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Marcowe dane potwierdzajg podwyzszone tempo
wzrostu wynagrodzen w | kw.

¢ W marcu dynamika przeciethego wynagrodzenia w przedsiebiorstwach
obnizyta sie do 12% rfr z 12,9% r[r w lutym, przewyzszajac naszq prognoze
(1.3% r/r) i ksztattujqc sie blisko mediany prognoz rynkowych (.9% rfr wg ankiety
Parkietu). Marcowa dynamika zatrudnienia utrzymata sie na lutowym
poziomie -0,2% rfr, zgodnie z naszq prognozq oraz ponizej oczekiwan
rynkowych (-0,1% mediana prognoz Parkietu).
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e Po czeSci réznica miedzy naszq prognozqg a opublikowanqg dynamikg
wynagrodzen moégt wynikaé z efektéw okresowych. W marcu w energetyce
odnotowano ponad 20-procentowq dynamike ptac, a obok gdérnictwa jest
tosekcjao o najwyzszej zmiennosci dynamiki wynagrodzen ze wzgledu
na istotny wptyw kalendarza wyptat premii. Ten aspekt nie zmienia jednak
oceny, ze dane za | kw. br. wskazujg na utrzymanie sie podwyzszonego tempa
podwyzek ptac, co trwale bedzie podwyzszaé dynamike wynagrodzen
w kolejnych  miesiqgcach. Przy prawdopodobnym jedynie okresowym
charakterze wybicia ptac w energetyce, w marcu takze okresowy charakter
ma zaobserwowane obnizenie dynamiki ptac w przemysle. W naszej ocenie
wynika ono z efektéw kalendarzowych, tj. nizszej liczby dni roboczych w marcu
i nizszych wyptat w zakresie tzw. ruchomej czeSci wynagrodzenia.

e Wykluczajgc te efekty okresowe mozna wskazaé, ze w | kw. dynamika
wynagrodzen w przedsiebiorstwach uksztattowata sie na solidnym poziomie
ponad 12,0% r/r.

e Uwazamy, ze powodem silniejszego wzrostu ptac w 2024 r. w wiekszym
stopniu sq kwestie regulacyjne, tj. podwyzka ptacy minimalnej o 21,5%
od stycznia br., niz cykliczne. Wcigz umiarkowane dane dot. aktywnosci
krajowej gospodarki oraz niskie tempo wzrostu zatrudnienia nie wskazujg
bowiem na dynamiczny wzrost popytu na prace z poczgtkiem roku.
Wczesniejsze znaczace podwyzki ptacy minimalnej przetozyty sie na wzrost
udziatu oséb objetych pensja minimalng, co z kolei spowodowato zapewne
silniejsze przetozenie tegorocznej podwyzki na catg grupe zatrudnionych
wobec sytuacji z lat minionych. Na istotny wptyw tego czynnika wskazuje takze
w naszej ocenie struktura danych, tj. silny wzrost dynamiki ptac w ustugach
wlkw, w szczegdlnosci w tych dziatach ustug notujgcych nizszy poziom
przecietnego wynagrodzenia.

e W zakresie zatrudnienia dane marcowe oraz dane za caty | kw. wskazujg
W naszej ocenie na stabilizacje / minimalny spadek zatrudnienia. Czynnikiem
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hamujacym silniejsze tempo wzrostu zatrudnienia jest wciqz ograniczona
skala ozywienia gospodarki krajowej (Wg naszych prognoz wzrost PKB o 2,8%
w2024r). Wyddje sie, ze wiasnie staba aktywnos$é jest powodem
utrzymujqcego sie dos¢ gtebokiego spadku zatrudnienia w przemysle.

e Staby biezqcy popyt na prace pomimo biezqgcego ozywienia aktywnosci
to efekt wczesniejszego ,chomikowania” sity roboczej w okresie dekoniunktury
(ogroniczone zwolnienia w okresie dekoniunktury).

e Biorgqc pod uwage powyzsze w kolejnych miesigcach br. oczekujemy
ograniczenia spadku zatrudnienia i stabilizacji dynamiki r/r w okolicach 0,0%
pod koniec roku. W przypadku dynamiki wynagrodzen, w kolejnych
miesigcach oczekujemy jej lekkiego wyhamowania, gtéwnie z uwagi
na efekty bazy odniesienia, niemniej jej poziom utrzyma sie na bardzo silnym
poziomie 11,5% - 12,0% t/r.

e Wysokie tempo wzrostu wynagrodzeh w potqczeniu z silniejszym spadkiem
inflacji CPI w | kw. br. przetozyto sie na dalszy dynamiczny wzrost realnej
dynamiki funduszu ptac az do 9,5% r/r w | kw. Przy tak silnej poprawie sytuaciji
dochodowej gospodarstw domowych oraz wcigz historycznie niskim poziomie
bezrobocia, oczekujemy ozywienia popytu konsumpcyjnego w tym roku
po silnej dekoniunkturze z |. 2022 — 2023.

Zatrudnienie i wynagrodzenia w przedsigbiorstwach Dynamika funduszu ptac w przedsiebiorstwach
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wskaznik kwi23 maj23 cze23 lip23 sie23 wrz23  paz23 lis23 gru23 sty 24 lut24 mar 24

przecietne zatrudnienie w sektorze tys. 6524 6518 6513 6514 6502 6496 6494 6494 6495 6516 651 6501
przedsigbiorstw % rfr 04 04 02 0] 0,0 0,0 -01 -02 -01 -02 -02 -0,2
przecietne wynagrodzenie w zt 7431 7182 7335 7485 7369 7380 7545 7670 8033 7768 7979 8409

sektorze przedsigbiorstw %rfr 121 12,2 n9 10,4 n9 10,3 12,8 n8 9,6 12,8 12,9 12,0
Zrédto: GUS
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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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