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Dynamika ptac kontynuuje spadek, stabilne
zatrudnienie.

e W pazdzierniku roczna dynamika przecietnego wynagrodzenia w sektorze
przedsiebiorstw obnizyta sie do 6,6% z 7,5% we wrzesniu i byta nizsza od naszej
prognozy oraz mediany prognoz rynkowych (po 7,3% r/r). Roczna dynamika
zatrudnienia utrzymata sie trzeci miesigc z rzedu na poziomie -0,8%, zgodnie
z naszqg prognozq oraz mediang prognoz rynkowych.
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e Pazdziernikowe dane dot. zatrudnienia implikujg stabilizacje zatrudnienia
w ujeciu zmian miesiecznych oczyszczonych zsezonowosci, podobnie
jak w sierpniu i wrzedniu. Biorgc pod uwage ksztattowanie sie danych
w ostatnich miesiqgcach oraz wyniki badania NBP dot. prognoz zatrudnienia
w sektorze przedsigbiorstw mozna wskaza¢ na utrzymujgcq sie od dtuzszego
czasu stabilizacje poziomu zatrudnienia.

e Taka sytuacja powinna utrzyma¢ sie w kolejnych miesigcach,
przy stabilizowaniu sie aktywnosci gospodarczej, nadal umiarkowanym tempie
wzrostu PKB, utrzymujgcych sie strukturalnych ograniczeniach podazy pracy
i w porébwnaniach dtugookresowych wcigz podwyzszonej dynamiki kosztéw
pracy. Takze roczne prognozy zatrudnienia wg badania NBP wskazujq
na ograniczony potencjat do wzrostu popytu na prace i silniejszego wzrostu
zatrudnienia.

e Oczekujemy, ze w 2026 r. dynamika zatrudnienia powinna wzrosngé
w okolice 0,0% rfr, gtéwnie z tytutu efektéw bazy, przy zaktadanych
ograniczonych zmianach biezgcych popytu na prace i zatrudnienia.

e W pazdzierniku ponownie negatywnie zaskoczyta dynamika wynagrodzeh
obnizajgc sie po raz pierwszy od poczgtku 2021 r. ponizej poziomu 7%. Mozna
wskaza€ na istotne znaczenie stabszych danych w goérnictwie i energetyce
(tj. w sektorach o wigkszej zmiennosci dynamiki ptac). Z drugiej strony stabsze
wyniki ptac te sektory notujq trzeci miesiqc z rzgdu oraz na nizszym poziomie
od naszych prognoz uksztattowata sie dynamika wynagrodzeh w pozostatych
sektorach (w tym w przetwérstwie przemystowym i handlu). Te argumenty
wskazujg zatem na dominujqcy czynnik generalnego spowolnienia dynamiki
wynagrodzeh w gospodarce, a nie efekty okresowe. Warto takze dodag,
ze dynamika ptac uksztattowata sie na nizszym poziomie pomimo wyzszego
wzrostu produkcji w przemysle i budownictwie.

e Cho¢ na podstawie wynikéw badania NBP oraz danych dot. zatrudnienia
nie mozna moéwi¢ o silnym ostabieniu zatrudnienia, to wczesniejsze
schtodzenie koniunktury oraz wyraznie nizsza dynamika wzrostu ptacy
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minimalnej byty wystarczajgce dla znaczgcego ograniczenia presji ptacowej
w firmach.

e Prognozujemy, ze w listopadzie dynamika ptac utrzyma sie ponizej
poziomu 7,0 t/r, z kolei w grudniu moze okresowo wzrosngé (z powodu nizszej
bazy odniesienia) w kierunku 7,5% rfr. Biorgc pod uwage dalszy spadek
dynamiki wynagrodzenia minimalnego od stycznia 2026 r. w catym przysztym
roku oczekujemy spadku Sredniorocznej dynamiki wynagrodzen
do ok. 6,5% r/r z niespetna 8% szacowanych na 2025 r.

e Przy nizszej dynamice wynagrodzen, stabilnej dynamice zatrudnienia
i minimalnej zmianie wskaznika inflacji CPI, realny fundusz ptac w pazdzierniku
obnizyt sie silniej do 2,8%% r/r wobec 3,6% we wrzesniu. W kolejnych miesigcach
oczekujemy utrzymania dynamiki dochodéw realnych jak i konsumpciji
na poziomie nieco powyzej 3,0% r/r, natomiast gdyby dynamika ptac w 2026 r.
spowolnita szybciej, to w wzrostoby ryzyko dla wynikéw spozycia gospodarstw

domowych.
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytqcznie 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 publikaciji
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw 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 wtasno$¢ BOS Bank. Materiat moze by¢ wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sig na
zrodto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla

m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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