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Dynamika wynagrodzen obniza sig szybciej
od oczekiwan, stabilne zatrudnienie.

e W sierpniu dynamika przecietnego wynagrodzenia w przedsiebiorstwach
obnizyta sie do 71% rfr z 7,6%r[r w lipcu ibyta nizsza od naszej prognozy
(7.9%r/r) oraz mediany prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu (8,0% r/r).Roczna
dynamika zatrudnienia lekko wzrosta do -0,8% z -0,9% rfr w lipcu, zgodnie
z naszq prognozq oraz mediang prognoz rynkowych.
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e Sierpniowe dane dot. zatrudnienia implikujg stabilizacje zatrudnienia
w ujeciu zmian miesiecznych oczyszczonych z sezonowosci, po lipcowym
minimalnym spadku zatrudnienia. Biorqgc pod uwage ksztattowanie sie danych
w ostatnich miesigcach mozna wskazywaé na utrzymujqcq sie od dituzszego
czasu stabilizacje poziomu zatrudnienia.

¢ Zjednejstrony taka sytuacja wskazuje na stabilizowanie sie sytuacji na rynku
pracy, po lekkim spadku zatrudnienia na przetomie 2024 i 2025 r., z drugiej strony
nie potwierdzajq sygnatéw wzrostu popytu na prace na ktdry wskazywaty wyniki
badania NBP Szybki Monitoring. Taka sytuacja zapewne utrzyma  sie
w miesigcach kolejnych, przy stabilizowaniu sie wynikéw gospodarczych,
niemniej wcigz umiarkowanym tempie wzrostu PKB, utrzymujqcych sie
strukturalnych ograniczen podazy pracy.

e Oczekujemy, ze w ostatnich miesigcach roku dynamika roczna
zatrudnienia lekko wzro$nie przy nizszej bazie odniesienia. W 2026 r. dynamika
zatrudnienia powinna wzrosnqé minimalnie powyzej 0,0% r/r.

e Brak silniejszego odreagowania popytu na prace oraz nizsze tempo
wzrostu wynagrodzenia minimalnego w Il pot. br. przektada sie na silniejszy
spadek dynamiki wynagrodzen. Struktura danych dot. wynagrodzen
w poszczegolnych sekcjach wskazuje, ze w czesci nizsze tempo wzrostu ptac
wynikato z efektéw okresowych (wyraznie nizsza dynamika ptac w gérnictwie,
negatywny efekt kalendarzowy obnizajqcy tzw. ruchoma czeéé wynagrodzen).
W sierpniu nadal wyraznie obnizata sie dynamika wynagrodzen w budownictwie
i handlu, co wskazuje na szerszy aspekt hamowania wzrostu wynagrodzen.

e Takqg ocene wspierajg takze wyniki ostatniego, opublikowanego w lipcu,
badania NBP Szybki Monitoring, wg ktérego przy stabnqgcej presji ptacowej
w dalszym ciggu obniza sie odsetek firm, ktére w perspektywie kwartatu planujq
podwyzki wynagrodzen. Dane nt. dynamiki ptac za lipiec i sierpiei wskazuijq,
ze skala obnizenia dynamiki ptac w Il pot. roku moze byé troche silniejsza
od wczesniejszych oczekiwan i obnizyé sie (Srednio) ponizej 8,0% r/r,
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(przy zmiennosci pod wptywem efektéw bazy, terminéw wyptat premii
oraz efektéw kalendarzowych).
e Przy nizszej nominalnej dynamice oraz niewielkim spadku inflacji CPI, realny
fundusz ptac w sierpniu lekko obnizyt sie do 32%r/r wobec 34% w lipcu.
W kolejnych miesigcach oczekujemy natomiast wyhamowania spadku
dynamiki dochoddéw, co powinno stabilizowaé w Srednim okresie dynamike
konsumpciji prywatnej w okolicach 3,0% r/r.
Zatrudnienie i wynagrodzenia w przedsiebiorstwach Dynamika funduszu ptac w przedsiebiorstwach
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przecietne zatrudnienie w sektorze  tys. 6462 6458 6463 6454 6455 6452 6444 6447 6433 6436 6432 6419
przedsiebiorstw % rfr -05 -0,5 -05 -06 -09 -09 -09 -08 -08 -08 -09 -0,8
przecietne wynagrodzenie w zt 8141 8317 8478 8821 8482 8613 9056 9045 8671 8882 8906 8769
sektorze przedsigbiorstw % rfr 103 10,2 10,5 938 92 79 77 93 84 9,0 76 7.1

Zrédto: GUS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiot ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci 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 mogqg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogdlnie 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 siedzibqg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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