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Zastrzyk gotowki na Swieta

e Dane o grudniowym wzroScie ptac w sekt. przedsiebiorstw przebity i tak
optymistyczne oczekiwania. Przecietne wynagrodzenie (6644,39 PLN) wzrosto Zesp6t Analiz Makroekonomicznych
0 11,2% r/r, najsilniej od 2008 (PKO: 9,9% r/r; kons. 9,1% r/r). Ponizej prognoz analizu.makro@pkobp.pl
uplasowaty sie dane o zatrudnieniu (0,5% r/r; PKO i konsensus: 0,7% r/r).

e Wedtug GUS silny wzrost przecietnego wynagrodzenia wynika m.in. z wyptat
premii, a wiec czynnikow typowo podbijajgcych ptace w ostatnim miesigcu roku.
Wzrost ptac w grudniu o 10,3% m/m jest jednak o wiele silniejszy od wzorca
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sezonowego (patrz wykres str. 2), co sugeruje wystgpienie takze innych czynnikow. Marta Petka-Zagajewska

W komentarzu GUS wskazano m.in. na wyptaty odpraw emerytalnych, a takze Kierownik Zespotu
wynagrodzen za prace w godzinach nadliczbowych. Ten ostatni element moze marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
odzwierciedla¢ trudnosci pracodawcow w zapetnianiu wakatow oraz wydtuzane tel. 22 521 67 97

godziny pracy w reakcji na zwiekszone przez pandemie absencje pracownikow.
Grudniowe dane o wynagrodzeniach mogg by¢ takze zaburzone (in plus) mozliwym
przyspieszeniem wyptat premii w branzach o relatywnie wysokim przecietnym
wynagrodzeniu (przesuniecie z 2022 na 2021 w zw. ze zmianami podatkowymi).

o Trend wzrostu wynagrodzen (SA) coraz mocniej odchyla sie (in plus) od i tak
silnie wzrostowego trendu obserwowanego przed pandemiq. Wedtug nas
odzwierciedla to glownie narastajgce niedopasowanie na rynku pracy (silny popyt
vs ograniczona podaz). Podwyzszona inflacja moze w 2022 dodatkowo zwiekszyé
presje ptacowq, chociaz wg nas czynnikiem tagodzqcym szybkie przetozenie
wyzszej inflacji na ptace moze byc¢ relatywnie niewielka mobilno$¢ pracownikow
w Polsce. Dane BAEL wskazujg, 7ze odsetek pracownikéw poszukujgcych
alternatywnego zatrudnienia ze wzgledoéw finansowych jest wcigz nizszy niz byt
przed wybuchem pandemii (wykres str. 2). W 2022 oczekujemy utrzymania
silnego, zblizonego do 10% r/r tempa wzrostu ptac.

e Przecietne zatrudnienie w sekt. przedsiebiorstw w grudniu wyniosto 6,362 mln.
i byto 0 0,5% wyzsze niz rok wezesniej i 0 34,4 tys. nizsze niz w grudniu 2019, przed
wybuchem pandemii. W poréwnaniu z listopadem 2021 zatrudnienie spadto o 2,1
tys., co jest wynikiem nieco stabszym od wzorca sezonowego i moze odzwierciedlac¢
utrzymujgey sie negatywny wptyw pandemii na rynek pracy (kwarantanny).
Oddziatywanie tego czynnika prawdopodobnie znaczgco wzro$nie w styczniu.

o Fundusz ptac w grudniu wzrést o 11,8% r/r, a w ujeciu realnym o 3% r/r. Pomimo
podwyzszonej inflacji sytuacja finansowa gosp. domowych czerpigcych dochody
z pracy nadal sie poprawia, a to wspiera nasze optymistyczne szacunki wynikow
konsumpcji w 4q21.

Oynamika wynagrodzen Fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw
14,0 - o
%, r/r Ptace z wyt. gornictwa 25 - ”c/r
12,0 1
20 1 nominalnie realnie
10,0 1
15 1
8,0 1
10 1
6,0 1
5 4
4,0 +
20 1 01
0,0 -5 J

sty10 sty12 sty14 styl16 sty18 sty 20 sty 07 sty09 sty11 sty13 sty15 sty17 sty 19 sty 21
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Skumulowane zmiany zatrudnienia vs styczen Zmiany zatrudnienia w poszczeg6lnych miesigcach
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Ptace na tle trendu sprzed pandemii (sa) Sezonowo$¢ zmian przecietnego wynagrodzenia
6500 - 15 -
PLN, SA %, m/m 2017 2018 ——2019
6230 1 ——2020 ——2021
6000 - 10 1
5750 -
5 4
5500 -

5250 - /\r./‘/ 0 4
5000 - ~N
4750 -)‘//—/\¢,, -5

4500 T T T T T T T
sty 18 lip 18 sty 19 lip 19 sty 20 lip 20 sty 21 lip 21 -10 -

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zr6dto: GUS, ZUS, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
Zespo6t Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22521 6797
Marta Petka-Zagajewska (kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22521 6797
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 521 54 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 225218108
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na platformie Twitter oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

YW @PKO_Research
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Materiat zatwierdzit(a): Urszula Krynska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji 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 instrumentéw 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 ktérychkolwiek instrumentéw 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 poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow 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 Oszczedno$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, XIlI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS
000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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