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Realne dochody z pracy rosn g coraz szybciej

Tempo wzrostu zatrudnienia w sektorze przedsi ebiorstw przyspieszylo w styczniu do 1,2% r/r, mniej niz
oczekiwano. Tymczasem, wzrost ptac wynidst 3,6% r/r  , co bylo wynikiem lepszym od konsensusu. Realne te = mpo
wzrostu wynagrodze n wyniosto 5% r/r, najwi ecej od pocz atku 2009, natomiast realny przyrost funduszu ptac
wyniést 6,3% r/r, najwi ecej od listopada 2008. Uwa zamy, ze dane te potwierdzaj 3, ze polski rynek pracy radzi sobie
bardzo dobrze, co powinno by ¢ solidnym wsparciem dla konsumpcji w kolejnych kwar tatach. Nieco stabszy od
prognoz wzrost zatrudnienia nie budzi na razie nasz  ych obaw, poniewa z styczniowy odczyt jest zawsze pod
wplywem zmiany proby badanych przedsi ebiorstw. Z bardziej wiarygodn g ocena trendéw panuj acych na rynku
pracy nale zy poczeka € na dane za luty. Badania koniunktury nie pokazaly  jak na razie oznak stabni ecia popytu na
prace, wiec perspektywy dla rynku pracy s a wg nas do $¢ optymistyczne. Nie s adzimy, aby dane z rynku pracy
miaty powstrzyma ¢ RPP przed obni zeniem stop procentowych w marcu, w obliczu pogt ebiaj gcej si e deflacji i fali
luzowania polityki pieni eznej przez banki centralne na swiecie.

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw byto w styczniu o 0,4% wyzsze niz w
grudniu 2014 r. i 0 1,2% wyzsze niz przed rokiem. To najwyzsze roczne tempo wzrostu

Wynagrodzenia i zatrudnienie zatrudnienia od grudnia 2013 r. Trzeba jednak pamieta¢, ze w styczniu dane o $rednim

w sektorze przedsi ebiorstw, zatrudnieniu sg regularnie zaburzane przez fakt zmiany préby badanych przedsiebiorstw —

8 % rir w statystykach GUS ujmowane sg jedynie firmy zatrudniajagce powyzej 9 oséb, a
7| Zatrudnienie aktualizacje bazy tych firm dokonuje sie raz do roku. W efekcie, w rocznej dynamice
Wynagrodzenia zatrudnienia w styczniu mozna zazwyczaj zaobserwowa¢ skokowe zmiany, ktore wynikajg z

6 - —— Wynagrodzenia realne dostosowania préby badanych firm i utrudniajg odczytanie faktycznego trendu w popycie na

prace. W tym roku dynamika zatrudnienia w poréwnaniu z grudniem nie wzrosta ,skokowo”,
tylko nieznacznie (z 1,1% do 1,2% r/r), co sugeruje, ze grupa firm zatrudniajgcych powyzej 9
pracownikdw nie wzrosta znaczaco, ale nie wyciagalibySmy z tego daleko idacych
wnioskéw. Ogolnie, wcigz nie widzimy powodéw do obaw o sytuacje na rynku pracy.
Badania koniunktury nie pokazaty dotgd sygnaléw pogorszenia ocen firm dotyczacych
perspektyw zatrudnienia. Badania ankietowe BAEL rowniez wskazujg na mocny trend
wzrostu liczby pracujacych. Prawdopodobnie ma to zwigzek z utrzymujgca sie wysoka
dynamikg naktadow inwestycyjnych.

Przecietne ptace wzrosty w styczniu o 3,6% r/r, nieco wolniej niz w grudniu (3,7% t/r), ale
szybciej niz zakladata nasza prognoza i konsensus rynkowy (3,3% r/r). Utrzymanie
umiarkowanie wysokiej dynamiki ptac pomimo pogiebiajacej sie deflacji i pomimo
niepewnosci nt. sytuacji gospodarczej za granicg odbieramy jako potwierdzenie sity
pozytywnych tendencji na rynku pracy. Realny wzrost przecietnych wynagrodzen wyniést
5% r/r, najwiecej od poczatku 2009 r. Laczny fundusz ptac w sektorze firm wzrést realnie o
6,3% r/r. To oznacza, ze realna sita nabywcza konsumentéw ro$nie coraz szybciej i pozwala
naszym zdaniem zachowa¢ umiarkowany optymizm nt. perspektyw konsumpcji prywatnej na
kolejne kwartaty.

Dane z rynku pracy nie wskazujg na hamowanie aktywnosci gospodarczej, ani popytu
krajowego na poczatku roku. To jednak naszym zdaniem nie powinno powstrzyma¢ RPP
przed obnizkg stép w obliczu pogtebiajacej sie deflacji i fali luzowania polityki pienieznej
przez banki centralne na swiecie.
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