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Silny wzrost wynagrodzeh w pazdzierniku efektem
czynnikéw okresowych. Sytuacja na rynku pracy
pozostaje stabilna.

e W pazdzierniku dynamika przecigetnego zatrudnienia w sektorze
przedsigbiorstw lekko obnizyta si¢ do -0,1% r/r wobec 0,0% we wrzesniu.
Opublikowane dane okazaty sie minimalnie stabsze wobec naszych oczekiwan
oraz mediany prognoz rynkowych (wg. ankiety Parkietu) Silniej zaskoczyta
skala wzrostu tempa wynagrodzen do 12,8% r/r z 10,3% we wrzeéniu, powyzej
oczekiwanych 11,7% r/r.
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e Cho¢ pazdziernikowa dynamika zatrudnienia jeszcze lekko obnizyta sig,
to nie zapowiada to pogtebienia dekoniunktury na krajowym rynku pracy.
Na mozliwo$é ujemnej dynamiki zatrudnienia pod koniec br. (nieznacznie
ponizej 0%) wskazywalismy w komentarzach z miesiecy wczeséniejszych.

e W porébwnaniu do oczekiwan btgd prognozy byt nieznaczny (kwestia
zaokrqglen). Wedtug naszych szacunkéw, pomimo ujemnej rocznej dynamiki
zatrudnienia, w skali miesigca w ujeciu zmian oczyszczonych z sezonowosci,
jego poziom nie zmienit sie lub minimalnie wzrést. Tym samym utrzymaty sig
tendencje z Il kw. Taki wynik jest takze spojny z wynikami badania NBP (Szybki
Monitoring), zgodnie z ktbrym w IV kw. prognozy zatrudnienia formutowane
przez przedsiebiorstwa lekko poprawity sie.

e Uwazamy, ze po korekcyjnym ostabieniu popytu na prace w | pot. br.
w Il pot. roku popyt juz stabilizuje sie. Zakiadamy, ze w nadchodzgcych
miesiqcach bedzie kontynuowana stabilizacja zatrudnienia po korekcie o efekt
sezonowy. Do konca br. dynamika zatrudnienia bedzie utrzymywac sie
zapewne na poziomie nieznacznie ponizej 0% r/r i w trakcie 2024 r. stopniowo
rosng¢ w kierunku 1,0% r/r na koniec 2024 r.

e Czynnikiem hamujgcym silniejsze tempo wzrostu zatrudnienia bedzie
ograniczona skala ozywienia gospodarki krajowej (do nieco ponad 2,0% r/r
w 2024 r.), ale takze ograniczenia po stronie podazy pracy. Pogarszajgca sig
sytuacja demograficzna, przy niskim prawdopodobiefstwie powtérzenia tak
silnego wzrostu podazy pracy z tytutu migracji jok miato to miejsce w 2022 r,,
bedzie trwale ogranicza¢ tempo wzrostu zatrudnienia w Polsce.

e Te efekty demograficzne bedq natomiast trwalej podwyzszaé dynamike
ptac. Nie sqdzimy jednak, aby pazdziernikowy silniejszy odczyt tej dynamiki
zapowiadat w IV kw. silniejszq presje ptacowaq.
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e Generalnie czynnikiem podwyzszajgcym dynamike wynagrodzen (co byto
oczekiwane) byly efekty kalendarzowe tj. wyzsza liczba dni roboczych
w pazdzierniku 2023 r. wobec pazdziernika ub.r. Z kolei wzrost ptac silniejszy
wobec oczekiwan wynikat praktycznie wylgcznie z duzo silniejszego wzrostu
dynamiki ptac w gérnictwie. Taka struktura danych wskazuje na jedynie
okresowy charakter tego przyspieszenia dynamiki, wynikajgcy z przesunigcia
kalendarza wyptat premii i nagréd w branzy.

 Struktura danych pazdziernikowych, jak rowniez wyniki badania NBP (Szybki
Monitoring) wskazujgce na wyrazne ograniczenie presji na wzrost
wynagrodzen pozwalajq oczekiwaé dalszego stopniowego obnizenia dynamiki
ptac w kolejnych kwartatach, pomimo solidnych danych za pazdziernik.
Pomimo oczekiwanego lekkiego ozywienia popytu na prace, nizsze tempo
wzrostu ptac bedzie skutkiem spadku inflacji CPl. W Polsce brak jest
powszechnego systemu formalnej indeksacji wynagrodzen, niemniej przy tak
silnym wzroscie inflacji to zjawisko miato istotny wptyw na tempo wzrostu ptac
w . 2022 - 2023.

e Oczekujemy, ze w 2024 r. dynamika wzrostu wynagrodzen w sektorze
przedsigbiorstw wyniesie ok. 10,0% r/r, wobec blisko 12% szacowanych na ten
rok.

e Cho¢ obserwowana jest stabsza dynamika ptac i zatrudnienia wobec
notowanych na poczgtku roku, to sytuacja dochodowa gospodarstw
domowych poprawia sie. Nominalne dynamiki rynku pracy sq wcigz na tyle
mocne, ze spadek inflacji CPI skutkuje dodatnig realnqg dynamikq funduszu
ptac w firmach. We pazdzierniku wzrost realnego funduszu ptac przyspieszyt
do ponad 5,0% r/r. W czeéci oczywiscie ten solidny wzrost wynikat z jedynie
okresowego przyspieszenia dynamiki wynagrodzen, niemniej w kolejnych
miesigcach realne tempo ptac utrzyma si¢ na wyraznie dodatnim poziomie,
wspierajgc powrot dynamiki konsumpcji do dodatniego poziomu.

Zatrudnienie i wynagrodzenia w przedsiebiorstwach Dynamika funduszu ptac w przedsigbiorstwach
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytqcznie 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 publikaciji
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 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 wtasno$¢ BOS Bank. Materiat moze by¢ wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sig na
zrodto. 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 Sqdzie Rejonowym

dla 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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