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Rynek pracy mocny na początku roku 

Tempo wzrostu zatrudnienia przyśpieszyło w lutym do 2,5% r/r z 2,3% r/r w styczniu (wobec 

oczekiwań naszych i rynkowych 2,4% r/r). W ujęciu miesięcznym zatrudnienie wzrosło o 8,2 

tys., był to zatem najmocniejszy luty od 2011 r. Tempo wzrostu płac spowolniło do 3,9% r/r 

w lutym z 4,0% r/r w styczniu (zgodnie z konsensusem i poniżej naszej prognozy 4,3% r/r). 

Realny fundusz płac w sektorze firm urósł w styczniu i lutym o 7,4% r/r. 

Lutowe dane z rynku pracy pokazują, że na początku 2016 r. popyt na pracę wciąż był 

mocny, a presja płacowa umiarkowana. Dobra sytuacja rynku pracy będzie pozytywna dla 

konsumpcji prywatnej, która naszym zdaniem będzie głównym czynnikiem wzrostu w 2016 

r., także dzięki programowi dopłat na dzieci 500+. W perspektywie kilku kwartałów 

spodziewamy się spowolnienia tempa wzrostu zatrudnienia i wzrostu presji płacowej w 

związku z wyczerpywaniem się zasobów siły roboczej.  

Deflacja bazowa 

W styczniu i lutym wszystkie wskaźniki inflacji bazowej znalazły się poniżej zera i taka 

sytuacja miała miejsce po raz pierwszy od kiedy dostępne są porównywalne dane (2001 r.). 

Wskaźnik inflacji bazowej po wyłączeniu cen żywności i energii w obydwu miesiącach 

wyniósł -0,1% r/r (po raz pierwszy poniżej zera od 2006 r.), inflacja po wyłączeniu cen 

najbardziej zmiennych -0,4% r/r, 15% średnia obcięta -0,6% r/r w styczniu (najniżej w 

historii) i -0,5% r/r w lutym a inflacja po wyłączeniu cen administrowanych -1,0% r/r w 

styczniu i -0,9% r/r w lutym. Częściowo na obniżenie inflacji bazowej wpłynęła zmiana 

koszyka CPI, ale i tak dane te wskazują na to, że presja inflacyjna bynajmniej nie ulega 

wzmocnieniu na początku 2016 r. Spodziewamy się stopniowego wzrostu inflacji bazowej do 

ok. 0,5% r/r pod koniec roku. 
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Rynek pracy wciąż mocny, deflacja bazowa   

Tempo wzrostu zatrudnienia przyśpieszyło w lutym do 2,5% r/r (wobec oczekiwań naszych i rynkowych 2,4% r/r), płace spowolniły 

do 3,9% r/r (zgodnie z konsensusem i poniżej naszej prognozy 4,3% r/r) a inflacja bazowa po wyłączeniu cen żywności i energii 

wyniosła -0,1% r/r w styczniu i lutym. W ujęciu miesięcznym zatrudnienie wzrosło o 8,2 tys., był to zatem najmocniejszy luty od 

2011 r. Lutowe dane z rynku pracy pokazują, że na początku 2016 r. popyt na pracę wciąż był mocny, a presja płacowa 

umiarkowana. Dobra sytuacja rynku pracy będzie pozytywna dla konsumpcji prywatnej, która naszym zdaniem będzie głównym 

czynnikiem wzrostu w 2016 r. Wskaźniki inflacji bazowej wskazują natomiast brak presji inflacyjnej na początku 2016 r. 
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CPI i inflacja bazowa, % r/r
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15% średnia obcięta

po wyłączeniu cen żywności i energii
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