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Przecietne zatrudnienie w sektorze firm wzrosto we wrzesniu o 1,0% r/r, a wzrost sSredniego wynagrodzenia
przyspieszyt do 4,1% r/r, wyraznie przekraczajac prognozy. taczny fundusz ptac w sektorze firm zwiekszyt sie we
wrzesniu o 6% r/r w cenach statych. Niestabnacy popyt na pracownikéw w warunkach stopniowo wyczerpujgcego sie
zasobu wolnych ragk do pracy powinien skutkowaé¢ dalszym wzrostem presji ptacowej, co bedzie przyczyniaé sie z
jednej strony do dosé szybkiego wzrostu konsumpcji prywatnej, wspierajac wzrost PKB, a z drugiej strony do
stopniowego wzrostu inflacji w kolejnych kwartatach.

Wszystkie miary inflacji bazowej zanotowaly we wrzesniu spadek, w tym CPI po wylaczeniu cen zywnosci i energii do
0,2% r/r (najnizej od czerwca). Spodziewamy sie jednak wzrostu tych wskaznikéw w kolejnych miesigcach.

o o Rosnie zatrudnienie, a wraz z nim presja ptacowa
Wynagrodzenia i zatrudnienie

w sektorze przedsigbiorstw, Dane z rynku pracy po raz kolejny sprawity mitg niespodzianke, zaskakujac znacznie
81 % rir wyzszg niz oczekiwano dynamikg wynagrodzen — we wrzesniu wzrost przecietnych ptac w
7 Zatrudnienie sektorze przedsigbiorstw przyspieszyt do 4,1% r/r (najwyzej od marca), wobec naszej

Wynagrodzenia
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Wynagrodzenia realne prognozy na poziomie 3,3% i mediany rynkowej 3,4% r/r. Dynamika wynagrodzen w cenach

statych wyniosta 4,9% r/r. Jednoczesnie, wzrost zatrudnienia wyniost 1,0% r/r, tyle samo co
w sierpniu i zgodnie z oczekiwaniami. W poréwnaniu z poprzednim miesigcem liczba etatow
zwiekszyta sie 0 5,1 tys.

taczny fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw wzrést we wrzesniu o 5,1% r/r w cenach
biezgcych i 6% r/r w cenach statych (réwniez najszybciej od marca br). Przyspieszajace
tempo wzrostu dochodéw z pracy bedzie naszym zdaniem sprzyja¢ utrzymaniu wysokiej
dynamiki popytu konsumpcyjnego. Jednoczesnie, kontynuacja wzrostu zatrudnienia bedzie
skutkowata dalszym wzrostem presji na wzrost wynagrodzenh, poniewaz zasoby wolnych rak
do pracy stopniowo sie wyczerpujg a stopa bezrobocia zbliza sie juz do historycznych
minimoéw. Bedzie to naszym zdaniem jednym z czynnikéw sprzyjajgcych stopniowemu
wzrostowi inflacji w 2016 r.

We wrzesniu miary inflacji bazowej w dét

CPl i inflacja bazowa, % r/r

We wrzesniu odnotowano spadek wszystkich miar inflacji bazowej. Zgodnie z naszymi
szacunkami na podstawie danych o CPI, inflacja bazowa po wylgczeniu cen zywnosci i
energii obnizyta sie do 0,2% r/r (z 0,4% r/r miesigc wczesniej), najnizszego poziomu od
czerwca. Inflacja bazowa liczona jako 15% $rednia obcieta ponownie spadfa ponizej zera, a
pozostate miary pogtebity nieco wczesniejsze spadki.

Spodziewamy sie, ze spadek miar inflacji bazowej bedzie krotkotrwaty i najblizsze miesigce
przyniosg ich stopniowe odbicie, w czym pomoze m.in. bardzo dobra sytuacja na rynku
pracy. Szacujemy, ze inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii wzrosnie do ok.
+0,6% r/r w grudniu i bedzie kontynuowata stopniowy wzrost w 2016 r. w kierunku 1,5% r/r,
dolnego ograniczenia pasma wahan celu inflacyjnego NBP (2,5% r/r +/- 1pp).
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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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszlych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogag by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegaé o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce 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 kontaktowa¢ sig z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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