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Pozegnanie z Tarczq

e Dane z rynku pracy za sierpien byty nieznacznie lepsze od oczekiwan: spadek
zatrudnienia wyhamowat do -1,5% r/r (wobec -2,3% w lipcu; PKO: -1,3%; Zesp6t Analiz Makroekonomicznych
kons.: -1,7%), a dynamika ptac lekko wzrosta (4,1% r/r wobec 3,8% w lipcu, PKO: analizy.makro@pkobp.pl
4.1%:; kons.: 4,0%).

e Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w sierpniu wzrosto o 43 tys. W @PKO_Research
wobec lipca odzwierciedlajgc wg komunikatu GUS dalsze przywracanie wymiarow
etatow do poziomow sprzed pandemii, przyjecia nowych pracownikow oraz
powracanie pracownikow z zasitkow opiekunczych, chorobowych i urlopow

bezptatnych. Liczba etatéw byta w sierpniu 151 tys. nizsza niz w lutym br. Biorgc Michat Rot
pod uwage typowg sezonowos$¢ dla tego miesigca mozna szacowaé, ze Ekonomista
praktycznie caty miesieczny wzrost zatrudnienia odzwierciedlat ,zejscie” michal.rot@pkobp.pl

pracownikow i przedsiebiorstw z czesci programéw pomocowych w ramach tarcz tel. 22 580 34 22

antykryzysowych. Przestrzen do poprawy statystyk zatrudnienia wydaje sie byc
jeszcze duza. Biezqce odczyty wskaznikow koniunktury dotyczqcych poziomu
zatrudnienia sq spojne ze wzrostem zatrudnienia rzedu 1-2% r/r.

o Wzrost przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw nieznacznie
przyspieszyt. Informacje ujawnione w komunikacie GUS dla sekgji
»administrowanie i dziatalno$¢ wspierajqca” implikujg, ze przyrosty dynamiki ptac
w tym dziale wyhamowaty (9,0% r/r w samym sierpniu wobec 8,9% w lipcu).
Mozliwe, Ze tendencja ta dotyczy takze innych branz (szczegoty poznamy dopiero
w Biuletynie Statystycznym), co oznaczatoby, ze nominalna dynamika ptac po
kryzysie ustabilizowata sie na poziomie nizszym niz przed kryzysem o ok. 3pp.

e Realny fundusz ptac w sierpniu obnizyt sie 0 0,3% r/r (wobec spadku o 1,5% r/r
w lipcu oraz spadku o 3,8% r/r w 2q20). Dynamika realnego funduszu ptac,
a takze duzy zapas oszczedno$ci gospodarstw domowych (takze przymusowych
z powodu zamkniecia czesci gospodarki w trakcie pandemii) wydajg sie byé
spojne z dynamikg konsumpcji w 3q20 w okolicach +2% (po spadku konsumpcji
prywatnej o 10,9% r/r w 2q20).

o Dane sq neutralne dla RPP, kt6ra przeszta w tryb wait-and-see czekajgc na skutki
decyzji podjetych w trakcie pandemii. Opdzniony charakter reakcji gospodarki na
zmiany parametrow polityki pienieznej oznacza, ze na wnioski ptynqce z refleks;ji
Rady nad swoimi dziataniami przyjdzie nam jeszcze troche poczeka¢. Nasz
scenariusz bazowy dla stop proc. w Polsce (stabilizacja w przewidywalnej
przysztosci) jest ciggle aktualny.

Zatrudnienie i pracujgcy obecnie vs podczas GFC (2008)  Skumulowana zmiana zatrudnienia od poczgtku roku
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Wynagrodzenia Zatrudnienie - zmiany w kolejnych miesigcach roku
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Zatrudnienie i pracujqcy obecnie vs podczas GFC (2008) Plany firm dotyczqce zatrudnienia (badanie PIE)
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Zrodto: GUS, Eurostat, NBP, Macrobond, PIE, PKO Bank Polski; obliczenia wiasne; * - wazone prognozy zatrudnienia dla przetworstwa, 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 wynikoéw 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 wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byé 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 Sqgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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