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W grudniu 2021 r. nieco stabszy wzrost zatrudnieniaq,
przy dwucyfrowej dynamice wynagrodzen.

e W grudniu przecietne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto
w skali roku o 0,5%, wobec wzrostu o 0,7% rfr w listopadzie, ksztattujqc sie
na poziomie nieco nizszym wobec naszej prognozy (0.6%) i mediany prognoz
rynkowych (0,7% r/r). Przecietne wynagrodzenie wzrosto o 11,2% r/r, wobec
pazdziernikowego wzrostu o 9,8% r/r, ksztattujgc sie wyraznie powyzej naszej
prognozy (8,6% r/r) oraz mediany prognoz rynkowych (9,0% r/r).
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e Dla doktadniejszej oceny wptywu poszczegdlnych czynnikéw na wyniki
rynku pracy kluczowe bedq doktadniejsze informacje, ktérymi obecnie nie
dysponujemy - nt. przecietnego zatrudnienia i liczby pracujgcych, jak réwniez
wynagrodzen w poszczegoélnych sekcjach oraz dziatach PKD. W grudniu
oczekiwaliSmy nieco stabszych wynikéw rynku pracy ze wzgledu na wzrost
bazy odniesienia (okresowe zniesienie restrykcji epidemicznych w grudniu
2020r.). Na grudniowe wyniki wptywaty takze pozytywne efekty kalendarzowe
oraz silne ozywienie pod koniec roku aktywnosci w motoryzacji.

e Roéznokierunkowe zmiany dynamiki zatrudnienia i wynagrodzeni nieco
utrudniajg te ocene, by¢é moze na te szeregi siniej wptywaty trwalsze
strukturalne i cykliczne efekty ograniczen podazy pracy, czy tez silniejszej presji
na wzrost wynagrodzen.

e Bardzo istotne dla oceny sity presji ptacowej bedq doktadne dane
dot. poszczegdlnych sekcji gospodarki, tj. na ile te spore wzrosty ptac miaty
charakter powszechny. Nie mozna wykluczyé, ze przy generalnie weigz silnych
wynikach krajowej gospodarki i ograniczen podazy pracy skala wzrostu
wynagrodzen bedzie w najblizszych miesigcach wyzsza utrzymujgc  sie
na dwucyfrowym poziomie. Z drugiej strony grudniowe wyniki mogty
podwyzszaé jednorazowe wyptaty nagréd [ $wiadczern  $wigtecznych
po generalnie nieztym dla firm 2021r.

e Teoretycznie, grudniowe wyniki wynagrodzen mogty podbijaé ewentualne
przesuniecia czesci wynagrodzen z poczgtku roku na ostatni miesigc 2021r.
w grupie najlepiej zarabiajacych pracownikéw ze wzgledu na niekorzystne dla
tej grupy zmiany podatkowe z tytutu Polskiego tadu. Nie wydaje nam sie
jednak, aby ten czynnik (biorqc pod uwage, ze dotyczyt tylko wybranej grupy
pracownikéw) miat istotne znaczenie. Taki wniosek potwierdza informacja GUS
dot. przecietnej ptacy w goérnictwie i wydobywaniu, tj. sekcji o najwyzszym
przecietnym poziomie wynagrodzenia. Tutaj roczna dynamika wzrostu
wyniosta 2,6% r/r i uksztattowata sie na poziomie nizszym niz w listopadzie.



¢ Niezaleznie od nieco stabszych danych dot. zatrudnienia, mozna
w dalszym ciggu wskazywaé na solidng poprawe na krajowym rynku pracy,
spoéjng z sygnatami firm solidnego popytu na prace oraz wiekszego zakresu
deklarowanych podwyzek ptac.

e Zpoczqgtkiem roku na statystyki dot. zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
istotny wptyw bedg miaty efekty metodologiczne, zmiany statystycznej proby
badania GUS, ktére z poczqtkiem 2022 r. poskutkujg najprawdopodobniej
skokowym wzrostem dynamiki zatrudnienia. W  przypadku danych
dot. wynagrodzen | kw. przyniesie wiecej informacji dot. skali wzrostu plac
w warunkach deklarowanej przez firmy solidnej presji ptacowej, jednoczesnie
przy wysokim wzroscie kosztéw dla sektora przedsiebiorstw w Il pot. 2021 r.
W bazowym scenariuszu, pdki co podtrzymujemy ocene, ze z poczgtkiem roku
dynamika wynagrodzer wyniesie ok. 9,0% r/r, biorgc pod uwage deklaracie firm
o szerszym zasiegu podwyzek, ale ich stabilnej wysokosci. Jednoczesnie warto
zZwrécié uwage, ze relatywnie wysokiej dynamice ptac w 2021 r. sprzyjaty niskie
bazy odniesienia z 2020 r., a ten efekt juz wygasnie w 2022 r. Generalnie bazy
odniesienia silniej wzrosng od marca, stgd o ile nie dojdzie do szerokiego, duzo
silniejszego od naszych zatozern wzrostu wynagrodzen, od tego miesigca
dynamika wynagrodzer powinna juz wahaé sie wokét poziomu 8,0% r/r.

e Przy solidnych wzrostach funduszu wynagrodzen w kolejnych miesiqgcach
podwyzszony poziom inflacji bedzie nadal przektadat sie na nizszy wzrost
funduszu ptac w ujeciu realnym, tj. relatywnie stabsze ozywienie sity nabywczej
dochodéw gospodarstw domowych, co obok wygasajacego efektu
wydatkowania nadmiarowych oszczednosci (generowanych w  okresie
restrykcji epidemicznych) bedzie czynnikiem hamujgcym tempo wzrostu
spozycia gospodarstw domowych.
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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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