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Wygasniecie efektow wyptat premii powodem
skokowego spadku sierpniowej dynamiki ptac.

e W sierpniu dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw obnizyta sie
do12,7% r[r z bardzo wysokiego lipcowego poziomu15,8% t/r blisko naszych
oczekiwan (13.2% r/r) i wyrazniej ponizej mediany prognoz rynkowych (13.9% r/r).
Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w sierpniu wzrosto
02,4%r[r, zgodnie z naszymi i rynkowymi prognozami rosnqc lekko wobec
wzrostu lipcowego o 2,3% t/r.
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dane lip 22 sie22 prognoza BOS
przecietne zatrudnienie w sektorze
o %rfr 2,3 2,4 2.4
przedsigbiorstw
przecietne wynagrodzenie w sektorze
% rfr 15,8 12,7 13,2

przedsiebiorstw

¢ Sierpniowe dane dot. wzrostu wynagrodzen potwierdzajg naszq ocene,
ze spektakularna lipcowa dynamika wynagrodzen wynikata z kumulacji
efektow wyptat premii i nagréd. Zgodnie z oczekiwaniomi, po wyptatach
rocznych nagréd w gérnictwie (spétki PGG oraz JSW) dynamika wynagrodzer
w sekcji obnizyta sie do 13,4% r/r w sierpniu z 81,6% r/r w lipcu. Na ten sam efekt
wskazuje skokowe obnizenie dynamiki wynagrodzen w energetyce (do -2,3% r/r
z +332% rfr w lipcu), a takze w przetwérstwie przemystowym, gdzie dynamika
wynagrodzen w sierpniu obnizyta sie nieznacznie wzgledem lipca pomimo
bardziej sprzyjajacych efektéw kalendarzowych (liczba dni roboczych i wartosé
ruchomej czesci wynagrodzen). Lekkie obnizenie dynamiki ptac miato miejsce
takze w ustugach, w tym w czesci sekcji ustugowych, gdzie jeszcze kilka
miesiecy temu notowano  wysokie post-pandemiczne  ozywienie
(np. w zakwaterowaniu | gastronomii).

e By¢é moze w czesSci wolniejsze tempo wzrostu ptac w ustugach wynika
z przenikajacych juz efektéw spowolnienia aktywnosci w warunkach
stabngcego popytu, szczegdlnie popytu konsumpcyjnego.

e W niewielkim stopniu obraz stabilizujgcej sie (po silnych wzrostach)
sytuacji na rynku pracy zmieniadjg dane dot. zatrudnienia. Bardziej
szczegotowe dane dot. wzrostu zatrudnienia w lipcu i sierpniu wskazujq,
ze ta poprawa notowana jest w przemysle, gtéwnie w gérnictwie oraz
wczesci dziatébw przetwoérstwa przemystowego. Ma zatem charakter
ograniczony co do zakresu gospodarki, wynikajgc z problemow zwigzanych
z kryzysem energetycznym (wzmozony popyt na wegiel) oraz odreagowaniem
problemoéw w zakresie globalnych tancuchéw dostaw.

e Biorqgc pod uwage powyzsze, tj. raczej okresowy i ograniczony co do
sektoréw gospodarki charakter poprawy danych w lipcu i sierpniu,
podtrzymujemy nasze oczekiwania hamowania [ ograniczenia dalszego
wzrostu dynamiki zatrudnienia oraz wynagrodzen. Cho¢ sytuacja na krajowym
rynku pracy pozostaje bardzo korzystna (z historycznie niskim poziomem
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bezrobocia), to oczekiwane spowolnienia aktywnosci gospodarczej bedzie
wptywacé takze na krajowy rynek pracy.

e Podtrzymujemy prognoze Sredniorocznego tempa wzrostu wynagrodzen
w okolicach 12,0% r/r i oczekujemy obnizenia tej dynamiki do jednocyfrowego
poziomu z poczqgtkiem 2023 r. w warunkach ostabienia koniunktury
gospodarczej. W przypadku dynamiki zatrudnienia oczekujemy stopniowego
jej obnizenia w kierunku 1,5% rfr na koniec br. oraz w kierunku zera w 2023 r.

e Choc¢ skala ostabienia aktywnosci 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 wskazujg takze wyniki
badania NBP dot. sektora przedsiebiorstw, gdzie firmy deklarujg jedynie
niewielki spadek prognoz zatrudnienia.

e W warunkach korekty dynamiki wynagrodzen w sierpniu oraz dalszego
wzrostu inflacji, realna dynamika funduszu ptac powrécita do ujemnego
poziomu. 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 pogtebienie presji na dynamike spozycia gospodarstw domowych.

Zatrudnienie i wynagrodzenia w przedsigbiorstwach Dynamika funduszu ptac w przedsiebiorstwach
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wskaznik wrz 21 paz 21 lis21 gru 21 sty 22 lut 22 mar 22 kwi 22 maj 22 cze22 lip 22 sie22

przecigtne zatrudnienie w sektorze  tys. 6347 6351 6364 6362 6460 6475 6485 6497 6492 6497 6508 6503
przedsiebiorstw %rfr 0,6 0,5 07 0,5 23 22 2.4 2.8 2.4 22 23 2,4

przecietne wynagrodzenie w zt 5841 5917 6022 6644 6064 6220 6666 6627 6400 6555 6779 6583

sektorze przedsigbiorstw % 87 84 9,8 n2 9,5 n7 12,4 14 13,5 13,0 15,8 12,7
Zrédto: GUS
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B A N K

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wyigcznie 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 publikacii
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autorow 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 wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
Zrédto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia

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