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Stabsze grudniowe dane potwierdzajq ochtodzenie
koniunktury na rynku pracy.

e W grudniu spadek zatrudnienia pogtebit sie do -0,6% r/r wobec -0,5% t/r
w okresie sierpien - listopad, ksztattujqc sie ponizej naszej prognozy oraz ponizej
mediany prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu (po -05%). Dynamika
przecietnego wynagrodzenia w przedsiebiorstwach obnizyta sie do 9,8% rlr
210,5% rfr w listopadzie i uksztattowata sie ponizej naszej prognozy (4% r/r)
oraz mediany prognoz rynkowych (112% r/r wg ankiety Parkietu).
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e Listopadowe dane z rynku pracy to negatywna niespodzianka
potwierdzajgca obserwowane w catym minionym roku wychtodzenie
koniunktury na krajowym rynku pracy.

e Wedtug naszych szacunkéw dynamika miesieczna  zatrudnienia
po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw sezonowych mogta powrdcié do lekko
ujemnego poziomu po listopadowej stabilizacji. Z drugiej strony skala
ewentualnego spadku zatrudnienia byta ograniczona (spadek nie wigkszy
niz 0% m/m SA), co pomimo nieco stabszych od oczekiwar danych nie wskazuje
na wyrazne pogorszenie popytu na prace, d raczej odsuwajqcy sie w czasie jego
wzrost.

e Struktura danych wskazuje, ze w grudniu nie utrzymaty sie tendencje
zlistopada tj. stabilizowania sie zatrudnienia w przemysle i budownictwie,
co Swiadczy o utrzymujqcej sie stabej koniunkturze w tych sektorach. W handlu
i ustugach dynamika zatrudnienia takze minimalnie obnizyta sie, cho¢ wciqz
poziom zatrudnienia nie obniza sie.

e Oczekujgc ograniczonej skali wzrostu aktywnos$ci gospodarczej
w nadchodzqgcych kwartatach oraz biorgc pod uwage dotychczasowy wzrost
kosztéw pracy (w tym jego strukturalny aspekt zwigzany z ograniczeniami
podazy pracy) oczekujemy w 2025 r. jedynie umiarkowanej poprawy
zatrudnienia. Z poczatkiem 2025 r. oczekujemy jedynie zmniejsza skali spadku
zatrudnienia, przy szansach na jego lekki wzrost w Il potowie roku.

e W grudniu negatywnie zaskoczyty takze wynagrodzenia. W czesci te stabsze
dane ponownie wynikaty z wyraznie nizszego wzrostu ptac w gérnictwie, co jest
zwiqzane z poziomem i kalendarzem wyptat premii i nagréd. Stabsza grudniowa
produkcja przemystowa wskazuje takze na stabszy od zatozen efekt
kalendarzowego ozywienia dynamiki ptac w przemysle (zwigzany z liczbq dni
roboczych wptywajacych na tzw. ruchomg czesé wynagrodzeni).
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e Jednoczes$nie jednak szeroki, w ujeciu branzowym, zakres obnizenia dynamiki
wynagrodzen, w tym takze w handlu i ustugach wskazuje na wyrazne utrzymanie
efektu cyklicznego spadku dynamiki wynagrodzen. Utrzymujgca sie w okresie
styczen - listopad dwucyfrowa dynamika wynagrodzen oraz jej wysoka
zmiennosé (wptyw efektéw sezonowych oraz termindéw wyptat premii) mogty
nieco zaciemni¢ faktyczny obraz stabnqcej presji ptacowej w firmach. W catym
2024 r. bowiem na wysokag dynamike ptac w gtéwnej mierze wptywata wysoka
podwyzka ptacy minimalnej (ponad 20%), ktéra utrzymywata wysokie
usrednione tempo wzrostu wynagrodzen.

e Z tego wzgledu, biorgc pod uwage juz wyraznie nizszq podwyzke ptacy
minimalnej od stycznia 2025 r. (9,0%) oczekujemy z poczqtkiem br. dalszego
ostabienia tej dynamiki w kierunku 8,5% r/r.

e Grudniowa dynamika realnego funduszu ptac obnizyta sie wzgledem
listopada i powrécita do poziomu zblizonego pazZdziernikowym danym,
utrzymujgc sie na poziomie wyrazZnie nizszym niz ha poczqtku 2024 r.
(42% wobec 86% rfr). Z drugiej strony dynamika ta utrzymuje sie
na umiarkowanym poziomie, spdjnym raczej ze stopniowym hamowaniem
dynamiki spozycia gospodarstw domowych niz ich skokowym ostabieniem.
Z tego wzgledu oczekujemy odreagowania w IV kw. 2024 r. wyniku konsumpcji
prywatnej, po jej zaskakujgco stabym wyniku w Il kw.

Zatrudnienie i wynagrodzenia w przedsiebiorstwach Dynamika funduszu ptac w przedsiebiorstwach
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wskaznik sty 24 lut24 mar24  kwi24 maj24 cze24 lip 24 sie24  wrz24 paz24 lis24 gru24

przecietne zatrudnienie w sektorze  tys. 6516 651 6501 6499 6488 6485 6489 6470 6462 6458 6463 6454
przedsiebiorstw % rfr -0,2 -0,2 -0,2 -04 -05 -04 -04 -05 -05 -05 -05 -0,6

przecietne wynagrodzenie w zt 7768 7979 8409 8272 8000 8145 8279 8190 8141 8317 8478 8821

sektorze przedsigbiorstw %rfr 12,8 12,9 12,0 1.3 4 1,0 10,6 ni 10,3 10,2 10,5 9,8
Zrédtto: 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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