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Pozytywne zaskoczenia na rynku pracy

W listopadzie dynamika przeciethego miesiecznego wynagrodzenia w sektorze
przedsiebiorstw przyspieszyla. Ptace wzrosty w listopadzie o 10,5% r/r wobec 10,2% r/r
miesiac wczesniej, przekraczajac nasze i rynkowe oczekiwania. W ujeciu m/m ptace wzrosty o
1,9%. Wzrost ten wynikat m.in. z wypfat premii i nagréd $wigtecznych, jubileuszowych oraz
nagrod z okazji Dnia Gornika. Trwa tendencja hamowania ptac w sektorze przedsiebiorstw,
jednakze zachodzi to bardzo powoli. Wzrost ptac powyzej 10% r/r uwazamy za nadal solidne
tempo. Niezmiennie oczekujemy dalszego hamowania dynamiki wynagrodzen w kolejnych
miesigcach, przy czym poprawa koniunktury i podwyzszona inflacja bedq te tendencje tagodzic.
Takze dane o zatrudnieniu zaskoczyly nas i rynek. Oczekiwany byt spadek o 0,6% r/r, a
zrealizowat sie stabszy, o 0,5% r/r. Dzisiejsze dane wraz z listopadowgq, obnizong inflacjq (4,7%
r/r), przyczynity sie do przyspieszenia realnego wzrostu funduszu wynagrodzen o 0,7 p.p., do
5,1% r/r, co powinno wspiera¢ wzrost konsumpcji w grudniu. Takze grudniowe nastroje
konsumenckie poprawity sie, wzrosty mozliwosci dokonywania waznych zakupow, cho¢ przy
jednoczesnym utrzymaniu podwyzszonej sktonnosci do oszczedzania.
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Zrédio: GUS, opracowanie wlasne

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w listopadzie wzrosto o 0,1% m/m, po
spadkach przez dwa wczes$niejsze miesiace. Jest niestety za wczesnie, aby ten odczyt uznac
za koniec tegorocznej tendencji spadkowej, cho¢ w wiekszosci sektoréw zatrudnienie wzrosto lub
pozostato stabilne. W ujeciu r/r spadek zatrudnienia ogdtem ostabit sie do -0,5% r/r wbrew
oczekiwaniom na jego pogtebienie. Listopad byt jednoczesnie 14 miesigcem z rzedu spadku
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw. W najblizszych miesigcach spadek zatrudnienia r/r
jeszcze sie utrzyma, przy czym spodziewamy sie jego dalszego tagodzenia.

Zmiana przecietnego zatrudnienia w SP (od lutego),
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Zrédio: GUS, opracowanie wiasne

Stopa bezrobocia nieco w goére. Wedtug wstepnego szacunku MRPIPS stopa bezrobocia
rejestrowanego na koniec listopada wzrosta z konca pazdziernika o 0,1 p.p., do 5,0%. Jednakze w
ujeciu r/r stopa bezrobocia pozostata niezmieniona. W naszej ocenie sytuacja na rynku pracy od
strony bezrobocia pozostaje stabilna i relatywnie dobra. Na tle historycznym stopa bezrobocia
utrzymuje rekordowo niski poziom.

Objasnienia, szczegétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komdrkowych i stacjonarnych: 19 503; z zagranicy: +48
12 19 503, +48 12 370 74 00. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu korporacyjnego: tel. 22 531 93 20; 12 682 41 04. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientdw z segmentu
matych i $rednich przedsigbiorstw: tel. 22 531 99 40.
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Powyzszy materiat (dalej Materiat) zostat przygotowany przez Dziat Analiz Makroekonomicznych Alior Bank SA . Wtascicielem Materiatu jest Alior Bank Spoétka
Akcyjna z siedzibg w Warszawie. Powielanie badz publikowanie Materiatu lub jego czesci bez pisemnej zgody Alior Bank S.A. jest zabronione.

Materiat ma charakter informacyjny, w szczegdélnosci nie stanowi: rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzyé na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE, rekomendacji udzielonej w zwigzku ze $wiadczeniem ustugi
doradztwa inwestycyjnego (ustuga doradztwa inwestycyjnego jest $wiadczona na podstawie odrebnej umowy o doradztwo inwestycyjne), porady inwestycyjnej o
charakterze ogélnym, badania inwestycyjnego, jak rowniez nie moze by¢ traktowany jako ustuga doradztwa podatkowego badz prawnego.

Alior Bank S.A. podjat starania aby Materiat zostat sporzadzony w sposdéb rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezytq
starannoscia.

Materiat wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Alior Bank S.A. nie zobowigzuje sie do aktualizacji Materiatu po dniu publikacji.
Materiat zostat sporzadzony na podstawie ogdlnodostepnych informacji, uznanych przez Dziat Analiz Makroekonomicznych za wiarygodne, przy czym Alior Bank
S.A. ani sporzadzajacy Materiat pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci za rzetelno$¢ oraz prawdziwo$¢ materiatow zrédtowych sporzadzonych przez podmioty
trzecie, a wykorzystanych do opracowania Materiatu.

Materiat moze zawiera¢ prognozy co do zdarzen przysziych, ktére s niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowaé sie wiasna, niezalezng ocena. Klient ponosi petng odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji
inwestycyjnych.

Zrédtem danych sa m.in. GUS, NBP, PAP, Refinitiv, Bloomberg, GPW, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.

Objasnienia, szczegétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komdrkowych i stacjonarnych: 19 503; z zagranicy: +48
12 19 503, +48 12 370 74 00. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu korporacyjnego: tel. 22 531 93 20; 12 682 41 04. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientdw z segmentu
matych i $rednich przedsigbiorstw: tel. 22 531 99 40.



