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W marcu przeciętne zatrudnienie w sektorze przedsiębiorstw zanotowało 

minimalny wzrost w porównaniu do lutego (o 1 tys. osób), natomiast jego 

roczna dynamika poprawiła się zgodnie z naszą prognozą i wyniosła -0,6%, 

wobec -1,1% r/r w lutym (konsensus rynkowy -0,7%). Sporą niespodzianką 

okazały się tymczasem dane o wynagrodzeniach, wg których przeciętna 

płaca w sektorze firm wzrosła w marcu o 6,2% m/m i 4,8% r/r (nasza 

prognoza wynosiła 2,7% r/r, konsensus rynkowy 3,2% r/r, najwyŜsza 

prognoza na rynku 4,1%). To juŜ drugi z rzędu miesiąc pozytywnej 

niespodzianki w przypadku danych o płacach. Nie wiemy na razie, czy był to 

szeroko zakrojony wzrost wynagrodzeń, czy znaczne podwyŜki 

skoncentrowane w jednym z sektorów gospodarki, chociaŜ skala wzrostu 

sugeruje, Ŝe ta druga hipoteza wydaje się mniej prawdopodobna. Być moŜe 

oŜywienie aktywności w sektorze przemysłowym, które obserwujemy od kilku 

miesięcy, zaczyna szybciej i mocniej wpływać na decyzje płacowe 

pracodawców niŜ zakładaliśmy do tej pory. Niemniej jednak trudno to w tej 

chwili uzasadnić, poniewaŜ skala oŜywienia gospodarki nadal wydaje się 

umiarkowana, a wstrzymywanie się firm od masowych zwolnień w fazie 

największego wyhamowania aktywności powinno zmniejszać presję na 

wzrost płac i zatrudnienia w obecnej fazie oŜywienia. Być moŜe więcej na ten 

temat powiedzą nam szczegółowe dane z rynku pracy, które pojawią się w 

Biuletynie statystycznym GUS publikowanym w piątek 

Gdyby kolejne miesiące potwierdziły utrzymanie wyŜszej dynamiki 

wynagrodzeń, oznaczałoby to lepsze perspektywy popytu krajowego, a w 

szczególności konsumpcji prywatnej na dalszą część roku. Na razie jednak 

dane nt. funduszu płac w sektorze przedsiębiorstw za ostatnie miesiące nie 

wskazują wyraźnego trendu (patrz wykres obok). 

Dzisiejsze dane wydają się potwierdzać, Ŝe wyniki sprzedaŜy detalicznej za 

marzec powinny zanotować wyraźną poprawę po znacznym osłabieniu w 

lutym (co jest zgodne z naszą prognozą). 
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Komentarz na gorąco  
 

Płace rosną szybciej 

Wzrost płac w sektorze firm wyra źnie przyspieszył w marcu, przy wyhamowaniu spadku z atrudnienia. Nie mamy 
pewno ści czy to pocz ątek trwałej tendencji, poniewa Ŝ skala o Ŝywienia wydaje nam si ę wciąŜ zbyt ogra niczona 
aby powodowa ć wyra źną presj ę płacow ą. Niemniej jednak kontynuacja tych tendencji w kole jnych miesi ącach, 
przy szybko spadaj ącej inflacji, oznaczałaby wyra źną popraw ę siły nabywczej gospodarstw domowych, 
wspieraj ąc wzrost konsumpcji i PKB. Dzisiejsz e dane nie zmieniaj ą oczekiwa ń nt. perspektyw polityki pieni ęŜnej, 
ale jeśli kolejne publikacje w tym tygodniu b ędą równie Ŝ zaskakiwały w gór ę, rynek mo Ŝe się ponownie zacz ąć 
zastanawia ć nad terminem podwy Ŝek stóp przez RPP. 

Fundusz wynagrodze ń 
w sektorze przeds. % r/r
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (członka Grupy AIB) ma charakter wyłącznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia 
transakcji kupna lub sprzedaŜy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjęto wszelkie moŜliwe starania w celu zapewnienia, Ŝe informacje zawarte w tej publikacji nie są 
nieprawdziwe i nie wprowadzają w błąd, jednakŜe Bank nie gwarantuje dokładności i kompletności tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialności za wykorzystywanie tych 
informacji oraz straty, które mogły w konsekwencji tego wyniknąć. Bank Zachodni WBK S.A., jego spółki zaleŜne oraz którykolwiek z jego lub ich pracowników mogą być 
zainteresowani którąkolwiek z transakcji, papierów wartościowych i towarów wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spółki zaleŜne mogą świadczyć usługi dla 
lub zabiegać o transakcje z którąkolwiek spółką wymienioną w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uŜytku prywatnych inwestorów. Klienci powinni kontaktować 
się z analitykami Banku oraz przeprowadzać transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajów, chyba Ŝe istniejące prawo 
zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzeŜone jest prawo autorskie oraz obowiązuje ochrona praw do baz danych. 

 


