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W lipcu nizsza dynamika wynagrodzen pod
wptywem czynnikéw okresowych, utrzymujacy sie
spadek zatrudnienia.

e W lipcu dynamika przeciethego wynagrodzenia w przedsiebiorstwach
obnizyta sie do 10,6% r/r z 11,0% r/r w czerwcu, ksztattujqc sie ponizej naszej
prognozy (8% r/r) i mediany prognoz rynkowych (11,3% r/r wg ankiety Parkietu).
Jednoczesnie spadek zatrudnienia utrzymat sie w lipcu na czerwcowym
poziomie -0,4% r/r.
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e Cho¢ w lipcu dynamika wynagrodzen uksztattowata sie wyraznie ponizej
oczekiwan, to stabsze dane wynikaty wytdcznie z silnego spadku dynamiki
ptac w gérnictwie (-22,5% r/r wobec +23,8% r/r w czerwcu). Wptyw przesuniecia
wyptat premii w goérnictwie pomiedzy miesigcami wptyngt duzo siniej
od naszych zatozen na wyniki ptac w tym sektorze i tym samym w catym
sektorze przedsiebiorstw.

e W pozostatych sektorach gospodarki dynamika ptac w lipcu wzrosta
wzgledem czerwca, czemu sprzyjaty efekty kalendarzowe (wyzsza liczba dni
roboczych i tym samym wyzszy wzrost tzw. ruchomej czesci wynagrodzen).
Caty czas czynnikiem utrzymujgcym podwyzszonq dynamike wynagrodzefi
jest kolejny wzrost stawki ptacy minimalnej w lipcu. Ten czynnik juz raczej nie
podbija samej dynamiki ptac (roczny wzrost dla lipca to 19,4% r/r wobec 21,5% r/r
dla stycznia 2024r.) tylko wtasnie utrzymuje podwyzszong dynamike ptac
ogdtem.

e Wykluczajgc bowiem wptyw ptacy minimalnej, efektéw sezonowych
i kalendarzowych, lekko obnizajgca sie dynamika wynagrodzen ogdétem
od Il kw. wskazuje bowiem na lekkie hamowanie dotychczasowego trendu
wzrostu ptac. Z takq ocenq spdjne sq takze wyniki kwartalnego raportu NBP
(Szybki Monitoring), w ktérym przedsiebiorstwa wskazujg na wyraznie stabngcaq
w trakcie 2024 r. presje ptacowaq. Warto takze nadmienic, ze dane dot. sektora
przedsigbiorstw nie obejmuja sektoréw takich jaok edukacja, sfera budzetowa,
w ktérych w br. bardzo silnie podwyzszono wynagrodzenia.

e Sqdzimy, ze stabngca presja ptacowa jest wynikiem notowanego
od poczqtku roku spadku popytu na prace oraz ograniczenia wptywu
wczesniejszego silnego wzrostu inflacji (nieformalna indeksacija Wynqgrodzeh).
Do konca roku oczekujemy utrzymania dynamiki wynagrodzeh w sektorze
przedsiebiorstw w przedziale 10,5% - 1,5% w zaleznosci od efektéw bazy oraz
czynnikéw kalendarzowych. Przy wyraznie nizszym wzroscie ptacy minimalnej

2024-08-21 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Biuro Analiz Makroekonomicznych
i Sektorowych
bosbank.analizy@bosbank.pl

tukasz Tarnawa

Gtéwny Ekonomista

+48 696 405 159
lukasztarnawa@bosbank.pl

Aleksandra Swigtkowska
Ekonomista

+48 515 111 698
aleksandra.swiatkowska@bosbank.pl




od stycznia 2025 r. (91% r/r wg zatozen) i przy rosngcym wptywie stawki ptacy
minimalnej na dynamike wynagrodzen ogdétem (w ostatnich latach wyrazny
wzrost udziatu oséb objetych stawkq minimalnej ptacy wsréd zatrudnionych)
oczekujemy spadku dynamiki ptac w przysztym roku do jednocyfrowego
poziomu.

e Dotychczasowy wzrost kosztéw pracy bedzie zapewne caty czas cigzyt
wynikom zatrudnienia. Wysokie koszty pracy pozostajg jednq z kluczowych
barier rozwoju wg deklaracji firm, wiec coraz bardziej prawdopodobny jest
scenariusz utrzymania trendu lekkiego spadku zatrudnienia w kolejnych
miesigcach. Takq prognoze wspierajg wyniki najnowszego badania NBP
wskazujgce na dalszy spadek wskaznika prognoz zatrudnienia.

e Z drugiej strony, biorgc pod uwage, ze pdki co spadek dynamiki
zatrudnienia nie jest skutkiem cyklicznego ograniczenia popytu, ze wciqz
niedobory kadr stanowiq wazng bariere rozwoju, w dalszym ciqgu firmy
posiadajg nieobsadzone miejsca pracy, a wskazniki prognoz zatrudnienia
utrzymujq sie powyzej swojej dtugookresowej Sredniej, skala spadku
zatrudnienia nie bedzie sie silnie pogtebiaé. Problemy po stronie podazy pracy
(ktére w istotnym stopniu podwyzszajg dynamike wynagrodzen) bedq takze
ograniczaé ryzyko silnego wzrostu bezrobocia, pomimo nizszego poziomu
zatrudnienia.

e Oczekujemy, ze w Il pot br. zatrudnienie moze wcigz obnizaé sie
ook.05%rfr, z kolei w 2025 r. oczekujemy stopniowego jego wzrostu
w warunkach stabilizowania sie sytuacji gospodarczeji ograniczenia kosztow
pracy. Jednoczesnie warunkiem materializacji tego scenariusza jest
utrzymanie stabilnej sytuacji gospodarczej, w tym przede wszystkim
w gospodarce globalnej, w globalnym sektorze przemystowym i poprawa
wynikéw  krajowego eksportu. Biezgce dane dot. krajowej produkciji
przemystowej oraz stabngca koniunktura w globalnym przemysle wskazujq
jednak na rosnqce ryzyka sredniookresowe dla prognoz gospodarczych.

e Z punktu widzenia dochoddw realnych gospodarstw domowych, w lipcu
to nie dynamika ptac miata istotne znaczenie, ale skokowy wzrost inflacii.
W ujeciu nominalnym dynamika funduszu ptac obnizyta sie jedynie
nieznacznie, natomiast w ujeciu realnym spadta do 57% r/r z 7.8% r/r w czerwcu
i jeszcze 9,5% r/[r w marcu br. Choé¢ dotychczasowy bardzo silny wzrost
dochoddw i biezqcy wecigz solidny ich wzrost bedq podtrzymywaty jeszcze
w Il pot. roku bardzo wysokg dynamike spozycia gospodarstw domowych
(w okolicach 4,5% r/r), to w trakcie 2025 r. oczekujemy stopniowego spadku
tej dynamiki wraz z obnizajgcqg sie dynamikq dochoddw.
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B A N K
Zatrudnienie i wynagrodzenia w przedsigbiorstwach Dynamika funduszu ptac w przedsigbiorstwach
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wskaznik sie 23 wrz23  paz23 lis 23 gru 23 sty 24 lut24 mar24 kwi24 maj24 cze 24 lip 24
przecietne zatrudnienie w sektorze  tys. 6502 6496 6494 6494 6495 6516 6511 6501 6499 6488 6485 6489
przedsigbiorstw % rfr 0,0 0,0 -0]1 -0,2 -0, -0,2 -0,2 -0,2 -04 -05 -04 -04
przecietne wynagrodzenie w zt 7369 7380 7545 7670 8033 7768 7979 8409 8272 8000 8145 8279
sektorze przedsiebiorstw %rfr 1,9 10,3 128 1,8 9,6 128 129 120 n3 1.4 1,0 10,6
Zrédto: GUS

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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