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W listopadezie silniejsze od oczekiwan wzrosty
zatrudnienia i wynagrodzen

e W listopadzie przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto
w skali roku o 0,7%, wobec wzrostu o 0,5% r/r w pazdzierniku, ksztattujqc sie na
poziomie nieco wyzszym wobec naszej prognozy i mediany prognoz
rynkowych (po 0,5% r/r). Przecietne wynagrodzenie wzrosto o 9,8% r/r, wobec
pazdziernikowego wzrostu o 8,4% t/r, ksztattujqc sie powyzej naszej prognozy
(9.0 % r/r) oraz mediany prognoz rynkowych (8,8% r/r).
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e Zaktadamy, ze lepsze od naszych oczekiwan statystyki rynku pracy
w listopadzie to efekt niedoszacowania efektu bazy odniesienia, w zwigzku
zwprowadzanymi przed rokiem restrykcjomi epidemicznymi w handlu oraz
czesci ustug. Byé moze takze w listopadzie silniej od oczekiwan poprawita sie
juz sytuacja w sektorach przemystowych doswiadczajgcych we
wczeshiejszych miesigcach przestojow (ogrcmiczenie wymiaru czasu pracy
i Wynqgrodzenia) np. w motoryzacii.

e Weryfikacja tych tez bedzie mozliwa ostatecznie dopiero po publikacji
petnej struktury danych dot. przecietnego zatrudnienia, pracujgcych
i wynagrodzen w poszczegoélnych dziatach przedsiebiorstw. W przypadku
wynagrodzen poprawa dynamiki wobec danych z pazdziernika w czesci
wynikata z kolei z efektéw kalendarzowych tj. wygasniecia negatywnego efektu
z pazdziernika liczby dni roboczych (i tym samym tzw. ruchomej czesci
Wyndgrodzenid), natomiast gtéwnym czynnikiem sporo silniejszego wzrostu —
zgodnie z informacjg GUS do danych byta bardzo wysoka dynamika
wynagrodzen w gérnictwie (ponad 34% r/r) oraz w wytarzaniu i zaopatrywaniu
w energie elektryczng, gaz, pare wodnq i goracq wode (16,9% r/r). W przypadku
goérnictwa na te dane wptyngt zapewne efekt odmiennego niz przed rokiem
kalendarza wyptat premii, z kolei w przypadku energetyki mogto to wynikaé
z dynamicznego wzrostu produkcji w pazdzierniku, ktéra wg naszych oczekiwan
utrzymywata sie takze w listopadzie.

¢ Niezaleznie od szczegotowej analizy, moizna na podstawie
opublikowanych danych wskazywaé na solidng poprawe na krajowym rynku
pracy, spéjna z sygnatami firm dot. popytu na prace oraz wiekszego zakresu
deklarowanych podwyzek ptac.

o Te efekty bedqg podtrzymywaé solidne statystyki rynku pracy
w miesigcach nadchodzgcych. W grudniu przy mniejszym znaczeniu nizszych
baz odniesienia (a w przypadku wynagrodzeih nawet przy wyzszej bazie)
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oczekujemy stabilizacji dynamiki przecietnego zatrudnienia oraz spadku
w kierunku 8,0% r/r dynamiki ptac.

e Z poczqgtkiem roku na statystyki dot. zatrudnienia istotny wptyw bedg miaty
efekty metodologiczne, zmiany préby badania, ktére z poczgtkiem 2022 r.
poskutkujg najprawdopodobniej skokowym wzrostem dynamiki zatrudnienia.
W przypadku danych dot. wynagrodzen | kw. przyniesie wiecej informaciji dot.
skali wzrostu plac w warunkach deklarowanej przez firmy solidnej presiji
ptacowej, jednoczesnie przy wysokim wzroscie kosztéw dla sektora
przedsiebiorstw w Il pot. 2021 r. W bazowym scenariuszu oczekujemy
stabilizowania sie dynamiki ptac w okolicach 8,0% r/r biorgc pod uwage
deklaracje firm o szerszym zasiegu podwyzek, ale ich stabilnej wysokosci.
Jednoczes$nie warto zwréci¢é uwage, ze relatywnie wysokiej dynamice ptac
w 2021 r. sprzyjaty niskie bazy odniesienia z 2020 r., a ten efekt juz wygasnie
w2022r.

® Przy solidnych wzrostach funduszu wynagrodzen w kolejnych miesigcach
podwyzszony poziom inflacji bedzie nadal przektadat sie na nizszy wzrost
funduszu ptac w ujeciu realnym, tj. relatywnie stabsze ozywienie sity nabywczej
dochodéw gospodarstw domowych, co obok wygasajgcego efektu
wydatkowania nadmiarowych oszczednosci (generowonych w okresie
restrykcji epidemicznych) bedzie czynnikiem hamujgcym tempo wzrostu
spozycia gospodarstw domowych.
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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 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 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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