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Dynamika ptac spada, a zatrudnienia pozostaje stabilna

W maju nastapit spadek dynamiki ptac w sektorze przedsiebiorstw do 3,2% r/r z 3,7% r/r miesigc wczesniej. Nizszy od
prognoz wzrost wynagrodzen wynika naszym zdaniem przede wszystkim z niekorzystnego efektu dni roboczych.
Natomiast roczna dynamika zatrudnienia w tym sektorze w maju utrzymata sie, trzeci miesiac z rzedu, na poziomie
1,1% r/r, zgodnie z naszymi i rynkowymi prognozami. W krétkim terminie oczekujemy umiarkowanego wzrostu ptac i
stabilizacji tempa wzrostu zatrudnienia. W srednim terminie nie mozna wykluczy¢ niedoboru pracownikéw, co moze
generowaé¢ wzrostowg presje na ptace. Dane te byly neutralne dla rynkéw finansowych, ktérych uwaga koncentruje
sie na Grecji i posiedzeniu FOMC. Sg one rowniez neutralne dla RPP, ktéra naszym zdaniem utrzyma stopy
procentowe na niezmienionym poziomie do konca swojej kadencji.

W maju dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw spowolnita do 3,2% r/r (przy
spadku o 2,9% m/m) z 3,7% r/r w poprzednim miesigcu, ksztattujac si¢ zdecydowanie
ponizej naszych i rynkowych prognoz (odpowiednio 4,1% i 3,7%). Naszym zdaniem byt to

Fundusz wynagrodzen
w sektorze przeds. % r/r

10 1 przede wszystkim wynik niekorzystnego efektu dni roboczych — w maju tego roku liczba dni
roboczych byta o jeden dzien mniejsza niz w maju 2014 r. (podczas gdy w kwietniu efekt dni
8 - roboczych byt neutralny). Oznacza to, ze efekt spowolnienia wzrostu ptac byt tymczasowy.
W $rednim terminie nie mozna wykluczy¢ niedoboru pracownikéw, co moze generowac
6 wzrostowg presje na pface.

Maj byt trzecim z rzedu miesigcem, w ktorym dynamika przecietnego zatrudnienia w
sektorze przedsigbiorstw wyniosta 1,1% r/r. Spodziewamy sig, ze najblizsze miesigce

4 réwniez przyniosg stabilizacje rocznej dynamiki zatrudnienia na tym poziomie.
Uwzgledniajgc majowe dane o ptacach i zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw
2 1 szacujemy, ze dynamika funduszu ptac w ujeciu nominalnym spowolnita do 4,4% r/r z 4,8%
r/r miesigc wczesniej, podczas gdy w ujeciu realnym wzrost wyniést 5,3% r/r wobec 6% w
01 kwietniu. Mimo to srednia dynamika funduszu ptac za okres styczen-maj 2015 r. tak w ujeciu
N realnym, jak i nominalnym wcigz utrzymuje sie na solidnym poziomie, przewyzszajgc sredni
) i wzrost za caty 2014 r. (4,9% r/r wobec 4,4% r/r w ujeciu nominalnym oraz 6,3% r/r vs 4,5%

r/r w ujeciu realnym).

nominalnie realnie

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie 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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ 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 mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne mogg $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétkg 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 krajow, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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