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W maiju stabilne dane z rynku pracy.

e W maju dynamika przecietnego wynagrodzenia w przedsiebiorstwach
wzrosta obnizyta sie do 8,4% rfrz9,3% r/r w kwietniui byta nieco nizsza od naszej
prognozy (8,7%) oraz mediany prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu. Roczna
dynamika zatrudnienia utrzymata sie na kwiethiowym poziomie -0,8%,
zgodnym z naszq prognozq oraz mediang prognoz rynkowych.
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e Majowa stabilizacja dynamiki zatrudnienia implikuje ponowngq stabilizacje
lub minimalny spadek zatrudnienia w ujeciu zmian miesiecznych
oczyszczonych z sezonowos$ci, po okresowym kwietniowym wzrosScie.
Tym samym dane wpisujq sie w dotychczasowy trend oraz wyniki badania
koniunktury w sektorze przedsiebiorstw (Szybki Monitoring NBP) wskazujace
na stagnacije / lekkie spadki popytu na prace w firmach.

e W Il potowie roku oczekujemy lekkiej poprawy rocznej dynamiki zatrudnienia,
gtéwnie z powodu nizszych baz odniesienia. Brak kontynuacji kwietniowej
poprawy sytuacji na rynku pracy ogranicza natomiast szanse na wzrost
tej dynamiki blisko poziomu 0,0% r/r na koniec roku.

e Wyniki wynagrodzen takze sq spdjne z ocenq stabilnej sytuacji na rynku
pracy. Spadek dynamiki ptac w maju byt efektem wygasniecia wyzszych
dynamik w sekcjach, ktérych zmiennos$¢ podwyzszajq efekty terminu wyptat
premii (gérnictwo i energetyka) oraz zmiennosci baz odniesienia. Te czynniki
okazaty sie silniejsze wobec pozytywnego wptywu czynnikéw kalendarzowych
(liczba dni roboczych).

e Takze struktura wynikéw ptac w poszczegdlnych sekcjach ogranicza szanse
na (sygnalizowane przed miesigcem) trwate wyzsze tempo wzrostu ptac
przy wyhamowaniu dynamiki  wynagrodzenn w przemys$le i ustugach.
Tym samym podtrzymujemy naszq prognoze, ze dynamika wynagrodzen
w kolejnych miesigcach bedzie oscylowaé w okolicach 8,5% r/r.

e Przy nizszej nominalnej dynamice realny fundusz ptac w maju wzrést o 3,3% rfr
wobec 4,0% w kwietniu, pomimo lekkiego spadku inflacji CPl. W dalszym ciqgu
jednak jego dynamika utrzymuje sie powyzej wyniku za | kw. (22% r/r).
Oczekiwany silniejszy spadek inflacji CPI w Il pot. roku bedzie stymulowat wzrost
realnego funduszu ptac do ok. 5,0%, przy zatozeniu utrzymania stabilnej sytuaciji
na rynku pracy.
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16,0 r 16,0 20,0 r 20,0
—dynamika zatrudnienia
% rir % rir % tir —realna —nominalna Yo tle
—dynamika wynagrodzen
12,0 12,0 15,0 r 15,0
8,0 8,0 10,0 - r 10,0
4,0 4,0 5,0 r 50
0,0 0,0 0,0 . . ! V ! W — 0,0
-4,0 - L-4,0 -5,0 - - -5,0
sty03 sty06 sty09 styl2 styl5 styl1l8 sty2l1 sty24 sty09 styll styl3 sty15 styl1l7 sty19 sty2l sty23 sty25
Zrodfo: GUS z2rédio: GUS, BOS Bank
wskaznik cze 24 lip 24 sie24 wrz24 pazi24 lis24 gru24 sty 25 lut25 mar25 kwi25 maj25
przecietne zatrudnienie w sektorze  tys. 6485 6489 6470 6462 6458 6463 6454 6455 6452 6444 6447 6433
przedsigbiorstw %rfr -04 -04 -0,5 -05 -0,5 -0,5 -0,6 -09 -09 -09 -08 -0,8
przecietne wynagrodzenie w zt 8145 8279 8190 8141 8317 8478 8821 8482 8613 9056 9 045 8671
sektorze przedsigbiorstw %r/r 1,0 10,6 ni 10,3 10,2 105 98 92 79 77 93 84
Zrodto: GUS

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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