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Stabilizacja na stabszych poziomach aktywnosci
na rynku pracy.

e W listopadzie spadek zatrudnienia utrzymat sie na poziomie -0,5% r/r
notowanym od sierpnia, ksztattujqc sie na poziomie zgodnym z naszg prognozq
oraz nieznacznie powyzej mediany prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu.
Dynamika przecietnego wynagrodzenia w przedsiebiorstwach lekko wzrosta
do 10,5% r/r 2 10,2% r[r w pazdzierniku i uksztattowata sie nieco powyzej naszej
prognozy (9,8% r/r) oraz mediany prognoz rynkowych (+10,0% rfr wg ankiety
Parkietu).
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o Listopadowe dane dot. zatrudnienia kolejny miesiqc z rzedu potwierdzajqg
stabilizowanie sie popytu na prace na nieco stabszym poziomie. Wedtug
naszych szacunkéw dynamika miesieczna zatrudnienia po wyeliminowaniu
wptywu czynnikdw sezonowych wyniosta ok. 0,0%, wobec dominujgcych
w minionych miesigcach lekkich spadkéw. Te dane sq spdjne z wynikami
badania NBP w sektorze przedsiebiorstw (Szybki Monitoring), ktére wskazaty
na lekki wzrost krétkoterminowych prognoz zatrudnienia pod koniec br. Wartosé
dynamiki zatrudnienia z doktadnoscig do dwdéch miejsc po przecinku takze
wskazuje na lekkg poprawe danych w stosunku do danych z Il kw.

e W listopadzie mozna takze wskazywaé na wyhamowanie spadkéw
zatrudnienia nawet w przemysle (gdzie w ostatnim czasie koncentrowaty sie
spadki), w pozostatych sektorach dane stabilizowaty sie juz wczesniej.

e Oczekujgc ograniczonej skali wzrostu aktywnosSci gospodarczej
w nadchodzqgcych kwartatach, pozostajemy takze wstrzemiezliwi w prognozach
poprawy popytu na prace, ale tez, o ile nie dojdzie do silniejszego spowolnienia
aktywnosci gospodarczej nie oczekujemy nasilenia jego spadku. Prognozujemy,
ze w grudniu dynamika zatrudnienia utrzyma sie w okolicach -0,5% r/r,
z poczqgtkiem 2025 r. bedzie ksztattowata sie w okolicach 0% rfr, przy szansach
na lekki wzrost wll pot. przysztego roku z uwagi na wyraznie nizsze bazy
odniesienia.

e Po serii zaskakujgcych w minionych miesigcach danych dot. dynamiki
wynagrodzen, w listopadzie skala btedu byta juz ograniczona i koncentrowata
sie wytgcznie na silniejszym odbiciu dynamiki wynagrodzer w gérnictwie (efekty
przesunie¢ wyptat premii i nagréd silnie podwyzszajgce zmienno$¢ rocznej
dynamiki wynagrodzeﬁ). Wykluczajgc ten efekt mozemy wskazywaé na dalsze
stopniowe obnizanie sie dynamiki ptac, w samym listopadzie dodatkowo
wzmochione efektami kalendarzowymi. Nizsza liczba dni roboczych przektada
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sie na silniejsze spadki tzw. ruchomej czesci wynagrodzenia, co w listopadzie
silniej obnizato dynamike ptac w przemysle i budownictwie.

e Generalnie trend ostabienia presji ptacowej i obnizenia dynamiki
wynagrodzen jest spoéjny z wynikami badania NBP Szybki Monitoring,
na co wptywa obserwowane ochtodzenie koniunktury na krajowym rynku pracy
oraz nizsza inflacja. Cho¢ utrzymanie dynamiki ptac na poziomie dwucyfrowym
jest bardzo dobrym wynikiem, to w sporym stopniu wynika z efektu podwyzki
ptacy minimalnej (w styczniu i lipcu br. o ponad 20%), ktéry utrzymuije sie przez
caty br. Efekty cykliczne sq natomiast powodem juz sporo nizszej dynamiki ptac
w Il pot. roku (§rednio 10,6% r/r), wobec wyniku w | pot. roku (M,9%r/r).

e Choé grudniowa dynamika wynagrodzeri moze jeszcze lekko wzrosngé,
tood stycznia oczekujemy juz jednocyfrowego wzrostu (ok 8,5% rfr). Brak
silniejszego odbicia popytu na prace bedzie ograniczat presje ptacowq,
natomiast gtéwnym czynnikiem wptywajgcym na spadek dynamiki
wynagrodzenrn bedzie nizszy wzrost ptacy minimalnej (o 9,0% wobec 21,5%
w styczniu 2024 r.).

e Listopadowa dynamika realnego funduszu ptac nieznacznie wzrosta
wzgledem paZdziernika jednoczesnie stabilizuje sie wyraZnie ponizej piku
z poczqtku br. Cho¢ spadek wzgledem | pot. roku jest solidny. Z drugiej strony
dynamika ta utrzymuje sie na stabilnym poziomie, spojnym raczej
ze stopniowym hamowaniem dynamiki spozycia gospodarstw domowych
nizich skokowym ostabieniem. Z tego wzgledu oczekujemy odreagowania
w IV kw. wynikédw konsumpcji prywatnej, po jej zaskakujgco stabym wyniku
w Il kw.

Zatrudnienie i wynagrodzenia w przedsiebiorstwach Dynamika funduszu ptac w przedsiebiorstwach
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zrédio: GUS zrédio: GUS, BOS Bank

wskaznik gru23 sty 24 lut24 mar24 kwi24 maj24  cze24 lip24 sie24  wrz24 pazi24 lis24

przecietne zatrudnienie w sektorze tys. 6495 6516 651 6501 6499 6488 6485 6489 6470 6462 6458 6463
przedsigbiorstw %rfr -0]1 -02 -02 -02 -04 -05 -04 -04 -05 -05 -05 -05

przecietne wynagrodzenie w zt 8033 7768 7979 8409 8272 8000 8145 8279 8190 8141 8317 8478

sektorze przedsiebiorstw % rfr 9,6 12,8 12,9 12,0 1,3 n4 1,0 10,6 LA 10,3 10,2 10,5
Zrédto: 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 Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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