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W lipcu nieco stabsze zatrudnienie. Nizszy wzrost
ptac efektem bazy odniesienia i sezonowosci.

e W lipcu dynamika przeciethego wynagrodzenia w przedsiebiorstwach
obnizyta sie do 7,6% r/r z 9,0% r[r w czerwcu i byta nizsza od naszej prognozy
oraz mediany prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu (po 8,6% r/r). Roczna
dynamika zatrudnienia obnizyta sie do-0,9% r/r z-0,8% w czerwcu, lekko ponizej
naszej prognozy oraz mediany prognoz rynkowych.
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e Lipcowe dane dot. zatrudnienia implikujg lekki spadek zatrudnienia
wujeciu zmian miesiecznych oczyszczonych zsezonowosci, po jego
stabilizacji w Il kw. Stabsze lipcowe dane zaskakujag biorgc pod uwage wyniki
badania NBP Szybki Monitoring, ktére w IIl kw. wskazywaty na poprawe prognoz
zatrudnienia, zaréwno w skali kwartatu jak i roku.

e Spadek zatrudnienia moze takze niepokoi¢ w kontekScie notowanego
w czerwcu i lipcu wzrostu liczby bezrobotnych, natomiast jak wskazywaliSmy
w komentarzu do danych dot. czerwcowego bezrobocia, w dominujgcym
stopniu ten efekt wynikat z mniejszej liczby oséb wyrejestrowanych z bezrobocia,
ktére nie potwierdzity gotowosci do podjecia pracy. Obnizenie sie liczby takich
oséb tgczymy ze zmianami regulacyjnymi - od czerwca jest mozliwosé
potwierdzania gotowosci do zatrudniania takze w miejscu zamieszkania, a nie
tylko miejsca zameldowania, co zapewne utatwia potwierdzenie gotowosci
do pracy. Sqdzimy, ze wzrost liczby bezrobotnych w ograniczonym stopniu
wynikat z efektéw cyklicznych tj. dotychczasowego ograniczenia popytu
na prace.

e Biorqc pod uwage, ze pogorszenie lipcowych danych nie byto znaczqce,
a zmiennos¢ danych z miesigca na miesigc utrzymuije sie, dopiero kolejne dane
bedaq bardziej wiarygodna weryfikacjq faktycznego stanu koniunktury na rynku

pracy.
e Na razie podtrzymujemy naszqg prognoze lekkiego wzrostu dynamiki

zatrudnienia w Il pot. roku w kierunku -0,5% r/r w grudniu i jego stabilizacji
ha poczqtku 2026 r.

e Uwazamy takze, ze argumentem za stabszqg cykliczng sytuacjg na rynku
pracy nie jest takze nizsza lipcowa dynamika wynagrodzen, choé¢ oczywiscie
obserwowane od kilku miesiecy stopniowe spadki dynamiki ptac sq efektem
schtodzenia popytu na prace i spadku presji ptacowej w firmach,
co sygnalizujg przedsiebiorcy (Szybki Monitoring NBP). Struktura danych
wskazuje na silniejszy spadek dynamiki ptac w goérnictwie i energetyce,

2025-08-21 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Biuro Analiz Makroekonomicznych
i Sektorowych
bosbank.analizy@bosbank.pl

tukasz Tarnawa

Gtéwny Ekonomista

+48 696 405 159
lukasztarnawa@bosbank.pl

Aleksandra Swigtkowska
Ekonomista

+48 515 111 698
aleksandra.swiatkowska@bosbank.pl




co w wiekszym stopniu wynika zapewne ze zmiennos$ci kalendarza wyptat
premii i nagréd — w tych sekcjach zmiennosé dynamiki ptac jest najwyzsza.

¢ Nieco mocniejod naszej prognozy w lipcu obnizyta sie takze dynamika ptac
w ustugach i przetwoérstwie przemystowym, co jednak w wiekszym stopniu
przypisywaliSmy silniejszemu wptywowi efektéw bazy z tytutu ptacy
minimalnej. Przed rokiem ptaca minimalna wzrosta zaréwno w styczniu jak
i w lipcu. W 2025 r. przez caty rok obowigzuje ten sam poziom ptacy minimalne;j,
co implikuje spadek rocznej jej dynamiki o0 1,5 pkt. proc.

e Biorqc pod uwage powyzsze podtrzymujemy nasze oczekiwania, ze w Il pot.
br. dynamika wynagrodzen bedzie oscylowaé w okolicach 8,0% - 8,5% t/r,
(przy zmiennosci pod wptywem efektéw bazy, termindw wyptat premii
oraz efektéw kolendorzowych), wobec 8,8% r/r w | pot. roku. Cho¢ obnizajgca sie
sktonnos$¢ pracodawcéw do podwyzek wynagrodzen bedzie ostabiac ten
wzrost, to spadek rocznej dynamiki ptac bedzie ograniczaé wyraznie nizsza baza
odniesienia, gdyz cykliczne ostabienie skali wzrostu wynagrodzen rozpoczeto sie
juzw Il pot. ub.r.

e Choé¢ lipcowa dynamika funduszu wynagrodzen (przy stabszej dynamice
zatrudnienia i ptac) obnizyta sie w lipcu istotnie, to réwnoczesny skokowy spadek
inflacji CPI wptynat na jej de facto stabilizacje w ujeciu zmian realnych. W lipcu
realna dynamika funduszu ptac wyniosta 3.4% r/r, wobec 3,0% $rednio w catej
| pot. br. Z tego wzgledu podtrzymujemy prognoze stabilnego, umiarkowanego
wzrostu wydatkéw gospodarstw domowych w nhadchodzqecych kwartatach.

Zatrudnienie i wynagrodzenia w przedsigbiorstwach
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wskaznik sie 24 wrz24  pazi24 lis 24 gru24 sty 25 lut25 mar25 kwi25 maj25 cze 25 lip 25
przecietne zatrudnienie w sektorze  tys. 6470 6462 6458 6463 6454 6 455 6452 6444 6447 6433 6436 6432
przedsiebiorstw % rfr -05 -05 -05 -05 -0,6 -09 -09 -09 -08 -08 -08 -0,9
przecietne wynagrodzenie w 2t 8190 8141 8317 8478 8821 8482 8613 9056 9045 8671 8882 8906
sektorze przedsigbiorstw % rfr ni 10,3 10,2 105 98 92 79 77 93 84 9,0 7.6
Zrodto: 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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