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Ciepto, ale nie gorgco

Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto styczniu o
7,1% r/r wobec 6,2% r/r w grudniu. Wptyw podwyzki ptacy minimalnej na
dynamike wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw byt mniejszy niz zaktadaliSmy
(PKO: 7,8% r/r), jednak wyzszy niz ocenit konsensus (6,8% r/r). Dostosowanie
siatki ptac w przedsiebiorstwach zatrudniajgcych powyzej 9 oséb byto wiec
mniejsze niz sqdzilismy. Warto przy tym dodac, ze w sektorze przedsiebiorstw
ptace nieprzekraczajgcg minimalnej pobierato w 2018 roku 7,6% pracujgcych,
wobec ok. 15% w catej gospodarce. Wptyw tegorocznej podwyzki ptacy
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minimalnej na wynagrodzenie w gospodarce narodowej bedzie wiec urszula.krynska@pkobp.pl
prawdopodobnie wiekszy niz sugerujq dzisiejsze dane. tel. 22 521 51 32
e Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto, zgodnie z naszymi

oczekiwaniami, 0 1,1% r/r. W samym styczniu odnotowano wzrost liczby etatow
0 45 tys., wobec 136 tys. w styczniu 2019, co w duzej mierze wynikato z corocznej
korekty proby statystycznej, obejmujqcej podmioty zatrudniajgce powyzej 9 0s6b.
Anemiczny przyrost w styczniu jest konsekwencjq zatrzymania przyrostu
zatrudnienia w przedsiebiorstwach w potowie ubiegtego roku i jest zgodny z
historycznymi zaleznoSciami.

e Rynek pracy jest obecnie mniej ,rozgrzany” niz na poczgtku ubiegtego roku.
Dynamika wynagrodzen z wytqgczeniem mocno zmiennego gornictwa, pomimo
ponad 15-procentowej podwyzki ptacy minimalnej, tylko powrécita do pozioméw
z poczqtku 2019, przyspieszajqc do 7,3% r/r wobec $rednio 6,1% r/r w 4q19.
Wuydaje sie, ze podwyzce ptacy minimalnej towarzyszy cykliczne ostabienie popytu
na prace, na co wskazujg m.in. mniejsze problemy ze znalezieniem
wykwalifikowanych pracownikéw. Fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw
zwiekszyt sie w styczniu nominalnie o 8,3% r/r, jednak wzrost realny wyniost tylko
3,8% r/r i byt najnizszy od lutego 2014. Rynek pracy pozostanie w naszej ocenie
wsparciem dla konsumpcji, jednak wzrost inflacji (nawet jesli jest tymczasowy)
oraz rosngce obawy o sytuacje gospodarczq kraju, mogq zmniejsza¢ sktonnos$¢
do wydawania pieniedzy. Faktycznie, w lutym GUS odnotowat pogorszenie
nastrojow konsumenckich, zarowno wskaznika biezgcego (do 1,3 pkt. z 3,7 pkt.)
jak i wyprzedzajgcego (do -2,2 pkt. z -0,6 pkt.). Pogorszenie nastrojow miato
miejsce pomimo dobrych ocen sytuacji wtasnej gospodarstwa domowego. Po raz
pierwszy od 3 lat gospodarstwa domowe spodziewajq sie wzrostu bezrobocia.

o Drzisiejsze dane pokazaly nieco mniej pozytywny obraz rynku pracy niz
zaktadalis$my, co moze wskazywa¢ na pewne ryzyko w dot dla naszej prognozy
konsumpgiji (i catego PKB).
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.


mailto:analizy.makro@pkobp.pl
mailto:urszula.krynska@pkobp.pl
http://www.twitter.com/PKO_research

Makro Flash W ~°

19.02.2020 Bank Polski

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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Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski SA
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: (22) 521 80 84
f: (22) 521 88 87
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 521 67 97
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 52154 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22
Zespot Analiz Sektorowych analizy.sektorowe@pkobp.pl 225218122
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 225218122
dr Mariusz Dziwulski mariusz.dziwulski@pkobp.pl 22 521 81 88
Michat Kole$nikow michal.kolesnikow@pkobp.pl 225218123
Piotr Krzysztofik piotr.krzysztofik@pkobp.pl 22 5218125
Wojciech Matysiak wojciech.matysiak@pkobp.pl 22 52151 80
Katarzyna Pietka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 22 5216515
Filip Romanowski filip.romanowski@pkobp.pl 22 521 87 39
Anna Senderowicz anna.senderowicz@pkobp.pl 225218124
Zespo6t Analiz Nieruchomosci

Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224

Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie 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 ktérychkolwiek instrumentéow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek 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 wymogéw organizacyjnych i warunkow
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¢ stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych 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 Sqgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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