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Dynamika ptac ponownie rozczarowata, stabilne
zatrudnienie w przedsigbiorstwach.

¢ W marcu roczna dynamika zatrudnienia utrzymata sie na poziomie
ze stycznia i lutego -0,9% r/r, ksztattujac sie na poziomie zgodnym z naszq
prognozq oraz mediang prognoz rynkowych (Wg ankiety Parkietu). Dynamika
przecietnego wynagrodzenia w przedsiebiorstwach obnizyta sie do 7,7%r/r
27,9% rfr w lutym i byta nizsza od naszej prognozy (8,4%) oraz zgodna z mediang
prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu.
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dane lut 25 mar 25 prognoza BOS
przecietne zatrudnienie w sektorze
% rfr -09 -0,9 -09
przedsiebiorstw
rzecietne wynagrodzenie w sektorze
P ynag % rfr 79 7,7 84

przedsiebiorstw

¢ Marcowa stabilizacja dynamiki zatrudnienia wpisuje sie w ocene danych
z pierwszych dwéch miesiecy roku, tj, ze skokowy spadek tej dynamiki
w styczniu wynikat zefektéw statystycznych zmiany préby badania,
a nie oznacza wyraznego pogtebienia spadku popytu na prace. Opublikowane
dane, wg naszych szacunkéw, implikujg drugi miesigc z rzedu stabilizacje
zatrudnienia w ujeciu zmian miesiecznych, oczyszczonych z sezonowosci.

e Tym samym dane sq spéjne z dotychczasowym obrazem sytuacji na rynku
pracy, gdzie nie nastepuje znaczqcy wzrost skali zwolnien, ale tez
przedsiebiorstwa pozostajq ostrozne co do zwiekszania etatéw, na co wptywa
zapewne zaréwno niepewnosé sytuacji gospodarczej jok i dotychczasowy silny
wzrost kosztéw pracy.

e Jezeli w Il pot. br. sytuacja gospodarcza zacznie sie poprawiaé, to przy
nizszych bazach odniesienia mozliwa jest lekka poprawa rocznej dynamiki
zatrudnienia, cho¢ pozostanie ona ujemna.

e Whbrew naszym oczekiwaniom, w marcu dynamika ptac nie przyspieszyta,
pomimo sprzyjajacego efektu kalendarzowego (wygasniecie efektéw nizszych
dni roboczych ze stycznia i lutego, ktére w minionych miesigcach obnizaty
wartosé tzw. ruchomej czesci wynagrodzen). W marcu natomiast w wiekszym
stopniu obnizaty dynamike wynagrodzen czynniki okresowe. Sqgdzimy bowiem,
ze silniejszy spadek dynamiki ptac w energetyce i gdrnictwie wynikat
zw wiekszym stopniu z przesunie¢ wyptat premii, niz z trwalszych czynnikéw
cyklicznych.

e Zapewne wygasniecie negatywnych efektéw kalendarzowych wptyneto
na wzrost dynamiki wynagrodzen w przetwérstwie przemystowym, ale skala
tego odbicia byta nieco nizsza (0,3 pkt. proc.) od oczekiwar. W marcu na nizszym
od prognoz poziomie uksztattowata sie takze dynamika wynagrodzert w handlu
i ustugach (0,2 - 0,3 pkt. proc. ponizej prognozy).
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e Przed miesigcem, po publikacji danych Ilutowych, wskazywaliSmy
na wyzsze ryzyko silniejszego obnizenia dynamiki wynagrodzer w miesigcach
kolejnych. Marcowe dane dla najwiekszych sekcji wskazujg na nieco tylko
nizszg dynamike wobec naszych oczekiwan. Z tego wzgledu podtrzymujemy
dotychczasowqg prognoze, ze dynamika wynagrodzei w kolejnych
miesigcach uksztattuje sie w okolicach 8,0% - 85% rlr, z wiekszym
prawdopodobienstwem wyniku w dolnej granicy tego przedziatu.

e Generalnie wyraznie obnizenie dynamiki ptac wobec danych z 2024 r. wynika
z efektéw cykliczno-regulacyjnych, tj. generalnego obnizenia presji ptacowej
wraz z ochtodzeniem koniunktury na rynku pracy oraz nizszego z poczqtkiem br.
wzrostu ptacy minimalnej. Przy ograniczonym prawdopodobienstwie solidnego
wzrostu popytu na prace w Il pot. roku trudno oczekiwaé ponownego
przyspieszenia dynamiki wynagrodzen w kierunku dwucyfrowym. Z drugiej
strony, o ile nie dojdzie do silniejszego spowolnienia gospodarczego na swiecie
i w konsekwencji w kraju, czynniki demograficzne obnizajgce podaz
pracownikéw bedq ograniczaty takze skale spadku dynamiki wynagrodzen
z tytutu czynnikéw cyklicznych.

e Przy wyraZnie nizszym nominalnym tempie wzrostu wynagrodzeri oraz
utrzymujqcej sie podwyzszonej inflacji, dynamika realnego funduszu ptac
w marcu utrzymata sie ponizej 2,0% rfr, co jest wynikiem wyraZnie ponizej
dtugookresowej Sredniej. Oczekiwany spadek inflacji CPI w Il pot. roku poprawi
te dynamike, niemniej przy obnizajacej sie dynamice nhominalnych
wynagrodzen, dynamika realnego funduszu ptac nie powréci juz do poziomu
z| pot. ubrr, a raczej zatrzyma sie w okolicach przecietnych pozioméw 3,5% r/r.

Zatrudnienie i wynagrodzenia w przedsigbiorstwach Dynamika funduszu ptac w przedsiebiorstwach
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wskaznik kwi24 maj24 cze 24 lip 24 sie 24 wrz24  pazi24 lis24 gru24 sty 25 lut25 mar25
przecietne zatrudnienie w sektorze  tys. 6499 6488 6485 6489 6470 6462 6458 6463 6454 6455 6452 6444
przedsigbiorstw %rfr -04 -05 -04 -04 -05 -05 -05 -05 -0,6 -09 -09 -0,9
przecietne wynagrodzenie w zt 8272 8000 8145 8279 8190 8141 8317 8478 8821 8482 8613 9056

sektorze przedsigbiorstw % rfr n3 n4 1,0 10,6 nl 103 10,2 105 98 92 79 7.7
#rédto: GUS
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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 Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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