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Zatrudnienie hamuje

e Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w sierpniu wzrosto
06,8% r/r wobec 7,4% r/r w lipcu (PKO i konsensus: 6,7% r/r). Dynamika Zespot Analiz Makroekonomicznych
zatrudnienia utrzymata trend spadkowy i wyhamowata do 2,6% r/r z 2,7% r/r analizy.makro@pkobp.pl
w lipcu (PKO i konsensus: 2,7% r/r).

o Statystyki z rynku pracy za sierpien (podobnie jak w czerwcu) byly pod
negatywnym wplywem uktadu dni roboczych (-1 dzien r/r), co oznacza, ze trend
wzrostu wynagrodzen na poziomie ok. 7% r/r nie zmienit sie. Ogtoszona podwyzka
ptacy minimalnej moze przetozy¢ sie na przyspieszenie wzrostu wynagrodzen Marta Petka-Zagajewska
w przysztym roku w kierunku 8,5-9% r/r. Kierownik Zespotu

o Jak pokazaty dane Eurostatu, tempo wzrostu kosztow w pracy w Polsce nadal {glor;g%%f“;?;’eWSkO@pkObp'pl
jest nizsze niz w innych krajach regionu, co pozwala utrzyma¢ konkurencyjnos¢ ’
cenowq polskich firm. Jednym z czynnikéw prowadzqcych do ograniczenia pres;ji
ptacowej jest wcigz silna skala migracji (chociaz wyhamowuje naptyw nowych
migrantow, to rosnie liczba przepracowanych przez nich godzin). Wedtug naszych
szacunkéw migracja ogranicza obecnie tempo wzrostu ptac o co najmniej 5pp
(patrz: PKO Poland Macro Weekly - Those who stay, work more).

e W sierpniu zatrudnienie zmniejszyto sie o 7,6 tys. etatow, a skala jego
ograniczenia byta znaczqco wieksza od sezonowego wzorca. Skumulowane od
poczqtku roku zmiany zatrudnienia pokazujq, Ze jego przyrost jest najwolniejszy od
2015, co wedtug nas odzwierciedla zarowno ograniczenia podazowe, jak
i strategiczne decyzje firm, ktére w celu stabilizacji funduszu ptac ograniczajq
ekspansje zatrudnienia.

o Dynamika funduszu ptac w sierpniu nieznacznie wyhamowata (6,5% r/r realnie i
9,6% r/r nominalnie). Jednak w najblizszych miesigcach decydujgcy wptyw na site
popytu konsumpcyjnego bedq raczej mie¢ nie biezqce zmiany funduszu ptac,
a tempo wyptat transferéw oraz zapowiedz podwyzki ptacy minimalne;.

e Opublikowane dzi§ wyniki badania koniunktury konsumenckiej we wrzes$niu
(ankiety w dniach 2-11 wrze$nia) mogq juz czesciowo odzwierciedla¢ reakcje
konsumentéw na zapowiedZ? zmian minimalnego wynagrodzenia. Biezqcy
wskaznik ufnosci ustanowit kolejne historyczne maksimum, a wyprzedzajqcy
wskaznik byt na drugim najwyzszym w historii poziomie. Utwierdza nas to
w przekonaniu, ze konsumpcja ponownie przyspieszyta w 3q19 i w 2h19 bedzie
rosnq¢ $rednio w tempie 5% r/r.
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Zrodto: GUS, Eurostat, Macrobond; PKO Bank Polski.
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Zmiany zatrudnienia w kolejnych miesigcach Skumulowane zmiany zatrudnienia luty-grudzien*
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Zrodto: GUS, Eurostat, NBP, Macrobond, PKO Bank Polski; obliczenia wtasne; * - eliminujemy styczen ze wzgledu na zaburzenia zwigzane ze zmiang préby; ** - wazone prognozy zatrudnienia dla przetwérstwa,
budownictwa, transportu i handlu.
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Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat’) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i
niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq by zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna
Kasa Oszczednos$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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