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W maju dynamika wynagrodzeń w sektorze przedsiębiorstw spowolniła do 3,2% r/r (przy 

spadku o 2,9% m/m) z 3,7% r/r w poprzednim miesiącu, kształtując się zdecydowanie 

poniżej naszych i rynkowych prognoz (odpowiednio 4,1% i 3,7%). Naszym zdaniem był to 

przede wszystkim wynik niekorzystnego efektu dni roboczych – w maju tego roku liczba dni 

roboczych była o jeden dzień mniejsza niż w maju 2014 r. (podczas gdy w kwietniu efekt dni 

roboczych był neutralny). Oznacza to, że efekt spowolnienia wzrostu płac był tymczasowy. 

W średnim terminie nie można wykluczyć niedoboru pracowników, co może generować 

wzrostową presję na płace. 

Maj był trzecim z rzędu miesiącem, w którym dynamika przeciętnego zatrudnienia w 

sektorze przedsiębiorstw wyniosła 1,1% r/r. Spodziewamy się, że najbliższe miesiące 

również przyniosą stabilizację rocznej dynamiki zatrudnienia na tym poziomie.  

Uwzględniając majowe dane o płacach i zatrudnieniu w sektorze przedsiębiorstw  

szacujemy, że dynamika funduszu płac w ujęciu nominalnym spowolniła do 4,4% r/r z 4,8% 

r/r miesiąc wcześniej, podczas gdy w ujęciu realnym wzrost wyniósł 5,3% r/r wobec 6% w 

kwietniu. Mimo to średnia dynamika funduszu płac za okres styczeń-maj 2015 r. tak w ujęciu 

realnym, jak i nominalnym wciąż utrzymuje się na solidnym poziomie, przewyższając średni 

wzrost za cały 2014 r. (4,9% r/r wobec 4,4% r/r w ujęciu nominalnym oraz 6,3% r/r vs 4,5% 

r/r w ujęciu realnym).    
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Dynamika płac spada, a zatrudnienia pozostaje stabilna 

W maju nastąpił spadek dynamiki płac w sektorze przedsiębiorstw do 3,2% r/r z 3,7% r/r miesiąc wcześniej. Niższy od 

prognoz wzrost wynagrodzeń wynika naszym zdaniem przede wszystkim z niekorzystnego efektu dni roboczych. 

Natomiast roczna dynamika zatrudnienia w tym sektorze w maju utrzymała się, trzeci miesiąc z rzędu, na poziomie 

1,1% r/r, zgodnie z naszymi i rynkowymi prognozami. W krótkim terminie oczekujemy umiarkowanego wzrostu płac i 

stabilizacji tempa wzrostu zatrudnienia. W średnim terminie nie można wykluczyć niedoboru pracowników, co może 

generować wzrostową presję na płace. Dane te były neutralne dla rynków finansowych, których uwaga koncentruje 

się na Grecji i posiedzeniu FOMC. Są one również neutralne dla RPP, która naszym zdaniem utrzyma stopy 

procentowe na niezmienionym poziomie do końca swojej kadencji.   
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Fundusz wynagrodzeń 
w sektorze przeds. % r/r

nominalnie realnie
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