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W marcu efekt bazy powodem skokowego wzrostu
dynamiki zatrudnienia i wynagrodzen.

¢ Roczna zmiana przecietnego zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
w marcu wyniosta -1,3% rfr wobec -17% rfr w lutym. Wynik ten okazat sie
nieznacznie stabszy od naszej prognozy oraz prognoz rynkowych wg mediany
ankiety Parkietu (—1,2% r/r). W marcu wynagrodzenia silnie wzrosty - o 8,0% rlr
wobec 4,5% r[r w lutym, ksztattujgc sie zdecydowanie powyzej naszej prognozy
i mediany prognoz rynkowych (po 5,4% r/r).
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dane lut 21 mar 21 prognoza BO$
przecietne zatrudnienie w sektorze
o % i/ -17 -13 -12
przedsigbiorstw
przecietne wynagrodzenie w sektorze
% 1fr 45 8,0 54

przedsiebiorstw

e W marcu oczekiwaliSmy wyraznej poprawy statystyk rynku pracy
ze wzgledu na bardzo niskie bazy odniesienia sprzed roku.

e W drugiej potowie marca ubiegtego roku ostrzejszy niz ma to miejsce
obecnie lockdown krajowej gospodarki  poskutkowat  gwattownym
ograniczeniem wymiaru etatéw pracy, zamkniecie szkét i ztobkéw szerokim
wykorzystaniem zasitkéw opiekunczych, ponadto w warunkach podwyzszonej
niepewnos$ci przedsiebiorcy nie zdecydowali sie na przedtuzanie umow
na czas okreslony. Te efekty poskutkowaty w marcu 2020 r. znaczqgcym
spadkiem wartosci przecietnego zatrudnienia. W naszej ocenie w marcu tego
roku biezqcy mniejszy zakres sektorowy ograniczeh epidemicznych
hie zmienit istotnie sytuacji na rynku pracy w ujeciu zmian miesiecznych
(oczyszczonych z wahan sezonowych), stad przy wyraznej zmianie bazy
odniesienia tegoroczny marcowy skokowy wzrost rocznej dynamiki
zatrudnienia, do poziomu zblizonego do naszych oczekiwan.

¢ Ten sam mechanizm wptynat istotnie na dynamike wynagrodzef niemniej
skala wzrostu dynamiki ptac zaskoczyta zdecydowanie in plus. Jednoczesnie
nie znajgc petnej struktury danych (dynamika  wynagrodzen
w poszczegodinych sektorach) trudno takze o ostateczne wnioski
dot. powodéw tej niespodzianki.

e Nie mozna wykluczyé niedoszacowania wptywu lockdownu z wiosny 2020 r.
na dynamike wynagrodzen i obecnie silniejszego okresowego jej
odreagowania. Byé moze natomiast te dane wskazujg na szerszq biezqcq
skale podwyzek ptac w szczegdlnosci w tych sektorach, ktérych pandemia juz
nie dotyka Ilub wptywa na aktywnosé pozytywnie. Prawdopodobienstwo
takiego scenariusza ograniczajg natomiast styczniowe wyniki badania NBP
wskazujgce na wyrazne ograniczenie presji na wzrost wynagrodzen
w przedsigbiorstwach. Nie mozna natomiast wykluczaé efektéw stricte
branzowych np. przesunie¢ wyptat premii w gornictwie lub energetyce,
byé moze takze silniejszego odreagowania aktywnosci w budownictwie
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po niezwykle stabym wyniku lutowym i tym samym silnego odbicia
tzw. ruchomej czesci ptac.

e Z weryfikacja tych tez musimy sie jednak wstrzymaé do kolejnego tygodnia,
kiedy GUS opublikuje dane z petnqg strukturg wynagrodzenn w poszczegdélnych
sekcjach i dziatach gospodarki.

¢ Nasilenie opisanych powyzej efektéw bazy poskutkuje w kwietniu dalszym
okresowym wzrostem dynamiki zatrudnienia i wynagrodzen. Dtuzszy okres
lockdownu z 2020 r. w kwietniu oraz wdrozenie mechanizméw tarczy
antykryzysowej i finansowej pozytywnych dla rynku pracy w diugim okresie, ale
w  krétkim czasie nasilajgcych spadki  tych wskaznikéw  (z uwagi
na metodologie ich sporzqdzania) poskutkujq skokowym wzrostem dynamiki
zatrudnienia powyzej w kierunku 1,0% r/r a dynamiki ptac w kierunku 10,0% r/r.
Na prognoze dynamiki ptac oczywiscie bardzo silny wptyw bedq miaty
ostateczne wnioski dot. danych marcowych.

e W Il potowie roku, wraz z ponownie rosngcq bazqg odniesienia oczekujemy
natomiast ponownego spadku rocznych wskaznikéw zatrudnienia
i wynagrodzen. Szacujemy, ze w skali roku dynamika zatrudnienia uksztattuje
sie na poziomie ok.0,0% rfr a wynagrodzen w okolicach 5,0% - 6,0% r/r.

Zatrudnienie i wynagrodzenia w przedsigbiorstwach Dynamika funduszu ptac w przedsiebiorstwach
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wskaznik kwi 20 maj 20 cze 20 lip20 sie20 wrz 20 paz 20 lis20 gru 20 sty 21 lut 21 mar 21
przecietne zatrudnienie w sektorze  tys. 6259 6174 6186 6252 6295 6312 6318 6319 6329 6314 6334 6330
przedsigbiorstw % rfr -2] -32 -33 -23 -15 -12 -10 -12 -10 -2,0 -17 -13
przecietne wynagrodzenie w 2t 5285 5120 5286 5382 5338 5372 5459 5484 5974 5537 5569 5929
sektorze przedsigbiorstw %ifr 19 12 3,6 3,8 4] 56 47 49 6,6 48 45 8,0
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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 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 Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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