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Komentarz ekonomiczny

Rynek pracy zachwiat sie w grudniu

Marcin Luzinski, tel. +48 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, tel. +48 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Grudniowe dane z rynku pracy przyniosty negatywne zaskoczenie. Wynagrodzenia w
grudniu spowolnity do 10,3% r/r z 13,9% r/r w listopadzie, czyli w ujeciu realnym spadty
o 54% rfr. Nie mozna wykluczy¢, ze firmy wstrzymywaty sie z podwyzkami i
dostosowaniem siatek ptac do momentu styczniowej podwyzki ptacy minimalnej.
Naszym zdaniem wzrost ptac pozostanie dwucyfrowy w najblizszych miesigcach, ale nie
widzimy duzego potencjatu do przyspieszenia, w warunkach hamujacej gospodarki i
prawdopodobnej presji na wyniki firm. Zatrudnienie nieoczekiwanie zwolnito do 2,2% r/r
2 2,3% r/r i moze jeszcze stabna¢. Grudniowe dane potwierdzaja, ze polski rynek pracy
odczut wptyw spowolnienia gospodarczego, przy czym dostosowanie dokonuje sie
bardziej poprzez spadek ptac realnych niz zatrudnienia - zgodnie z nasza wcze$niejsza
intuicj. Stabsza sytuacja rynku pracy bedzie miata negatywne przetozenie na konsumpcje
prywatna. Z drugiej strony, coraz wiecej sygnatéw wskazuje, ze dotek koniunktury moze
okazac sie ptytszy i krotszy niz przewidywalismy (m.in. za sprawa wyjatkowo sprzyjajacej
pogody, ktora zmniejsza ryzyko niedoboru energii i obniza ceny surowcéw, np. gazu), aim
szybciej wejdziemy w nowa faze ozywienia, tym stabos¢ rynku pracy powinna szybciej
przeminac¢. Styczniowe wskazniki nastrojow w polskiej gospodarce pokazaty poprawe
m/m w wiekszosci sektoréw, chociaz nie w przemysle.

Rynek pracy wyraznie stabiej

Zatrudnienie zwolnito do 2,2% r/r w grudniu z 2,3% r/r w listopadzie, po spadku o 2,8 tys.
etatow w ujeciu miesiecznym. Podobnie jak w poprzednich miesigcach, w dot wynik catego
sektora ciggnety przetworstwo przemystowe, w ktérym ubyto az 8,6 tys. etatow. Sektor ten
ewidentnie odczuwa wptyw spowolnienia gospodarczego. Zatrudnienie w pozostatych
sektorach rosto mniej wiecej zgodnie z wzorcami sezonowymi, chociaz np. nieco stabiej niz
zwykle wyglada sytuacja w handlu (+3 tys. etatéw wobec $redniej z poprzednich lat na
poziomie ok. 5 tys. etatéw). W kolejnych miesigcach spodziewamy sie ostabienia wzrostu
zatrudnienia.

Wynagrodzenia w grudniu spowolnity do 10,3% r/r z 13,9% r/r w listopadzie. W ujeciu
realnym wynagrodzenia obnizyty sie 0 5,4% r/r. W gornictwie ptace zwolnity do 15,9% r/r z
35,8% r/r, zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Jedna z wiekszych firm sektora zdecydowata
sie na wyptate Swiadczenia z tytutu Barborki w listopadzie, ale nastepnie wyptacita
dodatkowa premie inflacyjng w grudniu. Natomiast stabe wyniki pozostatych sektorow sa
dos¢ duzym zaskoczeniem. Ptace poza gornictwem wzrosty o 10,1% r/r po 13,2% r/r w
listopadzie, a w ustugach do 11,2% r/r z 15,1% r/r. Czesciowo winny jest efekt bazy -
grudzien 2021 r. byt bardzo mocny. Natomiast, w ujeciu m/m grudzien 2022 r. i tak wypada
stabo w poréwnaniu z poprzednimi latami. Ewidentnie, premie na koniec roku byty niezbyt
wysokie, co zapewne jest skutkiem mocnego pogorszenie wynikéw polskich firm w drugiej
potowie 2022 r. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze firmy wstrzymywaty sie z podwyzkami i
dostosowaniem siatek ptac do styczniowej podwyzki ptacy minimalnej. Tego dowiemy sie
jednak dopiero w lutym, gdy opublikowane zostang dane styczniowe. Naszym zdaniem
wzrost ptac pozostanie dwucyfrowy w najblizszych miesigcach, ale nie widzimy duzego
potencjatu do przyspieszenia.

Grudniowe dane z rynku pracy potwierdzajg, ze polska gospodarka odczuwa wptyw
spowolnienia gospodarczego, przy czym na tym rynku dostosowanie dokonuje sie bardziej
poprzez spadek ptac realnych niz zatrudnienia. Stabsza sytuacja rynku pracy bedzie miata
ujemne przetozenie na konsumpcje prywatng.

Nastroje wsrod firm poprawity sie na poczatku roku

Styczniowe wskazniki nastrojow w polskiej gospodarce pokazaty poprawe m/m w
wiekszosci sektorow. Najwiecej w ujeciu odsezonowanym zyskaty indeksy handlu
detalicznego i hurtowego (1,8-1,9 pkt), ktére s3 juz stosunkowo blisko swoich
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dtugoterminowych srednich (odpowiednio 3 pkt i 8 pkt ponizej $redniej) w poréwnaniu do
przemystu (18 pkt ponizej) czy budownictwa (16 pkt ponizej). Poprawa nastrojéow wynikata
bardziej z lepszej oceny sytuacji biezacej niz ze wzrostu oczekiwan.

Sektorowe wskazniki ogélnego klimatu koniunktury, odsezonowane, pkt
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Najwieksze pogorszenie nastrojow dotyczyto branzy hotelarsko-gastronomicznej, branza ta
jako jedyna zasygnalizowata gorsze biezgce warunki prowadzenia dziatalnosci, a takze
wyraznie obnizyta oczekiwania. Nieoczekiwanie wystapit tez spadek wskaznika nastrojéow w
przetworstwie przemystowym o 1,8 pkt, ale nastgpit on po dwoch miesigcach znaczacej
poprawy o w sumie ponad 4 pkt, wiec nie usuwa wrazenia (opartego tez na relatywnie szybko
odbijajacym indeksie PMI), ze w polskim przemysle rozpoczeto sie juz dos¢ wczesne ozywienie.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska 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 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 btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktore mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, 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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