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We wrzesniu stabilne zatrudnienie, stabszy
od oczekiwan wzrost ptac.

e We wrzeSniu dynamika przeciegthego wynagrodzenia w sektorze
przedsigbiorstw wzrosta do 5,9% r/r z 5,6% rfr w sierpniu i uksztattowata sie
ponizej naszej prognozy (6,4% r/r) oraz mediany prognoz rynkowych wg ankiety
Parkietu (6,1% r/r). Roczna dynamika zatrudnienia utrzymata sie na poziomie
zlipca i sierpnia -0,8%, zgodnie z naszq prognozq oraz mediang prognoz
rynkowych.
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e Stabilna dynamika zatrudnienia pozostaje spdjna z obrazem stagnaciji
narynku pracy. Wediug naszych szacunkédw, we wrzesdniu, tak jok i
w miesigcach wakacyjnych w skali miesigca (w ujgciu danych oczyszczonych
z sezonowosci) zatrudnienie generalnie stabilizowato sie lub minimalnie
obnizato (mniej niz 0,05% m/m). Stabilizacja zatrudnienia w il kw. potwierdza
stabilne warunki popytu na prace, wbrew prognozom z poczgtku kwartatu
wyraznego spadku tego popytu (lipcowa publikacja wynikéw Szybkiego
Monitoringu NBP).

e Zaktadajqgc, ze taka sytuacja utrzyma sie, pod koniec roku skala spadku
zatrudnienia zmniejszy sie i dynamika wyniesie (-0,7%) — (-0,6%) r/r (efekt bazy),
a w przysztym roku dynamika roczna zatrudnienia wzrosnie lekko powyzej 0%.

e We wrzeéniu ponownie in minus zaskoczyty wyniki wynagrodzen - cho¢ juz
w mniejszej skali niz w sierpniu. W decydujgcym stopniu stabszy wynik ptac
ogétem wynika ze stabszej dynamiki ptac w gornictwie.

e Po silnym spadku sierpniowej dynamiki ptac w gornictwie oczekiwaliSmy
odreagowania we wrzeéniu, jednak jego skala zaskoczyta in minus. Oczywiscie
ta sekcja, przez znaczqcy udziat nagréd i premii ruchomych czesci
wynagrodzen, charakteryzuje sie sporq zmiennosciq. Dane usrednione
wskazujg jednak na ostabienie dynamiki wynagrodzen w sekcji, pomimo
dobrych wynikéw dot. produkcji w gérnictwie oraz wyptaty przez JSW zalegtych
barboérek w Il kw. br.

e Wyniki ptac w najwiekszych sekcjach generalnie wskazujg na kontynuacje
spowolnienia dynamiki ptac (przetwérstwo przemystowe) oraz stabilizowanie
tej dynamiki po wczesniej rozpoczetych spadkach (handel i ustugi). Te wyniki
potwierdzajq, ze nieco lepsze lipcowe dane nie byty sygnatem lekkiej poprawy
dynamiki wynagrodzeih w gospodarce i w catym Il kw. w ujeciu danych
oczyszczonych z sezonowosci nastqgpito dalsze lekkie obnizenie dynamiki ptac
w ujeciu kw/kw.
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e W scenariuszu utrzymania tej sytuacji roczna dynamika wynagrodzeh
w IV kw. br. powinna oscylowaé wokét poziomu 6,0% rfr. Wyhamowanie
spadku rocznej dynamiki wynagrodzen jest natomiast zwigzane z coraz
nizszymi bazami odniesienia.

e Biorgc pod uwage wcigz niskie tempo zatrudnienia, utrzymanie w 2027 r.
nizszego wzrostu ptacy minimalnej zaktiadamy utrzymanie dynamiki ptac
w okolicach biezgcych pozioméw, pomimo wzrostu inflaciji.

o Niewielkie zmiany dynamiki zatrudnienia oraz nominalnej dynamiki ptac
przy dalszym przyspieszeniu inflacji poskutkowaty we wrzesniu dalszym
obnizeniem realnego funduszu ptac do 0,9% r/r wobec 1,3% r/r w sierpniu oraz
3,0% r/r na poczgtku br. Przy zatozeniu stabilnych wynikéw nominalnych
wynagrodzef i utrzymania podwyzszonej dynamiki inflacji na przetomie 2026
i 2027 r. bedzie utrzymywat bardzo niskie tempo wzrostu realnego funduszu ptac
nadal ostabiajgc perspektywy spozycia gospodarstw domowych.

e Jezeli sytuacja cykliczna na rynku pracy bedzie stabilizowaé sie i nie dojdzie
do silniejszego wzrostu bezrobociaq, to skala tego ostabienia bedzie ograniczona
i okresowa. Wsparciem dla wydatkéw konsumentéw bedq rosngce w ostatnich
kwartatach oszczednoSci. Z drugiej strony, jezeli gorsza sytuacja na rynku
surowcow utrzyma sig i silniej negatywnie wptynie na nastroje przedsiebiorstw
(silniej ostabiajgc popyt na prace), sytuacja na rynku pracy moze pogorszy¢ sie
silniej wobec scenariusza bazowego, co takze skutkowatoby stabszymi
wynikami konsumpcji prywatne;j.

e Opublikowane dzi§ dane wspierajqg zatozenie, ze stabsza koniunktura
na rynku pracy ogranicza jak na razie wzrost presji ptacowej z powodu wzrostu
inflacji i ogranicza ryzyko wystgpienia efektéw drugiej rundy, co powinno daé
dargumenty Radzie Polityki Pienieznej za utrzymaniem ostroznego podejscia
co do ewentualnego podwyzszania stop procentowych.

Zatrudnienie i wynagrodzenia w przedsigbiorstwach Dynamika funduszu ptac w przedsiebiorstwach
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B A N K
wskaznik paz 25 lis 25 gru 25 sty 26 lut26 mar26 kwi26 maj26 cze 26 lip 26 sie 26 wrz 26
przecietne zatrudnienie w sektorze tys. 6 405 6414 6 410 6 401 6398 6389 6386 6377 6375 6379 6368 6360
przedsigbiorstw % r/r -0,8 -0,8 -0,7 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8
przecietne wynagrodzenie w zt 8865 9078 9583 9002 9136 9 652 95631 9173 9402 9509 9260 9266
sektorze przedsigbiorstw % r/r 6,6 71 8,6 6,1 6,1 6,6 54 5,8 5,9 6,8 5,6 5,9

Zrédto: GUS

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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