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B A N K

Z poczgtkiem roku wyraznie wolniejsze tempo
wzrostu zatrudnienia, wzrost ptacy minimalnej
zapewne podbit dynamike wynagrodzen

¢ Roczna dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w styczniu
wyniosta 1,1% r/r, ksztattujqc sie ponizej naszych oraz rynkowych oczekiwar (po
2,2% r[r). Dynamika wynagrodzei wzrosta do 7,1% r/r z 6,2% r/r w grudniu 2019 .
ksztattujgc sie powyzej naszej prognozy (6,6% r/r) oraz mediany prognoz
rynkowych wg ankiety Parkietu (6,8% r/r).
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e W styczniu GUS tradycyjnie dokonuje zmian w prébie badania
przedsiebiorstw zatrudniajacych powyzej 9 oséb. Na bazie tej proby przez
kolejne 11 miesiecy przeprowadzane jest badania sytuacji w zakresie
zatrudnienia i wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw. Tym samym zmiany
w zakresie zatrudnienia w poszczegdlnych przedsiebiorstwach w trakcie 2019 r.
majqg wptyw na dane styczniowe w 2020 r, gdyz czeS¢ przedsiebiorstw (w
ktérych zatrudnienie spadto ponizej 10 oséb w minionym roku) zostaje
wytqczona z nowej préby, zas czesé (gdzie odnotowano wzrost zatrudnienia
powyzej 9 0séb) - wigczona do préby. Co wazne, wytqczenie | wiqczenie
przedsigbiorstwa z préby badania implikuje obnizenie | podwyzszenie
zatrudnienia o warto$¢ wszystkich etatéw przedsiebiorstwa, a nie tylko zmiany
tego zatrudnienia w trakcie roku. Zmiany w poziomie zatrudnienia w
poszczegdlnych prébach mogq by¢ zatem bardzo istotne. Biorgc pod uwage
powyzsze, btedy prognozy styczniowej dynamiki zatrudnienia sq zazwyczaj
znaczqce.

e Styczniowe, duzo stabsze wyniki zatrudnienia nie oznaczajq, ze w styczniu
doszto do gwattownego ostabienia popytu na prace w skali miesiqgca, lecz
wynikaja z corocznej zmiany préby badania GUS. Generalnie, niezaleznie od
metodologicznych kwestii, stabsza dynamika zatrudnienia znamionuje
stabszq sytuacje w zakresie zatrudnienia niz wskazywatby na to dane za 2019 r.

e Biorgc pod uwage stabngcq koniunkture w gospodarce, jak rowniez wysoki
wzrost kosztéw pracy w minionych trzech latach, oczekiwaliSmy w trakcie
2020 r.wyraznego spadku dynamiki zatrudnienia w kierunku1,5% r/r. Péki co, nie
sqdzimy, aby silniejsze dostosowanie dynamiki zatrudnienia w styczniu -
wynikajace ze zmiany préby badania — implikowato silniejsze spowolnienie
dynamiki zatrudnienia w trakcie roku. Na podstawie ocen przedsiebiorstw dot.
popytu na prace (wg badania NBP) oczekujemy raczejnizszego, ale dodatniego
tempa wzrostu zatrudnienia w nadchodzgcych miesigcach (w ujeciu zmian
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miesiecznych oczyszczonych z sezonowosci), co powinno implikowaé
utrzymanie rocznej dynamiki zatrudnienia w okolicach 1,0% r/r w trakcie roku.

e Przy notowanych problemach podazowych oczywiScie caty czas nalezy
mie¢ na uwadze wtasnie podazowe, a nie popytowe ograniczenia w kontekscie
dynamiki wzrostu zatrudnienia, co implikuje utrzymanie prognozy stabilizacji
stopy bezrobocia w 2020 r., pomimo wyraznie nizszej dynamiki zatrudnienia.

¢ Nie sqdzimyz kolei, aby w przypadku wynagrodzerh btad prognozy
styczniowej dynamiki ptac (poréwnujac do sredniego btedu w poprzednich
miesigcach) wynikat z wspomnianej corocznej zmiany préby badania. W
naszej ocenie w styczniu wiekszy - wobec naszych zatozen - okazat sie wptyw
bardzo wysokiej podwyzki ptacy minimalnej (o 15,6%). Przy niekorzystnych w
styczniu efektach kalendarzowych, dynamika wynagrodzen mogtaby nawet
obnizy¢ sie w stosunku do grudnia, niemniej zapewne szersza skala podwyzek w
grupie oséb najmniej zarabiajgcych (zaréwno do wysokosci obecnej ptacy
minimalnej, jak rowniez lekko powyzej tego poziomu) poskutkowata silniejszym
wzrostem dynamiki ptac ogétem.

¢ Biorqc pod uwage powyzsze, podtrzymujemy nasze prognozy sprzed kilku
miesiecy, ze pomimo wyraznie wolniejszego tempa wzrostu zatrudnienia w
2020 r., dynamika ptac utrzyma sie w granicach 6,0% - 7,0% r/r (§redniorocznie),
blisko poziomu z 2019r.

e Biorqc pod uwage notowane silniejsze spowolnienie aktywnosci krajowej
gospodarki pod koniec 2019r., jak réwniez utrzymujgce sie zagrozenia dla
gospodarki globalnej z poczqtkiem 2020 r. (sytuacja w Chinach) uwazamy, ze
bilans ryzyka dla prognoz rynku pracy wskazuje na wyzsze ryzyka nizszego
wzrostu zatrudnienia. Z kolei, przy ,sztywnosci” podwyzek wynagrodzen z
tytutu wzrostu ptacy minimalnej oraz strukturalnych ograniczer podazowych
na rynku pracy, prawdopodobienstwo silniejszego ostabienia dynamiki
wynagrodzen wydaje sie wyraznie nizsze. Jednoczes$nie jednak, te nizsze
krétkookresowe ryzyka dla dynamiki wynagrodzen, przektadajq sie na wyzsze
Sredniookresowe ryzyka sytuacji na rynku pracy w kontekscie obcigzen
przedsiebiorstw z tytutu kosztéow pracy i wynikéw finansowych
przedsiebiorstw.

¢ Duzo nizsza dynamika zatrudnienia w 2020 r. skutkuje wyraznie nizszym
wzrostem funduszu ptac w gospodarce, dodatkowo biezqgcy dynamiczny
wzrost inflacji przektada sie na silniejsze ostabienie dynamiki wzrostu realnego
funduszu wynagrodzen. Te efekty bedq skutkowaé pewnym ograniczeniem
dynamiki spozycia gospodarstw domowych w kwartatach kolejnych, niemniej
skale tego efektu znaczqco ograniczaé bedzie wyptata Swiadczen spotecznych
(rozszerzenie programu ,Rodzina 500+, ktére jeszcze solidnie bedq do potowy
roku podbijaé dynamike dochodéw gospodarstw domowych). W Il pot. br.
oczekujemy natomiast ograniczenia negatywnego wptywu na site nabywczqg
dochodoéw gospodarstw domowych inflacji CPI, przy zatozeniu jej wyraznego
spadku od Il kw. br.
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zrédio: GUS z2rédio: GUS, BOS Bank
wskaznik lut19 mar19 kwi19 maj19 czel9 lip19 sie19 wrz19 pazi9 lis19 grul19 sty 20
przecietne zatrudnienie w sektorze  tys. 6378 6394 6392 6380 6394 6397 6390 6386 6383 6395 6396 6441
przedsiebiorstw %rfr 29 3,0 29 27 28 27 2,6 2,6 25 2,6 2,6 11
przecietne wynagrodzenie w 1. 4949 5165 5186 5058 5104 5182 5125 5085 5213 5229 5604 5283
sektorze przedsigbiorstw %rfr 76 57 7] 77 53 74 6,8 6,6 59 53 6,2 71

Zrédto: GUS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakciji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji opinie
i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogélnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich
doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
Zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqgdzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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