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Btyskawiczny komentarz po danych
Spadek zatrudnienia m/m. Nizsza dynamika ptac raczej przez czynniki jednorazowe.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w sierpniu o 3,4% r/r — ponizej naszej prognozy i konsensusu
rynkowego. W ujeciu miesiecznym zatrudnienie spadto o 2tys. etatdéw, co nalezy uznac za wynik staby. Uwazamy,
ze zatrudnienie spada przy wysokim popycie na prace z uwagi na czynniki podazowe. Niska stopa bezrobocia
implikuje, ze jego frykcyjna czes¢ jest na minimalnym poziomie stad poszukiwanie pracownikéw trwa diuzej. Z
punktu widzenia statystyki podobny strumien zatrudnionych znajdzie prace na przestrzeni diuzszego odcinka
czasu. Z tego wzgledu s$rednie przyrosty miesieczne musza by¢ nizsze, a z uwagi na tendencje sezonowe zdarzac
sie mogq odczyty ujemne - jak ten sierpniowy. Z biegiem czasu powinno to podbija¢ dynamike ptac.
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Spadek dynamiki ptac do 6,8% w sierpniu podany przez GUS byt zgodny z naszg prognozg i jest wynikiem splotu
efektow bazy w goérnictwie sprzed roku oraz pewnej korekty w transporcie i handlu. Cho¢ na szczegéty publikacji
przyjdzie nam poczekac do publikacji Biuletynu Statystycznego, w tym momencie nie ma wiarygodnych przestanek
aby twierdzi¢, ze dynamika pfac bedzie wygasa¢. Wrecz przeciwnie, z uwagi na nieréwnowage popytu i podazy
tempo wzrostu wynagrodzen powinno w kolejnych miesigcach przyspieszac.
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Dane zostang zignorowane przez RPP. Rada stoi na stanowisku, ze ptace rosng w odpowiednim dla gospodarki
tempie i nie bedzie wrazliwa nawet na sporo wyzsze odczyty. Pierwszym panaceum na wyzsze ptace jest
przekonanie RPP o silnych wzrostach produktywnosci pracy. Drugim przeswiadczenie o nieprzerwanym i
niewyczerpywalnym strumieniu migracji zarobkowej. Odczyt nizszy zostanie odczytany jako po prostu
przypadkowy, cho¢ rdznica pomiedzy 7% i 6,8% jest z punktu widzenia wptywu na procesy gospodarcze
marginalna.

mBank Research

Dr Ernest Pytlarczyk, CFA Piotr Bartkiewicz

gtdbwny ekonomista analityk

tel: +48 22 829 0166 tel: +48 22 526 7034

email: ernest.pytlarczyk@mbank.pl email: piotr.bartkiewicz@mbank.pl

Dr Marcin Mazurek Maciej Zdrolik

analityk analityk

tel: +48 22 829 0183 tel: +48 22 829 0256

email: marcin.mazurek@mbank.pl email: maciej.zdrolik@mbank.pl
Uwagi:

Skrzynka pocztowa research@mbank.pl stuzy wytacznie do dystrybucji publikacji. Korespondencje zwrotng prosimy kierowaé bezposrednio do autoréw.

Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Analiz i Relacji Inwestorskich mBanku S.A. w celu promocji i reklamy, zgodnie z § 9 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dnia 24 wrzesnia 2012 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktdérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U. z 2015 r. poz. 878 z p6zn. zm.). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Dokument nie stanowi
réwniez doradztwa inwestycyjnego, ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporzadzone zostato w oparciu o najlepsza wiedze autoréw,
popartg informacjami z wiarygodnych rynkowych zrodet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajq opinie w dniu wydania materiatu i moga by¢ zmienione
przez autordéw bez uprzedniego powiadomienia. Kwotowania wskazane w opracowaniu sg srednimi poziomami zamkniecia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego,
pochodza z serwisdw informacyjnych (Reuters, Bloomberg) i majg charakter wytacznie informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemna zgodg autoréw.
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