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Z poczgtkiem roku niewielkie zmiany zatrudnienia
i silniejsze odbicie dynamiki ptac w sektorze
przedsigbiorstw.

e W styczniu dynamika przecietnego zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw lekko ostabta do -0,2% r/r wobec -01% w grudniu.
Opublikowane dane okazaty sie nieco stabsze wobec naszej prognozy i zgodne
z mediang prognoz rynkowych (wg. ankiety Parkietu). Dynamika wynagrodzen
w styczniu wzrosta do az 12,8% r/r, po tym jak w grudniu zaskoczyta wyraznie
in minus (9,6% r/r), ksztattujqc sie powyzej naszej prognozy (1,0%) oraz mediany
prognoz rynkowych (10,9%).
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¢ Lekkie pogorszenie wynikéw styczniowego zatrudnienia nie jest sygnatem
ostabienia popytu na prace, szczegélnie biorgc pod uwage fakt, ze na dane
styczniowe w duzo wiekszym stopniu wptywa coroczna zmiana préby
badania przedsiebiorstw zatrudniajgcych powyzej 9 oséb niz efekty cykliczne.

e Na bazie tej proby przez caty biezqcy rok prowadzane bedzie badanie
zatrudnienia i wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw. Tym samym zmiany
zatrudnienia w poszczegodlnych przedsiebiorstwach w trakcie 2023 r. wptynety
na dane styczniowe w 2024 r, gdyz cze$é przedsiebiorstw (w ktérych
zatrudnienie spadto ponizej 10 oséb w minionym roku) zostata wytgczona
znowej préby, zas czesé (gdzie miat miejsce wzrost zatrudnienia powyzej
90s6b) - wiqgczona do préby. Co wazne, wytqczenie | wiqczenie
przedsiebiorstwa z préby badania implikuje obnizenie | podwyzszenie
zatrudnienia o wszystkie etaty pracownikéw tego przedsiebiorstwa, a nie
ozmiane zatrudnienia w trakcie roku. Z tego powodu w minionych latach
w styczniu dynamika zatrudnienia potrafita skokowo zmienia¢ sie wzgledem
danych z grudnia roku wczesniejszego.

e Andlizujgc zmiany w poziomie przecietnego zatrudnienia w 2023r.
zatozyliSmy minimalnie pozytywny efekt dla danych styczniowych,
ostatecznie okazat sie on neutralny. Wedtug naszej oceny w skali miesigca (po
wykluczeniu wptywu efektéw sezonowych) caty czas poziom zatrudnienia
praktycznie nie zmienia sie, a niewielkie zmiany rocznej dynamiki wynikajq
ze zmieniajgcych sie baz odniesienia.

e Zaktadamy, ze w nadchodzqgcych miesigcach utrzyma sie stabilizacja
zatrudnienia po korekcie o efekt sezonowy. W lutym roczna dynamika
zatrudnienia wyniesie ok. 0,0% rfr, po czym w trakcie 2024 r. stopniowo
wzrosnie powyzej +0,5% rfr w Il pot. roku, przy zatozeniu pozytywnego efektu
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poprawy koniunktury oraz przy bardziej sprzyjajacych bazach odniesienia.
Wyniki badania NBP (Szybki Monitoring) potwierdzaja lekki wzrost popytu
na prace z poczatkiem roku.

e Czynnikiem hamujgcym silniejsze tempo wzrostu zatrudnienia bedzie wceiqz
ograniczona skala ozywienia gospodarki krajowej (do 2,8% w 2024 r.), ale takze
ograniczenia po stronie podazy pracy. Pogarszajgca sie  sytuacja
demograficzna, przy niskim prawdopodobienstwie powtdrzenia tak silnego
wzrostu podazy pracy z tytutu migracji jok miato to miejsce w 2022 r., bedzie
trwale ograniczac tempo wzrostu zatrudnienia w Polsce.

o Te efekty demograficzne beda natomiast trwalej podwyzszaé dynamike
ptac, co potwierdza powrét styczniowej dynamiki wynagrodzen
do dwucyfrowego poziomu. Inaczej niz w przypadku zatrudnienia, na dynamike
wynagrodzen dokonywana przez GUS roczna zmiana préby badania ma

marginalny wptyw.

¢ Komentujgc zaskakujgco stabe dane nt. grudniowej dynamiki ptac
wskazywaliSmy na prawdopodobny okresowy charakter tego spadku,
po pierwsze z powodu negatywnych efektéw kalendarzowych (nizsza liczba dni
roboczych i nizsza dynamika ptac w tzw. ruchomej czesci wynagrodzenia),
po drugie (prawdopodobnie) z powodu ograniczania pod koniec roku
podwyzek ptac i wyptat premii w zwiqgzku ze znaczqcq podwyzkg ptacy
minimalnej od stycznia br.

e Pozytywna niespodzianka w zakresie publikowanych danych
najprawdopodobniej jest zwigzana wtasnie z silnym wzrostem ptacy
minimalnej (o 215%), szczegdlnie przy coraz wiekszym udziale wsréd
pracujgcych tych otrzymujgcych wynagrodzenie minimalne i bliskie
minimalnemu. Takze wyniki badania NBP (Szybki Monitoring) wskazywaty,
ze pomimo wyraznego spadku presji ptacowej w trakcie ub.r, przedsiebiorstwa
na poczgtku br. planowaty znaczqce podwyzki wynagrodzen. Podobny uktad
danych (bardzo stabe dane grudniowe i odbicie styczniowe) obserwowalismy
na przetomie 2022 i 2023, takze w warunkach silnej podwyzki ptacy minimalne;j,
zapewne zatem ten czynnik wptywa na wzorzec sezonowy dynamiki
wynagrodzen w ostatnim czasie.

e Choé¢ ten efekt trwale podwyzszy dynamike ptac w 2024 r., to w kolejnych
miesiqcach oczekujemy stopniowego jej obnizenia w kierunku 10% rfr
na koniec roku.

¢  Wyhamowanie inflacji bedzie przektada¢ sie na nizsze niz wl. 2022 - 2023
tempo wzrostu wynagrodzen (wspomniane obnizenie presji ptacowe;
w firmach), co bedzie skutkowato nizszg (miesiecznq) dynamikqg wzrostu ptac w
miesiqcach kolejnych (poza kolejng lipcowq podwyzkq ptacy minimalnej).
Cho¢ w przypadku polskiej gospodarki formalna indeksacja ptac to raczej
znikome zjawisko, to jednak na pewno czynnik tak gwattownego wzrostu inflaciji
wptywat na skale podwyzek ptac w minionych kwartatach.

e Przy solidnym wzroscie styczniowej dynamiki wynagrodzen, ale przede
wszystkim dzieki dalszemu skokowemu spadkowi inflacji z poczatkiem roku
silnie wzrosta realna dynamika funduszu ptac do 84% rfr z 3,0% r/r w grudniu
ub.r. oraz -3,3% r/r w lutym 2023 r. Choé wyhamowanie dynamiki wynagrodzen,
a przede wszystkim oczekiwany wzrost inflacji w Il pot. roku wptynag w kolejnych
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miesigcach na obnizenie dynamiki realnego funduszu ptac, to weciqz
prognozowany Srednioroczny wynik na poziomie 5,5% wobec 0,6% w 2023 r.
pokazuje dobrze skale poprawy sytuacji dochodowej gospodarstw domowych
i potencijat dla odbicia konsumpcji prywatne;j.
Zatrudnienie i wynagrodzenia w przedsigbiorstwach Dynamika funduszu ptac w przedsiebiorstwach
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wskaznik lut 23 mar23  kwi23 maj23 cze23 lip 23 sie 23 wrz 23 paz 23 lis 23 gru 23 sty 24
przecietne zatrudnienie w sektorze  tys. 6526 6517 6524 6518 6513 6514 6502 6 496 6494 6494 6 495 6 516
przedsigbiorstw % 1/r 0,8 0,5 0,4 0,4 0,2 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 -02
przecietne wynagrodzenie w 2t 7066 7508 7431 7182 7335 7 485 7369 7380 7545 7670 8033 7768
sektorze przedsigbiorstw % r/r 13,6 126 121 122 1.9 10,4 19 10,3 128 1.8 9,6 12,8
zrédto: GUS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé 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 autoréw w momencie ich wydania i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. InNformacje, 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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