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Pierwsza od poczgtku roku poprawa dynamiki
zatrudnienia i silniejszy wzrost dynamiki ptac.

e W kwietniu roczna dynamika zatrudnienia wzrosta do -0,8%, wobec -0,9%
notowanych w | kw., ksztattujgc sie lekko powyzej naszej prognozy oraz mediany
prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu (-0,9%). Dynamika przecietnego
wynagrodzenia w przedsiebiorstwach wzrosta do 9,3% rfr z 7.7%r/r w marcu
i byta nieco wyzsza od naszej prognozy (8,6%) oraz mediany prognoz rynkowych
wg ankiety Parkietu (81%).
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o Kwietniowe ograniczenia skali spadku zatrudnienia, jakkolwiek nieznaczne
jest pozytywnaq informacjq, gdyz w kwietniu implikuje lekki wzrost zatrudnienia
W ujeciu zmian miesiecznych oczyszczonych z sezonowosci, co moze troche
zaskakiwaé biorgc pod uwage raczej stabsze krétkoterminowe prognozy
zatrudnienia firm wg wynikéw Szybkiego Monitoringu NBP. Z drugiej strony przy
wcigz niewielkiej skali tego wzrostu, dopiero dane z kolejnych miesiecy bedaq
bardziej wiarygodne dla oceny czy sytuacja na krajowym rynku pracy lekko
poprawia sie, czy wcigz (tak jok w ostatnich miesigcach) utrzymuje sie
na umiarkowane stabszym poziomie.

e W Il potowie roku oczekujemy poprawy rocznej dynamiki zatrudnienia,
gtéwnie z powodu nizszych baz odniesienia, jezeli natomiast efekt biezgcego
wzrostu zatrudnienia utrwali sie, w grudniu mozliwy jest wzrost tej dynamiki
blisko 0,0% r/r.

e W przypadku wynagrodzen, samo przyspieszenie kwiethiowej dynamiki
ptac wynika w decydujagcym stopniu z nizszej bazy odniesienia, gdyz w Il kw.
2024r. dynamika wynagrodzen w firmach zaczeta ostabiaé sie z powodu
efektéw cyklicznych (choé skokowy wzrost ptacy minimalnej przed rokiem
ograniczat ten spadek). Silniejszy wzrost tej dynamiki wzgledem naszej prognozy,
to efekt mocniejszego odbicia ptac w energetyce, ktére generalnie (tak jak
marcowy spadek) wynikato z przesuniecia terminu wyptat premii i nagréd
w poréwnaniu do 2024 r. Ponadto w kwietniu nieco silniej niz oczekiwaliSmy
wzrosta dynamika ptac w ustugach.

o Wyzsza dynamika ptac w ustugach ogranicza ryzyko, na ktére wskazalismy
przed miesigcem, ze skala obnizenia dynamiki wynagrodzen (oczekiwania
z powodu cyklicznie stabszej koniunktury na rynku pracy i nizszej podwyzki ptacy
minimalnej) moze okazaé sie silniejsza wobec pierwotnych zatozen. Z drugiej
strony biorgc pod uwage sygnaty ptynqce z firm (Szybki Monitoring NBP)
dot. wyraZznego obnizenia presji ptacowej w przedsiebiorstwach jest mato
prawdopodobne by dynamika wynagrodzen trwale mogta zaskakiwaé in plus.
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B AN K
Oczekujemy, ze dynamika wynagrodzenh w kolejnych miesigcach bedzie
oscylowaé w okolicach 8,5% r/r.
e Przy lepszych kwietniowych danych z rynku pracy i skokowym spadku
kwietniowej inflacji CPI, , dynamika realnego funduszu ptac na poczagtku Il kw.
wzrosta do 3,2% r/r, wobec 2,3% r/r w | kw. Oczekiwany dalszy spadek inflacji CPI
w il pot. roku jeszcze poprawi te dynamike, niemniej dynamika realnego
funduszu ptac nie powrdci juz do poziomu z | pot. 2024 r., a raczej zatrzyma sie
srednio w okolicach 3,0% r/r.
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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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