemii powazne zagrozenie dla swojej
sytuacji finansowej a dalsze 42% uznaje to ryzyko za umiarkowane. Postep w
szczepieniach jest wg nas kluczowy dla wyeliminowania ryzyka dalszych zamkniec
gospodarki i ograniczert w handlu. Ocena skali zagrozenia pandemia dla wiasnego zdrowia
nieco sie obnizyta w lutym. Covid-19 byt uznawany za powazne zagrozenie dla wlasnego
zdrowia przez ok. 33% badanych wobec ok. 37% miesigc wczesniej i ok. 44% w listopadzie.

Gtéwne wskazniki koniunktury konsumenckiej
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Uwazamy, ze konsumpcja prywatna okaze sie catkiem silna gdy tylko zniesione zostang
wszystkie restrykcje.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji 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 publikagji 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 ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikadji. Niniejsza pu cja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakdje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejace 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 Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
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