Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ BIEZACY

20 pazdziernika 2022

We wrzesniu powrét podwyzszonej dynamiki
wynhagrodzen.

e We wrzesniu wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw wzrosty o 14,5%
wobec 12,7% r[r w sierpniu, powyzej naszych oczekiwarn (13,0% rfr) i mediany
prognoz rynkowych (131% r/r). Przecietne zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw wzrosto we wrzesniu o0 2,3% r/r wobec 2,4% w sierpniu, zgodnie
z naszymi prognozami i nieco ponizej oczekiwar rynkowych (2,4% r/r).
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e Ostatnie miesiqce to okres wysokiej zmiennosci dynamiki wynagrodzen -
po lipcowym wybiciu powyzej 15% r/r, sierpieri przyniést niespodzianke in minus,
a z kolei wrzesien ponowne przyspieszenie. W duzej mierze determinowane jest
to zmiennoscig dynamiki ptaca w dwéch sekcjach: gérnictwie i energetyce,
przy zdecydowanie stabilniejszej sytuaciji ptacowej w pozostatych sektorach.

e We wrzesniu dynamika ptac w energetyce i w gérnictwie przyspieszyta
powyzej 20% r[r, wyraznie powyzej sredniej w sektorze ogétem. Jak wskazat
GUS wrzesniowe przyspieszenie dynamiki ptac byto efektem premii
kwartalnych, jubileuszowych, a takze podwyzki wynagrodzen, wyptaty premii z
powodu inflacji. Te dwa wskazane sektory majg obecnie relatywnie wysokqg
przestrzen finansowq do podwyzek ptac w korzystnych dla nich warunkach
rynkowych (wysokie ceny wegla, energii elektrycznej). Jednoczesnie jak
wskazuje najnowszy raport NBP ,Szybki monitoring” w energetyce wystepuje
znaczqcey niedobdr pracownikéw, co nasila presje ptacowq w tym sektorze.

e Jednoczes$nie, cho¢ energetyka i gérnictwo to obszary najwyzszej dynamiki
ptac, ktére w sporym stopniu przyczynity sie do niespodzianki in plus w
wynagrodzeniach wrzeSniowych nalezy odnotowaé, ze w pozostatych
sekcjach wrzesniowa dynamika ptac takze przyspieszyta. W przetwérstwie
przemystowym wzrosta do solidnych 12,6% vs. srednio 1% r/r w ostatnich
miesiqcach (poziomy w okolicach 12% notowano na wiosne tego roku). Z kolei w
budownictwie i ustugach przyspieszenie byto stabsze - o ok. 0,5 pkt. proc.
wobec sredniej dynamiki z ostatnich miesiecy, do 12,3% r/ w budownictwie i do
15,4% r/r w ustugach. Na podstawie tych danych mozna domniemywaé, ze w
szerokiej gospodarce presja ptacowa z tytutu wysokiej inflacji przektada sie
na podwyzszanie wynagrodzen, nie jest natomiast jasne na ile trwaty jest ten
efekt. Kolejne miesiqce pokazg na ile jest to efekt jednorazowych wyptat
dodatkéw ,inflacyjnych”, o ktérych donoszqg media, a na ile trwatego
inflacyjnego indeksowania wynagrodzen.

¢ W niewielkim stopniu obraz sytuacji na rynku pracy zmieniajg dane nt.
zatrudnienia. Sektorowe rozbicie wskazuje, ze wzrost zatrudnienia postepuje
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w przemysle, gtéwnie w gornictwie oraz w przetwoérstwie przemystowym. Ma
on zatem charakter ograniczony sektorowo, wynikajac z problemow
zwiqzanych z kryzysem energetycznym (Wzmozony popyt na Wegiel) oraz
odreagowaniem probleméw w zakresie globalnych tancuchéw dostaw.
Jednoczes$nie stabnie dynamika zatrudnienia w ustugach.

e Biorqc to pod uwage podtrzymujemy nasze oczekiwania hamowania /
ograniczenia dalszego wzrostu dynamiki zatrudnienia oraz wynagrodzen. Choé
sytuacja na krajowym rynku pracy pozostaje bardzo korzystna (z historycznie
niskim poziomem bezrobocia), to oczekiwane spowolnienia aktywnosci
gospodarczej bedzie wptywad takze na krajowy rynek pracy.

e Prognozujemy, ze srednioroczne tempo wzrostu wynagrodzein w tym roku
wyniesie blisko 13% r/r i obnizenie tej dynamiki ponizej 10% rfr z poczqtkiem
2023 r. w warunkach ostabienia koniunktury gospodarczej. W przypadku
dynamiki zatrudnienia oczekujemy stopniowego jej obnizenia w kierunku 1,5%
r/r na koniec br. oraz w kierunku zera w 2023 r.

e Choc¢ skala ostabienia aktywno$ci gospodarczej na przetomie 2022 i 2023 r
bedzie wyrazna (dynamika PKB w okolicach 0% r/r), to spadek popytu na prace
bedzie relatywnie tagodniejszy. Taka sytuacja to wynik dotychczasowych
ograniczen po stronie podazy pracy. Na takie wnioski wskazujq takze wyniki
badania NBP dot. sektora przedsiebiorstw, gdzie firmy deklarujg spadek popytu
na prace, niemniej pomimo tego spadku wskaznik prognoz zatrudnienia
pozostaje wysoki ha tle danych historycznych.

e Realna dynamika funduszu ptac pozostaje ujemna. Biorgc pod uwage
nasze prognozy sytuacji na rynku pracy oraz oczekiwany dalszy wzrost Sredniej
inflacji CPI w IV kw. i utrzymanie jej podwyzszonego poziomu w | kw. 2023 r,
oczekujemy utrzymania ujemnej realnej dynamiki funduszu ptac na przetomie
2022 i 2023 r. Takie zatozenie implikuje ostabienie dynamiki konsumpciji
gospodarstw domowych.
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B A N K
wskaznik wrz 21 paz 21 lis21 gru 21 sty 22 lut 22 mar 22 kwi 22 maj 22 cze22 lip 22 sie 22
przecietne zatrudnienie w sektorze  tys. 6347 6351 6364 6362 6460 6475 6485 6497 6492 6497 6508 6503
przedsigbiorstw % 0,6 05 07 05 23 22 24 28 24 22 23 24
przecietne wynagrodzenie w zt 5841 5917 6022 6644 6064 6220 6666 6627 6400 6555 6779 6583
sektorze przedsiebiorstw % rfr 87 84 9.8 n2 95 n7 124 141 135 13,0 15,8 12,7

Zrédto: GUS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat 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
transakcji. 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 mogg 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 informaciji 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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