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Polskie dane o zatrudnieniu w maju zaskoczyły w dół i pokazały wzrost o 4,5% r/r wobec 

oczekiwań na poziomie 4,6% r/r. Widzieliśmy pewne ryzyko gorszego odczytu po dość słabych 

danych o bezrobociu za maj. Spowolnienie wzrostu zatrudnienia w sektorze przedsiębiorstw jest 

zgodne z naszymi oczekiwaniami, że ciaśniejszy rynek pracy ostatecznie musi przełożyć się na 

mniejsze przyrosty liczby zatrudnionych. Jednak w 2017 r. w okresie styczeń-maj zatrudnienie 

wzrosło o 0,5%, czyli o 31 tys., co jest zasadniczo zbieżne z tym co pokazał rok 2016 (0,5% / 31 

tys.), więc najwyraźniej jest wciąż zbyt wcześnie, aby mówić o znacznym spowolnieniu 

zatrudnienia. 

Z drugiej strony wynagrodzenia zaskoczyły w górę i wzrosły o 5,4% r/r, najwyżej od stycznia 

2012 r. (oczekiwaliśmy 5,3% wobec konsensusu 4,9%). Naszym zdaniem przyspieszenie to 

wynikało głównie z pozytywnego efektu dnia roboczych oraz niskiej bazy od maja 2016 r., co 

oznacza, że w nadchodzących miesiącach należy spodziewać się korekty w dół, chyba że 

wpływ niedoborów na rynku pracy na wynagrodzenia nasili się. 

Realny fundusz płac w sektorze firm urósł o 8,1% r/r, najmocniej od sierpnia 2016 r. Mocny 

wzrost dochodów gospodarstw domowych będzie wspierał konsumpcję prywatną w II kw. 2017 

r. i w kolejnych kwartałach. 

Przyśpieszenie wzrostu płac może skłonić niektórych członków RPP do próby zmiany obecnego 

gołębiego nastawienia w retoryce NBP, ale naszym zdaniem będzie to dość trudne w obliczu 

stabilizacji inflacji oraz wypowiedzi prezesa Glapińskiego, że utrzymywanie stóp bez zmian do 

końca 2018 r. jest właściwą drogą. 
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Płace przyśpieszyły do 5,4% r/r, zatrudnienie rozczarowało 

Dane z polskiego rynku pracy za maj pokazały przyśpieszenie wzrostu płac z 4,1% r/r do 5,4% r/r i lekki spadek dynamiki 

zatrudnienia do 4,5% r/r z 4,6% r/r. Okazuje się, że tym razem to płace zaskoczyły w górę (rynek spodziewał się 4,9% r/r, my 5,3% 

r/r), a zatrudnienie rozczarowało (oczekiwania na 4,6% r/r). Takiego właśnie kierunku zaskoczeń w danych spodziewalibyśmy się w 

sytuacji coraz ciaśniejszego rynku pracy (o czym świadczy chociażby rekordowo niska stopa bezrobocia), ale warto pamiętać że 

dane o płacach są dość wrażliwe na efekty kalendarzowe. Uważamy, że na razie na wcześnie, by stwierdzić, że presja płacowa 

zaczęła już rosnąć. Realny fundusz płac w sektorze firm urósł o 8,1% r/r, najmocniej od sierpnia 2016 r. Mocny wzrost dochodów 

gospodarstw domowych będzie wspierał konsumpcję prywatną w II kw. 2017 r. i w kolejnych kwartałach. Przyśpieszenie wzrostu 

płac może skłonić niektórych członków RPP do próby zmiany obecnego gołębiego nastawienia w retoryce NBP, ale naszym 

zdaniem będzie to dość trudne w obliczu stabilizacji inflacji oraz wypowiedzi prezesa Glapińskiego, że utrzymywanie stóp bez 

zmian do końca 2018 r. jest właściwą drogą. 
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