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Styczniowy spadek dynamiki zatrudnienia zapewne
efektem corocznejzmiany préby badania GUS.

e W styczniu spadek zatrudnienia pogtebit sie do -0,9% r/r wobec -0,6% t/r
w grudniu ub.r., ksztattujqc sie ponizej naszej prognozy (-05% r/r) oraz ponizej
mediany prognhoz rynkowych wg ankiety Parkietu (-0,6%). Dynamika
przecietnego wynagrodzenia w przedsiebiorstwach obnizyta sie do 9,2% rlr
29,8% rfr w grudniu i byta zblizona do naszej prognozy (9% r/r) oraz mediany
prognoz rynkowych (9,0% r/r wg ankiety Parkietu).
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¢ Analize styczniowych danych dot. zatrudnienia utrudnia coroczna zmiana
préby badania przedsiebiorstw zatrudniajacych powyzej 9 oséb. Na bazie tej
préby przez caty biezqgcy rok prowadzane bedzie badanie zatrudnienia
i wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw. Tym samym zmiany zatrudnienia
w poszczegolnych przedsiebiorstwach w trakcie 2024 r. wptynety na dane
styczniowe w 2025 r., gdyz cze$é przedsiebiorstw (w ktérych zatrudnienie spadto
ponizej 10 oséb w minionym roku) zostata wytqczona z nowej préby, zas czesé
(gdzie miat miejsce wzrost zatrudnienia powyzej 9 oséb) — wigczona do préby.
Co wazne, wytqczenie [ wiqczenie przedsiebiorstwa z préby badania implikuje
obnizenie | podwyzszenie zatrudnienia o wszystkie etaty pracownikéw tego
przedsiebiorstwa. Z tego powodu w minionych latach w styczniu dynamika
zatrudnienia czesto skokowo zmieniata sie wzgledem danych z grudnia roku
wczesniejszego.

e Biorgc pod uwage generalnie ograniczong zmienno$¢ dynamiki
przecietnego zatrudnienia z miesigca ha miesiqgc oraz wyzsze ryzyko btedu dla
danych styczniowych zaktadamy, ze to wtasnie ten efekt zmiany préby badania
byt gtéwnym powodem dalszego spadku dynamiki zatrudnienia na poczqtku br.

e Z drugiej strony, stabsze nastroje przedsiebiorstw dot. popytu na prace
na przetomie roku (wyniki Szybkiego Monitoringu NBP) oraz struktura danych
styczniowych wskazujq, ze w czesci na te sytuacje mogty wptywac takze efekty
cykliczne. Nieco zaskakuje bowiem, ze w styczniu gtebsze dostosowanie
(j. spadek zatrudnienia) zanotowano w handlu i ustugach, gdzie sytuacja na
rynku pracy w ub.r. byta relatywnie korzystniejsza, podczas gdy w przetwérstwie
przemystowym, gdzie popyt na prace w ub.r. obnizat sie mocniej, styczniowa
dynamika akurat poprawita sie.

e Dopiero dane z kolejnych miesiecy dadzq bardziej jednoznaczne informacije
dot. sity cyklicznego popytu na prace. Jak dotychczas skala zmian nie jest na tyle
silna, aby zapowiadata wyraZzne pogorszenie sytuacji na rynku pracy.
Zaktadamy zatem, ze dzieki utrzymaniu mocniejszej koniunktury krajowej
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gospodarki popyt na prace bedzie sie stabilizowat, co poskutkuje wzrostem
dynamiki zatrudnienia w trakcie roku (dzigki efektom bazy). Jednoczesnie przy
zmianach strukturalnych na rynku pracy (demografia negatywnie
wptywajgca na podaz pracy) ostatnie dane nie wskazujg na ryzyko wyraznego
wzrostu bezrobocia w miesigcach kolejnych.

e Sytuacja  demograficzna pozostaje  takze  czynnikiem  trwale
podwyzszajacym dynamike wynagrodzen. Sam spadek tej dynamiki w styczniu
wynikat przede wszystkim z wyraznie nizszego wzrostu ptacy minimalnej (9,0% na
poczqgtku br. wobec ponad 20% w styczniu 2024 r.) oraz z negatywnych efektéw
cyklicznych i obnizajqcej sie presji ptacowej w firmach (na co wskazywali
przedsiebiorcy wg badania NBP Szybki Monitoring). Cho¢ skala styczniowego
spadku wzgledem danych z grudnia nie wydaje sie duza, to zwraca uwage fakt,
ze inaczej niz w minionych dwéch latach, po stabych danych grudniowych nie
nastgpito odbicie dynamiki ptac w styczniu. Poréwnujgc dynamike styczniowq
ptac do $redniej dynamiki z poszczegdinych miesiecy 2024 r. efekt nizszego
wzrostu ptacy minimalnej jest juz wyrazny.

e Z tego wzgledu oczekujemy trwatego obnizenia dynamiki ptac
do jednocyfrowego poziomu w 2025 r. i w kolejnych miesiqgcach jej spadku
w kierunku 8,5% r/r.

e Wyrazny spadek zatrudnienia oraz dynamiki wynagrodzen na poczqtku br.
poskutkowat dalszym spadkiem dynamiki funduszu ptac. Dodatkowo
mocnhiejszy wzrost inflacji CPI wptynagt na jeszcze silniejszy spadek dynamiki
realnego funduszu do 27% r/r z 42% w grudniu oraz wobec 8,6% r/r w styczniu
2024 r. Te dane wskazujg na utrzymanie w kolejnych kwartatach umiarkowane;j
dynamiki konsumpcji prywatnej. Same styczniowe dane wskazywatyby nawet
na ryzyko spadku dynamiki konsumpciji ponizej 3,0% w | kw., niemniej zaktadajqc
stabilizowanie sie popytu na prace w kolejnych miesigcach, wciqz ograniczone
ryzyko silniejszego wzrostu bezrobocia, oczekiwany spadek inflacji CPI w Il pot.
roku oraz dotychczasowq poprawe sytuacji konsumentéw w zakresie
oszczednos$ci oczekujemy utrzymania dynamiki konsumpcji w okolicach
poziomu 3,0% r/r.
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B A N
wskaznik lut24 mar24  kwi24 maj24 cze24 lip 24 sie24 wrz24  paz2a lis24 gru24 sty 25
przecietne zatrudnienie w sektorze  tys. 6511 6501 6499 6488 6485 6489 6470 6462 6458 6463 6 454 6455
przedsigbiorstw % tfr -0,2 -0,2 -04 -056 -04 -04 -0,56 -0,5 -05 -0,5 -0,6 -09
przecietne wynagrodzenie w zt 7979 8409 8272 8000 8145 8279 8190 8141 8317 8478 8821 8482
sektorze przedsiebiorstw %r/r 12,9 12,0 1.3 1.4 1,0 10,6 n1 10,3 10,2 10,5 9.8 9,2

zZrédto: GUS

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.

2025-02-20 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne




