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Przeciętne zatrudnienie w sektorze przedsiębiorstw było w styczniu o 0,4% wyższe niż w 
grudniu 2014 r. i o 1,2% wyższe niż przed rokiem. To najwyższe roczne tempo wzrostu 
zatrudnienia od grudnia 2013 r. Trzeba jednak pamiętać, że w styczniu dane o średnim 
zatrudnieniu są regularnie zaburzane przez fakt zmiany próby badanych przedsiębiorstw  – 
w statystykach GUS ujmowane są jedynie firmy zatrudniające powyżej 9 osób, a 
aktualizację bazy tych firm dokonuje się raz do roku. W efekcie, w rocznej dynamice 
zatrudnienia w styczniu można zazwyczaj zaobserwować skokowe zmiany, które wynikają z 
dostosowania próby badanych firm  i utrudniają odczytanie faktycznego trendu w popycie na 
pracę. W tym roku dynamika zatrudnienia w porównaniu z grudniem nie wzrosła „skokowo”, 
tylko nieznacznie (z 1,1% do 1,2% r/r), co sugeruje, że grupa firm zatrudniających powyżej 9 
pracowników nie wzrosła znacząco, ale nie wyciągalibyśmy z tego daleko idących 
wniosków. Ogólnie, wciąż nie widzimy powodów do obaw o sytuację na rynku pracy. 
Badania koniunktury nie pokazały dotąd sygnałów pogorszenia ocen firm dotyczących 
perspektyw zatrudnienia. Badania ankietowe BAEL również wskazują na mocny trend 
wzrostu liczby pracujących. Prawdopodobnie ma to związek z utrzymującą się wysoką 
dynamiką nakładów inwestycyjnych.  

Przeciętne płace wzrosły w styczniu o 3,6% r/r, nieco wolniej niż w grudniu (3,7% r/r), ale 
szybciej niż zakładała nasza prognoza i konsensus rynkowy (3,3% r/r). Utrzymanie 
umiarkowanie wysokiej dynamiki płac pomimo pogłębiającej się deflacji i pomimo 
niepewności nt. sytuacji gospodarczej za granicą odbieramy jako potwierdzenie siły 
pozytywnych tendencji na rynku pracy. Realny wzrost przeciętnych wynagrodzeń wyniósł 
5% r/r, najwięcej od początku 2009 r. Łączny fundusz płac w sektorze firm wzrósł realnie o 
6,3% r/r. To oznacza, że realna siła nabywcza konsumentów rośnie coraz szybciej i pozwala 
naszym zdaniem zachować umiarkowany optymizm nt. perspektyw konsumpcji prywatnej na 
kolejne kwartały.  

Dane z rynku pracy nie wskazują na hamowanie aktywności gospodarczej, ani popytu 
krajowego na początku roku. To jednak naszym zdaniem nie powinno powstrzymać RPP 
przed obniżką stóp w obliczu pogłębiającej się deflacji i fali luzowania polityki pieniężnej 
przez banki centralne na świecie.  
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Realne dochody z pracy rosn ą coraz szybciej 

Tempo wzrostu zatrudnienia w sektorze przedsi ębiorstw przyspieszyło w styczniu do 1,2% r/r, mniej  niż 
oczekiwano. Tymczasem, wzrost płac wyniósł 3,6% r/r , co było wynikiem lepszym od konsensusu. Realne te mpo 
wzrostu wynagrodze ń wyniosło 5% r/r, najwi ęcej od pocz ątku 2009, natomiast realny przyrost funduszu płac 
wyniósł 6,3% r/r, najwi ęcej od listopada 2008. Uwa żamy, że dane te potwierdzaj ą, że polski rynek pracy radzi sobie 
bardzo dobrze, co powinno by ć solidnym wsparciem dla konsumpcji w kolejnych kwar tałach. Nieco słabszy od 
prognoz wzrost zatrudnienia nie budzi na razie nasz ych obaw, poniewa ż styczniowy odczyt jest zawsze pod 
wpływem zmiany próby badanych przedsi ębiorstw. Z bardziej wiarygodn ą ocen ą trendów panuj ących na rynku 
pracy nale ży poczeka ć na dane za luty. Badania koniunktury nie pokazały jak na razie oznak słabni ęcia popytu na 
pracę, więc perspektywy dla rynku pracy s ą wg nas do ść optymistyczne. Nie s ądzimy, aby dane z rynku pracy 
miały powstrzyma ć RPP przed obni żeniem stóp procentowych w marcu, w obliczu pogł ębiającej si ę deflacji i fali 
luzowania polityki pieni ężnej przez banki centralne na świecie.  
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wyłącznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedaży jakiegokolwiek instrumentu 
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie mają charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjęto wszelkie możliwe starania w celu zapewnienia, że informacje zawarte w tej publikacji 
nie są nieprawdziwe i nie wprowadzają w błąd, jednakże Bank nie gwarantuje dokładności i kompletności tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialności za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, które mogły 
w konsekwencji tego wyniknąć. Prognozy ani dane odnoszące się do przeszłości nie stanowią gwarancji przyszłych cen instrumentów finansowych lub wyników finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spółki 
zależne oraz którykolwiek z jego lub ich pracowników mogą być zainteresowani którąkolwiek z transakcji, papierów wartościowych i towarów wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spółki 
zależne mogą świadczyć usługi dla lub zabiegać o transakcje z którąkolwiek spółką wymienioną w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do użytku prywatnych inwestorów. Klienci powinni 
kontaktować się z analitykami Banku oraz przeprowadzać transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajów, chyba że istniejące prawo zezwala inaczej. W przypadku tej 
publikacji zastrzeżone jest prawo autorskie oraz obowiązuje ochrona praw do baz danych. 
W sprawie dodatkowych informacji, dostępnych na życzenie, prosimy kontaktować się z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,  
al. Jana Pawła II 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl 


