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W grudniu hajprawdopodobniej okresowe
obnizenie dynamiki wynagrodzen.

e W grudniu dynamika przecietnego zatrudnienia w sektorze
przedsigbiorstw lekko wzrosta do -01% r/r wobec -0,2% w listopadzie.
Opublikowane dane okazaty sie nieznacznie lepsze wobec naszej prognozy
oraz mediany prognoz rynkowych (Wg. ankiety Parkietu). Dynamika
wynagrodzef w grudniu obnizyta sie do 9,6% r/r z 1,8% wlistopadzie,
ksztattujqc sie ponizej naszej prognozy (11,3%) oraz mediany prognoz rynkowych
(M6%).
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¢ Lekka poprawa wynikéw zatrudnienia wzgledem listopada potwierdza
whnioski sprzed miesiqca, ze dynamika zatrudnienia nie obnizy sie gtebiej
ponizej 0% rfr oraz ze w gtéwnym stopniu spadek dynamiki w IV kw. 2023 r.
wynikat z efektow bazy. Tak jok wskazywaliSmy po publikacji danych
zwczesniejszych miesiecy, w Il pot. 2023 r. zatrudnienie praktycznie nie zmienito
sie w ujeciu zmian miesiecznych, oczyszczonych z sezonowosci, po jego lekkim
ostabieniu w | pot. roku.

e Zaktadamy, ze w nadchodzqgcych miesigcach utrzyma sie stabilizacja
zatrudnienia po korekcie o efekt sezonowy. W styczniu roczna dynamika
zatrudnienia wzrosnie do ok. 0,0% rfr, po czym w trakcie 2024 r. bedzie
stopniowo rosngé powyzej +0,5% rfr w Il pot. roku, przy zatozeniu pozytywnego
efektu poprawy koniunktury oraz przy bardziej sprzyjajgcych bazach
odniesienia.

e Czynnikiem hamujacym silniejsze tempo wzrostu zatrudnienia bedzie
ograniczona skala ozywienia gospodarki krajowej (do nieco ponad 2,0%
w 2024r.), ale takze ograniczenia po stronie podazy pracy. Pogarszajaca sie
sytuacja demograficzna, przy niskim prawdopodobieristwie powtérzenia
tak siinego wzrostu podazy pracy z tytutu migracji jok miato to miejsce
w 2022 r., bedzie trwale ograniczac tempo wzrostu zatrudnienia w Polsce.

e Te efekty demograficzne bedq natomiast trwalej podwyzszaé dynamike
ptac. W 2024 r. dynamike wynagrodzen bedqg podwyzsza¢ takze decyzje
administracyjne - kolejny silny wzrost ptacy minimalnej (od stycznia ok. 20% r/r),
a w catej gospodarce narodowej dodatkowo podwyzki dla nauczycieli oraz
pracownikow sfery budzetowe;.

e Z drugiej strony wyhamowanie inflacji bedzie przektadac¢ sie na nizsze
nizw l. 2022 — 2023 tempo wzrostu wynagrodzen. Cho¢ w przypadku polskiej
gospodarki formalna indeksacja ptac to raczej znikome zjawisko, to jednak
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napewno czynnik tak gwattownego wzrostu inflacji wptywat na skale
podwyzek ptac w kwartatach minionych.

¢ W samym grudniu dynamika wynagrodzen zaskoczyta in minus. W czesci
ten efekt wynikat z wyhamowania czynnika weczesniejszych niz przed rokiem
wyptat premii w gérnictwie i energetyce (ktére podwyzszaty dynamike ptac
w pazdzierniku i listopadzie). Nizsza dynamika ptac w przetwérstwie
przemystowym to z kolei prawdopodobny efekt kalendarzowy, wyraznego
spadku rocznego produkcji przemystowej z tytutu nizszej liczby dni roboczych
i tym samym ograniczenia tzw. ruchomej czesci wynagrodzenia.

e W stosunku do naszej prognozy w grudniu negatywnie zaskoczyty
natomiast wyniki ptac w handlu oraz ustugach. Nie mozna wykluczyé, ze w tej
grupie, gdzie w czesci sekcji poziom wynagrodzen jest stosunkowo niski wobec
Sredniej, byto to wynikiem ograniczania podwyzek wynagrodzen oraz wyptat
premii i nagréd ze wzgledu na silng podwyzke ptacy minimalnej od stycznia
2024 r. (i tym samym solidne podwyzki ptac wynagrodzen niewiele wyzszych
od ptacy minimalnej). Z podobng sytuacjq mieliémy do czynienia przed rokiem,
stad zatozyliSmy, ze ten czynnik bedzie juz w mniejszym stopniu wptywat
naroczne dynamiki, byé moze jednak miat on ostatecznie silniejszy wptyw
niz zatozyliSmy. Dopiero dane styczniowe zweryfikuja na ile wyniki grudniowe
zapowiadajg szybsze obnizenie dynamiki ptac, a na ile majg charakter
okresowy.

e POki co, zaktadamy, ze w wiekszym stopniu mamy do czynienia
zczynnikami okresowymi i w styczniu 2024r. dynamika wynagrodzen
powréci do poziomu dwucyfrowego ok. 1% r/r i bedzie obnizaé sie bardzo
stopniowo w trakcie roku.

e Pomimo nieco rozczarowujgcych danych dot. grudniowych wynagrodzen,
nie zmienia sie generalna ocena poprawy sytuacji dochodowej gospodarstw
domowych. Nominalne dynamiki rynku pracy sg wcigz na tyle mocne,
ze spadek inflacji CPI skutkuje dodatniq realng dynamikg funduszu ptac
w firmach. W grudniu wzrost realnego funduszu nieco obnizyt sie co prawda
do30% rfr, niemniej utrzymuje sie na solidnym dodatnim poziomie
(w poréwnaniach historycznych) i zaktadamy, ze ponownie wzroénie
z poczqgtkiem 2024 r.
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B A N K
wskaznik sty 23 lut23 mar23  kwi23 maj23 cze23 lip 23 sie23 wrz 23 paz23 lis23 gru23
przecigtne zatrudnienie w sektorze  tys. 6530 6526 6517 6524 6518 6513 6514 6502 6496 6494 6494 6495
przedsigbiorstw %t 1] 0,8 0,5 04 04 02 01 0,0 0,0 -0, -0,2 -0,1
przecietne wynagrodzenie w 2t 6884 7066 7508 7431 7182 7335 7485 7369 7380 7545 7670 8033
sektorze przedsiebiorstw %1l 13,5 13,6 12,6 121 12,2 n.9 10,4 1.9 10,3 12,8 1.8 9,6

Zrédto: GUS

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 niniejsze]j 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 bqdz 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 Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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