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Lutowe wyniki wynagrodzeh mogqg wskazywaé na
silniejszq skale podwyzek ptac z poczqtkiem roku.

e W lutym dynamika przeciethego wynagrodzenia w przedsiebiorstwach
wzrosta do 12,9% r/r z 12,8% r/r w styczniu, wyraznie przewyzszajgc prognoze
naszq (11,0% r/r) oraz mediane prognoz rynkowych (11,3% r/r). Dynamika
zatrudnienia w lutym, zgodnie z naszq prognozqg ordz mediang prognoz
rynkowych, utrzymata sie na styczniowym poziomie -0,2% r/r.
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e Luty byt drugim miesigcem wyraZnie wyzszej od oczekiwan dynamiki
wynagrodzen. Cho¢ w pewnym stopniu pozytywnie na wyniki wynagrodzen
wptywaty efekty kalendarzowe (tj. wyzsza liczba dni roboczych i tym samym
silniejszy wzrost tzw. ruchomej czesci wynagrodzenia), to biorqc pod uwage
skale wzrostu wynagrodzen z poczqtkiem 2024 r., nie wydaje sie, aby byt
to jedyny powdd. Na podstawie struktury danych nie mozna takze wskazywac
na jednorazowe efekty wyptaty nagrdd i premii, gdyz w sekcjach najbardziej
podatnych na te efekty (gérnictwo, energetyka) dynamika wynagrodzen
w lutym byta ponizej Sredniej dla catego sektora przedsiebiorstw. Warto takze
zwréci¢ uwage, ze podwyzszona dynamika ptac utrzymuje sie, pomimo
wygasniecia efektu sprzed kilku miesiecy bardzo wysokich (ponod 20-
procenotwych) wzrostéw ptac  w wybranych sekcjach ustugowych
(np. zakwaterowanie i gastronomia oraz transport). Z poczqtkiem br. dynamika
wynagrodzen jest duzo bardziej wyréwnana niz w okresie 2021 - 2023 .

e Cho¢ z ostateczng weryfikacjg tezy wstrzymujemy sie do publikacji
danych marcowych, zamykajgcych wyniki dla catego I kw., to obecnie jako
wysokie oceniamy prawdopodobienstwo, ze ostateczny wptyw podwyzki
ptacy minimalnej (o 21,5% od stycznia br.) na ogét sektora przedsiebiorstw jest
silniejszy wobec naszych wczesniejszych oczekiwan, co wynika z roshgcego
udziatu pracownikéw otrzymujgcych wynagrodzenie minimalne w ogéle
pracujgcych.

e Cho¢ kwestie demograficzne (ogroniczenia podazy pracy) nadal podbijajg
dynamike ptac nie sqdzimy, aby z poczqgtkiem roku miato miejsce nasilenie
tych tendenciji. Cho¢ oczywiscie wciqz stabe dynamiki zatrudnienia nie muszqg
staé w sprzeczno$ci z takq tezq, to jednak, gdyby ujemna dynamika
zatrudnienia wynikata tylko z ograniczen po stronie podazy pracy i sama
w sobie silniej podbijataby wzrost ptac z poczgtkiem roku, z pewnosciq te efekty
braku kadr bytyby bardziej eksponowane we wszelkich badaniach koniunktury
firm (w tym Szybki Monitoring NBP). Oczywiscie ta kwestia pozostaje barierg
rozwoju firm, niemniej nie jest ona obechie kluczowa. W wiekszym udziale
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B AN
przedsiebiorcy wskazujg na rosngce koszty pracy, co wtasnie wskazywatoby
na wieksze znaczenie wzrostu ptacy minimalnej.
e W zakresie zatrudnienia, lutowe dane w naszej ocenie wskazujg
na stabilizacje popytu na prace, przy miesiecznej stabilizacji zatrudnienia
(w ujeciu danych oczyszczonych z sezonowosci).
e Czynnikiem hamujgcym silniejsze tempo wzrostu zatrudnienia jest wciqz
ograniczona skala ozywienia gospodarki krajowej (do 2,8% w2024 r.), ale takze
ograniczenia po stronie podazy pracy. Pogarszajgca sie  sytuacja
demograficzna, przy niskim prawdopodobieristwie powtérzenia tak silnego
wzrostu podazy pracy z tytutu migracji jok miato to miejsce w 2022 r,, bedzie
trwale ograniczaé tempo wzrostu zatrudnienia w Polsce.
e Cho¢ efekty podazowe oraz wzrost ptacy minimalnej trwale podwyzszq
dynamike ptac w 2024 r., to w kolejnych miesigcach oczekujemy stopniowego
jej obnizenia. Z drugiej strony jezeli ostatecznie potwierdzi sie teza
o silniejszym wptywie podwyzki ptacy minimalnej, to skala obnizenia tej
dynamiki bedzie mniejsza i moze w Il pot. roku ksztattowaé sie w przedziale
1,0% - 1,5%r/r.
Zatrudnienie i wynagrodzenia w przedsigbiorstwach Dynamika funduszu ptac w przedsiebiorstwach
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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
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 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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