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W kwietniu wolniejsze tempo wzrostu wynagrodzen
i nieco gtebszy spadek zatrudnienia.

e W kwietniu dynamika przeciethego wynagrodzenia w przedsiebiorstwach
obnizyta sie do 1,3% r/r z 12,0% r/r w marcu, ksztattujgc sie ponizej naszej
prognozy (12,0% r/r) i mediany prognoz rynkowych (1.9% r/r wg ankiety Parkietu).
Jednoczesnie spadek zatrudnienia pogtebit sie do -0,4% rfr z -02% rfr
w marcu, zgodnie z haszq prognozq oraz ponizej oczekiwan rynkowych (-0,3%
mediana prognoz Parkietu).

dane mar 24 kwi 24 prognoza BOS
przecietne zatrudnienie w sektorze
- % 1fr -02 -04 -04
przedsiebiorstw
przecietne wynagrodzenie w sektorze
% rfr 12,0 n3 12,0

przedsiebiorstw

e Nieco nizsza od oczekiwan dynamika wynagrodzen wynikata z silniejszego
ostabienia dynamiki ptac w najbardziej zmiennych sekcjach tj. goérnictwie
i energetyce, co wskazuje na wiekszqg zmienno$¢ ruchomego czynnika wyptat
premii i nagréd (w marcu silne zaskoczenie in plus w przypadku ptac
w energetyce). Nieco ponizej oczekiwar uksztattowata sie takze dynamika ptac
w ustugach, z kolei odbicie ptac w przemysle i budownictwie byto nieco
silniejsze (w naszej ocenie zwiqzane z efektem wyzszej liczby dni roboczych
i wyzszych wyptat tzw. ruchomej czeéci wynagrodzenia).

e Generalnie, zestawiajgc efekty kalendarzowe oraz pewne obnizenie
dynamiki ptac w ustugach, wnioskujemy, ze w dalszym ciggu dynamika ptac
utrzymuje sie¢ na bardzo wysokim poziomie (ok. 12,0% r/r), niemniej juz nie
przyspiesza. Taki uktad danych bytby spéjny z ocenq, ze wyraznie wyzsza
dynamika ptac w pierwszych miesigcach br. jest efektem silniejszego wptywu
wzrostu ptacy minimalnej na wskaznik wynagrodzenh ogétem, niz biezgcy
efekt cykliczny wzrostu popytu na prace.

o Przeciwnie, dane NBP (Szybki Monitoring) wskazujg w Il kw. na pewne
ostabienie presji ptacowej, a takze na pewne ostabienie wskaznika prognoz
zatrudnienia, pomimo notowanego ozywienia aktywnosci. Ten spadek prognoz
zatrudnienia ttumaczy pogtebienie spadku zatrudnienia w Il kw., gdyz wskazuje
juz na lekkie obnizenie poziomu zatrudnienia w ujeciu zmian miesiecznych
oczyszczonych z sezonowosci, po jego stabilizacji na przetomie roku.

e Biorqgc pod uwage unikniecie silnego spadku popytu na prace w okresie
spowolnienia aktywnosci (z uwagi na ograniczenia podazowe na rynku pracy),
obecnie brak silnego odbicia tego popytu nie zaskakuje. Z drugiej strony wyniki
zatrudnienia od oczqtku roku sq nieco stabsze od ndszych oczekiwan.
Co wiecej, wg badania NBP (Szybki Monitoring) w Il kw. na brak kadr jako
bariere rozwoju wskazuje zdecydowanie mniej firm niz w miesigcach
minionych, co raczej nie zapowiada dynamicznego odbicia popytu na prace
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w nadchodzqcych miesiqgcach, ani tez nie wskazuje, ze za stabymi wynikami
zatrudnienia stojg wytacznie efekty podazowe.

e W naszej ocenie nie mozna wykluczyé, ze stabsze obicie zatrudnienia
w przedsiebiorstwach jest wynikiem znaczgcego wzrostu kosztéw pracy
w ostatnich miesiqcach, szczegdlnie przy poéki co relatywnie tagodnym
ozywieniu aktywnosci gospodarczej. Wysokie koszty pracy pozostaja jedna
z kluczowych barier rozwoju wg deklaraciji firm. Jezeli ta teza okaze sie stuszna,
moze to skutkowaé utrzymaniem lekkiego spadku zatrudnienia takze
w kolejnych miesiqcach, co (poza wqgtkami regulacyjnymi) powinno takze
hamowaé presje na silniejszy wzrost ptac. Oczekujemy, ze w kolejnych
miesigcach dynamika wynagrodzen wyniesie Srednio 11,5% - 12,0% r/r.

e Cho¢ opublikowane dane wskazujg na nieco stabszq koniunkture
na krajowym rynku pracy, to wcigz trudno wskazywaé na jej silniejsze
pogorszenie, gdyz w dalszym ciggu firmy posiadajq nieobsadzone miejsca
pracy, a wskazniki prognoz zatrudnienia oraz wynagrodzen pozostajq powyzej
diugookresowej Sredniej. Te dane w potqgczeniu z utrzymujgcymi sie
strukturalnymi problemami niskiej podazy pracy wskazujg na niskie ryzyko
wzrostu bezrobocia.

e Z tego wzgledu podtrzymujemy prognoze, ze solidne nominalne tempo
wzrostu dochodoéw z pracy, w potgczeniu z wyraznie nizszq inflacjq przetozy sie
na utrzymanie solidnego wzrostu realnej dynamiki funduszu ptac. W samym
kwietniu ta dynamika obnizyta sie wzgledem marca do 8,3% rlr z 95% r/r,
w dalszym ciggu jednak utrzymywata sie blisko historycznie najwyzszych
odczytéw. Przy tak silnej poprawie sytuacji dochodowej gospodarstw
domowych oraz wcigz historycznie niskim poziomie bezrobocia, oczekujemy
ozywienia popytu konsumpcyjnego w tym roku po silnej dekoniunkturze
z1.2022 - 2023.

W Il kw. lekkie pogorszenie prognoz zatrudnienia oraz dalsze Stabilny poziom wakatéw w przedsigbiorstwach, ale wyrazny
ostabienie prognoz wynagrodzen w przedsigbiorstwach spadek czynnika braku kadr jako bariery rozwoju
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B A N K
Zatrudnienie i wynagrodzenia w przedsigbiorstwach Dynamika funduszu ptac w przedsigbiorstwach
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sty03 sty06 sty09 styl2 styl5 styl8 sty2l sty24 sty09 styll styl3 styl5 styl7 sty1l9 sty21 sty23
2rédio: GUS z2rédio: GUS, BOS Bank
wskaznik maj23  cze23 lip23 sie23 wrz23  paz23 lis23 gru23 sty 24 lut24 mar24  kwi24
przecietne zatrudnienie w sektorze tys. 6518 6513 6514 6502 6496 6494 6494 6495 6516 6511 6501 6499
przedsiebiorstw %rfr 04 0,2 01 0,0 0,0 -0]1 -0,2 -0]1 -02 -02 -0,2 -04
przecietne wynagrodzenie w zt 7182 7335 7485 7369 7380 7545 7670 8033 7768 7979 8409 8272
sektorze przedsigbiorstw %rfr 12,2 n9 10,4 n9 10,3 12,8 1.8 9,6 12,8 12,9 12,0 n3
Zrodfo: 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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