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We wrzesniu silniejszy od oczekiwan spadek stopy
bezrobocia.

¢ We wrze$niu stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie do 5,6% z 5,8%
w sierpniu, ponizej naszej prognozy i mediany prognoz Parkietu (po 5.7%).
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e We wrzesSniu stopa bezrobocia obnizyta sie silniej wobec oczekiwan,
na co po czesci wptyneto silniejsze obnizenie liczby oséb bezrobotnych wobec
naszej prognozy, po czeéci natomiast korekta wstecz (wynikowego szeregu
obliczanego na postawie stopy bezrobocia oraz liczby bezrobotnych) liczby
aktywnych zawodowo, czego czasami jesieniq dokonuje GUS. Wedtug naszych
szacunkéw w sierpniu stopa bezrobocia oczyszczona z wahah sezonowych
wyniosta ok. 5,9% ok. 0,1 pkt. proc. ponizej wyniku z okresu wakacyjnego.

e Silniejszy spadek stopy bezrobocia w ostatnich kilku miesigcach moze
wskazywaé na wyrazng poprawe sytuacji na rynku pracy i wzrost popytu
na prace. Ten obraz z kolei nieco kontrastuje z wyraznie stabszym wynikiem
przecietnego zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w Il kw. br., ktéry mogtby
wskazywacé — wbrew pozytywnym sygnatom — na ograniczenie tego popytu.

e Anadlizujgc dane dot. przeptywédw na rynku pracy mozna wskazaé
na utrzymujqcy sie spadek liczby nowych bezrobotnych (co potwierdza dobrg
koniunkture na rynku pracy). Jednoczeénie, choé liczba oséb
wyrejestrowanych z  bezrobocia wyraznie wzrosta, to liczba osdéb,
ktére w minionych 3  miesigcach podjety prace niesubsydiowang
(na warunkach rynkowych) wyraznie obnizyta sie w skali roku, wskazujgc
na wyhamowanie weczeshiejszego dynamicznego popytu firm na prace. Wzrost
liczby oséb wyrejestrowanych z bezrobocia byt stymulowany przez rzadowe
dziatania wspierajgce rynek pracy (praca subsydiowana, staze i szkolenia)
oraz przez dobrowolng rezygnacje grupy oséb ze statusu bezrobothego, czy tez
niepotwierdzanie gotowosci do podjecia pracy. Te tendencje sq odwréceniem
sytuacji sprzed roku, kiedy silnie rosta liczba oséb wyrejestrowanych z tytutu
podjecia pracy (powroty do zatrudnienia po pierwszej fali pandemii)
i jednoczesnie silnie obnizata sie liczba oséb rezygnujgcych ze statusu
bezrobothego lub niepotwierdzajgcych gotowosci do podjecia pracy.

« Stabilizujgce sie wyniki po stronie zatrudnienia (spéjne z wyhamowaniem
wczesniejszych wzrostéw liczby oséb wyrejestrowanych z tytutu bezrobocia)
odzwierciedla takze utrzymujgca sie od kilku miesiecy stabilna dynamika liczby
pracujgcych w sektorze przedsiebiorstw (+0,4% r/r) tj. liczby oséb zatrudnionych
W przedsiebiorstwach.

e Utrzymanie stabilnej dynamiki pracujacych potwierdza, ze z kolei szybszy
od oczekiwan spadek dynamiki przecietnego zatrudnienia nie wynika
z ograniczenia zatrudnienia pracownikéw, a z silniejszego wptywu efektéw
wymiaru etatu pracy, czy tez przechodzenia na [ z zasitkéw opiekuriczych
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(dane dot. przecietnego zatrudnienia przeliczane do petnego etatu,
nie uwzgledniajg oséb na dtugotrwatych zasitkach). Ten silniejszy wptyw
m.in. wymiaru etatu pracy na szacunki dot. przecietnego zatrudnienia wynika
zbardzo dynamicznego wzrostu jego znaczenia w okresie pandemi,
tj. poczqtkowo silnego ograniczenia przecietnego zatrudnienia, byé moze
na przetomie 2020 i 2021 r. silniejszego pozytywnego wptywu (tj. przy stabilnych
poziomie liczby oséb pracujgcych ozywienie np. w przemysle mogto
generowaé wyzszq skale wzrostu wymiaru czasu pracy), a byé moze obecnie
wynika z ograniczania wymidru czasu pracy w branzach dotknietych
trudnosciami  podazowymi (dostawy komponentéw np. w sektorze
motoryzacii).

e Opublikowane bardziej szczegétowe dane dot. sektora przedsiebiorstw
tacznie z solidnym tempem wzrostu wynagrodzen potwierdzajqg zatem,
ze trudno obecnie wskazywaé na oznaki pogorszenia popytu na prace,
co mogtoby sugerowac¢ dane dot. przecietnego zatrudnienia.

e Na utrzymujgcy sie solidny popyt na prace moze wskazywaé takze
dynamiczny wzrost liczby cudzoziemcéw ubezpieczonych w zUS (ktéra
w potowie 2021r. wzrosta do rekordowo wysokiego poziomu 819 tys.).
Jednoczesnie, przy takim wzroScie migracji, stabilne dynamiki liczby
pracujgcych potwierdzajg materializujgey sie problem demograficzny
w Polsce. Z tego tez wzgledu stopa bezrobocia w kolejnych kwartatach (o ile nie
dojdzie do bardzo silnego pogorszenia sytuacii gospodqrczej) bedzie
utrzymywata sie na wyraznie nizszym poziomie niz jeszcze kilka lat temu.

e Biorgc pod uwage ograniczone ryzyko biezqcego pogorszenia sytuacii
na rynku pracy oraz efekty demograficzne, ale z drugiej strony oczekiwane
wyrazne wyhamowanie dynamiki wzrostu aktywnosci gospodarczej (po jej
silnym odreagowaniu wraz z post-pandemicznym otwieraniem gospodarki),
przektadajgce sie juz na mniejsze wzrosty popytu na prace, oczekujemy
juz niewielkiego spadku stopy bezrobocia (wg danych oczyszczonych
z sezonowosci) w trakcie 2022 r.

e Przy tym zatozeniu szacujemy, ze stopa bezrobocia na koniec 2022r.
obnizy sie do 5,6% - 5,8%, wobec szacunku 6,0% na koniec 2021r. Oczywiscie
warunkiem materializacji tej prognozy jest brak pogorszenia sytuacii
epidemicznej w stopniu, ktéry ponownie negatywnie wptynatby
na funkcjonowanie szerszej grupy branz gospodarki i skutkowat spadkiem
popytu na prace.
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wskaznik paz 20 lis 20 gru20 sty 21 lut 21 mar 21 kwi 21 maj 21 cze 21 lip21 sie 21 wrz 21
stopa bezrobocia rejestrowanego % 61 6,1 6,3 6,5 6,6 6,4 6,3 61 6,0 59 58 56
liczba bezrobotnych tys. 1018 1026 1046 1090 1100 1078 1054 1027 993 975 961 935
liczba aktywnych zawodowo tys. 16 695 16 815 16 610 16775 16 659 16 850 16727 16 831 16 657 16524 16 566 16 691
Zrodfo: GUS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wyigcznie 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 publikacii
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autorow w momencie ich wydania i mogq 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 bgdz 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 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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