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Zatrzymanie spadku dynamiki wynagrodzen,
stabilne zatrudnienie.

e W listopadzie roczna dynamika przeciethego wynagrodzenia w sektorze
przedsiebiorstw wzrosta do 7,1% z 6,6% w pazdzierniku i byta wyzsza od naszej
prognozy oraz mediany prognoz rynkowych (odpowiednio 6,4% i 6,3% r/r).
Roczna dynamika zatrudnienia utrzymata sie czwarty miesigc z rzedu
na poziomie -0,8%, ksztattujqc sie lekko powyzej naszej prognozy oraz mediany
prognoz rynkowych (po -0,9% r/r).
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e Praktycznie od poczgtku roku dynamika zatrudnienia zmienia sie
minimalnie (nie wigcej niz 0,1 pkt. proc.), dynamika miesigczna oczyszczona
zwahah sezonowych utrzymuje sie w okolicach 0,0% m/m SA. Biorgc pod
uwage ksztattowanie sie danych GUS oraz wyniki badania NBP dot. prognoz
zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw mozna wskaza¢ na utrzymujgcq sie
stabilizacje poziomu zatrudnienia w warunkach ograniczonego popytu
na prace i sporg ostroznoS¢ firm w zakresie zwiekszania etatéw, ale takze
nie sygnalizujg redukcji zatrudnienia i ryzyka wzrostu bezrobocia.

e Taka sytuacja powinna utrzyma¢ sie w kolejnych miesigcach,
przy stabilizowaniu sie aktywnosci gospodarczej, nadal umiarkowanym tempie
wzrostu PKB, utrzymujgcych sie strukturalnych ograniczeniach podazy pracy
i w porébwnaniach dtugookresowych wcigz podwyzszonej dynamiki kosztéw
pracy. Takze roczne prognozy zatrudnienia wg badania NBP wskazujq
na ograniczony potencjat do wzrostu popytu na prace i silniejszego wzrostu
zatrudnienia.

e Oczekujemy, ze w 2026 r. dynamika zatrudnienia powinna wzrosngé
w okolice 0,0% rfr, gtéwnie z tytutu efektéw bazy, przy zaktadanych
ograniczonych zmianach biezgcych popytu na prace i zatrudnienia.

e Po tym jak od lipca dane dot. wynagrodzen zaskakiwaty negatywnie,
w listopadzie po raz pierwszy dane okazaty sig lepsze od oczekiwan, a dynamika
ptac powrdcita powyzej poziomu 7,0%. Pozytywnq informacjq jest takze fakt
lepszych od prognoz wynikbw ptac w ustugach, w przypadku ktérych
w pazdzierniku dane byty wiasnie bardzo stabe. Moze to oznaczaé pewne
odreagowanie i dawa¢ nadzieje na ograniczenie dotychczasowego tempa
spadku dynamiki ptac.

e Generalnie trend obnizenia dynamiki wynagrodzen w przysztym roku bedzie
W naszej ocenie kontynuowany biorgc pod uwage wcigz ograniczony popyt
na prace oraz dalszy spadek (od stycznia 2026 r.) tempa wzrostu ptacy
minimalnej (do 3,9% r/r z 7,6% r/r). Takie zatozenie jest takze spdjne z wynikami
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badania NBP wsréd przedsigbiorstw wskazujgcego na wyrazne ograniczenie
presji ptacowej oraz mniejszqg skale planowanych przez pracodawcow
podwyzek wynagrodzen.
e W samym grudniu (efekt bazy odniesienia) dynamika ptac powinna
utrzymaé si¢ powyzej poziomu 7,0% r/r, niemniej w kolejnych miesigcach
ponownie obnizy sie ponizej tego poziomu. Prognozujemy, ze srednioroczne
tempo wzrostu wynagrodzef w 2026 r. obnizy sig do ok. 6,5% r[r z blisko 8%
szacowanych na 2025r.
e Przy wyzszej dynamice wynagrodzenf, stabilnej dynamice zatrudnienia
i lekkim obnizeniu inflacji, realny fundusz ptac w listopadzie wzrést do 3,7% r/r
22,8% r[r w pazdzierniku, powracajgc powyzej poziomu 3,0%. W kolejnych
miesigcach oczekujemy utrzymania dynamiki dochoddéw realnych jak
i konsumpcji na poziomie nieco powyzej 3,0% r/r, natomiast gdyby dynamika
ptac w 2026 r. spowolnita szybciej, to w wzrostoby ryzyko dla naszej prognozy
spozycia gospodarstw domowych.
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Zrédio: GUS Zrodio: GUS, BOS Bank
wskaznik gru24 sty 25 lut25 mar25 kwi 25 maj 25 cze25 lip 25 sie25 wrz 25 paz 25 lis25
przecietne zatrudnienie w sektorze  tys. 6 454 6 455 6 452 6 444 6 447 6 433 6 436 6 432 6 419 6 410 6 405 6414
przedsiebiorstw % rfr -0,6 -0,9 -0,9 -0,9 -08 -08 -08 -0,9 -08 -08 -08 -0,8
przecietne wynagrodzenie w zt 8 821 8 482 8 613 9 056 9 045 8 671 8 882 8 906 8 769 8 750 8 865 9078
sektorze przedsigbiorstw % r/r 9,8 9,2 7.9 77 9,3 84 9,0 76 7] 75 6,6 71
Zrodto: GUS

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 Spotka 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 Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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