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Dynamika wynagrodzen pozostaje obnizona,
stabilne zatrudnienie.

e We wrzesniu dynamika przeciethego wynagrodzenia w sektorze
przedsigbiorstw wzrosta do 7,5% r/r z 7,1% r[r w sierpniu i byta nizsza od naszej
prognozy (85% r/r) oraz nieznacznie wyzsza od mediany prognoz rynkowych
wg ankiety Parkietu (7.4% r/r). Roczna dynamika zatrudnienia utrzymata sie
ha poziomie sierpniowym -0,8%, zgodnie znaszq prognozq oraz mediang
prognoz rynkowych.
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e Wrzesniowe dane dot. zatrudnienia implikuja stabilizacje zatrudnienia
wujeciu zmian miesiecznych oczyszczonych zsezonowosci, podobnie
jak w sierpniu. Tym samym opublikowane dane wraz z danymi sierpniowymi
potwierdzajg jedynie okresowy efekt lipcowego nieznacznego spadku
zatrudnienia. Biorgc pod uwage ksztattowanie sie danych w ostatnich
miesigcach mozna wskazywaé na utrzymujacq sie od dtuzszego czasu
stabilizacje poziomu zatrudnienia.

e Taka sytuacja zapewne utrzyma sie w  kolejnych miesigcach,
przy stabilizowaniu sie wynikéw gospodarczych, niemniej wcigz umiarkowanym
tempie wzrostu PKB, utrzymujqcych sie strukturalnych ograniczeniach podazy
pracy i w poréwnaniach diugookresowych wciqz podwyzszonej dynamiki
kosztéw pracy.

e Oczekujemy, ze w IV kw. br. dynamika roczna zatrudnienia nieznacznie
wzrosnie przy nizszej bazie odniesienia. W 2026 r. dynamika zatrudnienia
powinna wzrosnaé w okolice 0,0% r/r.

e We wrzesniu oczekiwali§my okresowego odbicia dynamiki ptac powyzej 8,0%
biorgc pod uwage sprzyjojace efekty kalendarzowe (wyzsza liczba dni
roboczych i tym samym wyzsze wzrosty tzw. ruchomej czesci wynagrodzenia).
Pod koniec roku zaktadaliSmy takze pozytywny dla rocznej dynamiki ptac efekt
stopniowego hamowania dynamiki ptac juz pod koniec 2024 r. (efekt bazy).

e Skala wzrostu dynamiki ptac w przetwdrstwie przemystowym, pomimo
bardzo dobrych wynikéw wrzesniowej produkcji, w czesci witasnie joko efekt
czynnikéw kalendarzowych, okazata sie niewielka. Ponadto wzmacnia sie tempo
spadku rocznej dynamiki wzrostu ptac w handlu i ustugach. Dodatkowo
wrzesniowy wynik silnie obnizyty takze stabe wyniki ptac w bardziej zmiennych
sekcjach tj. gérnictwo i energetyka, gdzie duzy wptyw na te dane ma kalendarz
wyptat premii.
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e Wyraznie mniejszy od oczekiwann wzrost wrzesniowej dynamiki ptac
wskazuje natomiast na silniejsze negatywne cykliczne dostosowania
w zakresie dynamiki wynagrodzen, tj. brak silniejszego odreagowania popytu
na prace oraz nizsze tempo wzrostu wynagrodzenia minimalnego w Il pot. br.
przektadajq sie na silniejszy spadek dynamiki wynagrodzen.

e Struktura danych dot. wynagrodzen w poszczegdélnych sekcjach potwierdza
szerszy aspekt hamowania wzrostu wynagrodzen. Takg ocene wspierajq takze
wyniki ostatniego, opublikowanego w lipcu, badania NBP Szybki Monitoring,
wg ktérego przy stabnqgcej presji ptacowej w dalszym ciqgu obniza sie odsetek
firm, ktére w perspektywie kwartatu planujq podwyzki wynagrodzen, niemniej
tempo tego spadku w lIl kw. zaskoczyto. Prognozujemy, ze w IV kw. dynamika
ptac utrzyma sie srednio ponizej 8,0% r/r, (przy zmiennosci pod wptywem
efektéw bazy, terminéw wyptat premii oraz efektéw kalendarzowych) i w 2026 r.
bedzie obniza¢ sie, cho¢ juz wolniej w kierunku 7,0% r/r.

e Przy niewielkich zmianach dynamiki zatrudnienia oraz ptac w ujeciu
nominalnym, jak réwniez ograniczonym spadku inflacji CPI, realny fundusz ptac
we wrzesniu lekko wzrést do 3,6% r/r wobec 3,3% w sierpniu i 34% w lipcu,
generalnie stabilizujac sie w Il kw. nieco ponizej 3,5%. W kolejnych miesiqgcach
oczekujemy utrzymania dynamiki dochoddéw realnych jak i konsumpcji
na poziomie nieco powyzej 3,0% r/r.

Zatrudnienie i wynagrodzenia w przedsiebiorstwach Dynamika funduszu ptac w przedsiebiorstwach
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wskaznik paz24 lis 24 gru 24 sty 25 lut25 mar25 kwi25 maj25 cze 25 lip 25 sie 25 wrz 25
przecietne zatrudnienie w sektorze  tys. 6458 6463 6454 6455 6452 6444 6447 6433 6436 6432 6419 6 410

przedsigbiorstw % rfr -05 -0,5 -06 -09 -09 -09 -08 -08 -08 -09 -08 -0,8
przecietne wynagrodzenie w 7t 8317 8478 8821 8482 8613 9 056 9045 8671 8882 8906 8769 8750

sektorze przedsiebiorstw % rfr 10,2 105 98 92 79 77 93 84 9,0 76 71 7,5
ZFrédifo: GUS
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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.
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