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Presja ptacowa utrzymuje si @ na niskim poziomie

W sierpniu przeci etne wynagrodzenie w sektorze przedsi ebiorstw wzrosto o 3,5% r/r, a zatrudnienie 0 0,7% r /r, nieco mniej ni z
prognozowano. Dane te wskazuj @q na stopniow g stabilizacj € na rynku pracy, po bardzo dobrym pocz atku roku. W uj eciu
realnym nast gpito dalsze nieznaczne przyspieszenie dynamiki fund  uszu ptac. Spodziewamy si e, ze najbli zsze miesi ace nie
przynios q znaczacych zmian na rynku pracy. W naszej ocenie, dynamik a zatrudnienia pozostanie wzgl ednie stabilna ze
wzgl edu na efekt wysokiej bazy z drugiej potowy 2013, a  dynamika wynagrodze n umiarkowana (ok. 3% r/r $rednio).

Zgodnie z oczekiwaniami inflacja bazowa po wyt  gczeniu cen zywno sci i energii wyniosta 0,5% r/r, co oznacza niewielk i wzrost
w poréwnaniu z lipcem. Natomiast pozostale miary in flacji bazowej pokazaly nieznaczny spadek w poréwna niu do
poprzedniego miesi gca. Opublikowane dzi $§ dane mog g wspiera € zwolennikéw tagodzenia polityki monetarnej. Podtrzy mujemy,
ze do ko nca roku stopy NBP mog g zosta € obni zone o 75 pb t gcznie.

i Stopniowe wyhamowanie dynamiki zatrudnienia, stabili zacja ptac
Fundusz wynagrodze n
w sektorze przeds. % r/r W sierpniu przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wyniosto 5534,6 tys., co

10 - oznacza wzrost 0 0,1% m/m i 0 0,7% r/r. Przyrost etatdbw m/m wynidst 3,5 tys., co jest nieco
gorszym wynikiem niz w analogicznym okresie 2013 r. (4,3 tys.), a takze stabszym niz w
lipcu br. (5 tys.). Pogarszajace sie perspektywy gospodarcze — oczekujemy spowolnienia
8 - dynamiki PKB w drugiej potowie roku gtéwnie ze wzgledu na spadek popytu zagranicznego -
moga skutkowa¢ wyhamowaniem trendu wzrostowego zatrudnie. Dodatkowym czynnikiem
6 - spowolnienia tego trendu moze byc¢ efekt rosnacej bazy odniesienia z drugiej potowy 2013
roku.

4 Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w sierpniu o 3,5% r/r (po
spadku o 1,8% m/m), co jest stabszym wynikiem od naszych (4,0% r/r) i rynkowych (3,8%
r/r) oczekiwan. Sierpien okazat sie trzecim z rzedu miesigcem dynamiki ptac na poziomie

2 3,5% r/r. Niepewno$¢ co do rozwoju sytuacji ekonomicznej oraz wyjatkowo niska inflacja
ogranicza sktonnos¢ firm do podwyzek ptac. Z drugiej strony jednak, spadek inflacji
0 4 'A‘ N | B powoduje, ze realna wartos’c’f nabywcza wy.nagrod.zeh wcia; roénig w .nieziym tempie.
Sdd-dday V29I Realny fundusz wynagrodzen w sektorze firm zwiekszyt sie w sierpniu o 4,6% r/r —
ﬁ‘% S SR SEE = F gy nieznacznie wiecej niz w poprzednim miesiacu, ale réwniez wiecej niz srednio w okresie
-2 oa¥x  g¥x x g¥x . . . . . r . ..
styczen — lipiec (4,1% r/r). W naszej ocenie, to powinno wspiera¢ wzrostu konsumpcji
o ] prywatnej w 1l kwartale na umiarkowanym poziomie ok. 3% t/r.
nominalnie realnie
Miary inflacji bazowej zgodnie z oczekiwaniami
W sierpniu inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i energii wzrosta do 0,5% r/r z 0,4%
r/r miesigc wczesniej. Pozostate miary inflacji bazowej odnotowaly nieznaczny spadek (o
0,1% pp w poréwaniu z poprzednim miesigcem), w tym inflacja bazowa po wytgczeniu cen
administrowanych wyniosta -0,5% r/r. Dane te potwierdzajg brak pres;ji inflacyjne;j.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



