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W maju podwyzszonaq, ale stabilna dynamika ptac,
dalsze lekkie pogtebienie spadku zatrudnienia.

¢ W maju dynamika przecietnego wynagrodzenia w przedsiebiorstwach
lekko wzrosta do 1,4% rfr z 11,3% r/r w kwietniu, ksztattujqc sie nieco ponizej
naszej prognozy (1.7% r/r) i mediany prognoz rynkowych (1.6% r/r wg ankiety
Parkietu). Jednoczesnie spadek zatrudnienia pogtebit sie do -0,5% rfr z-0,4%
r/r w kwietniu, lekko ponizej naszej prognozy oraz ponizej oczekiwan rynkowych
(-0.4% mediana prognoz Parkietu).
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e Majowa, bliska oczekiwaniom dynamika ptac, potwierdza oczekiwany
scendriusz stabilizacji dynamiki ptac nha podwyzszonym poziomie, ale bez
tendencji do przyspieszenia. Potwierdza to naszq ocene, ze wyraZne
przyspieszenie dynamiki ptac w pierwszych miesigcach tego roku byto gtéwnie
efektem podwyzszenia ptacy minimalnej, przy wyraznie stabszym wptywie
cyklicznego wzrostu popytu na prace w warunkach poprawy koniunktury
gospodarczej.

e Wyniki te sq spdéjne z wynikami kwartalnego raportu NBP nt. sytuacji
przedsiebiorstw - ,Szybkiego Monitoringu”. Wskazaty one, ze w Il kw. nastqgpito
pewne ostabienie presji ptacowej oraz lekkie obnizenie prognoz zatrudnienia,
pomimo notowanego  ozywienia  aktywnosci, co takze znalazio
odzwierciedlenie w dalszym lekkim pogtebieniu spadku zatrudnienia w maju.

e Coraz wiecej symptoméw wskazuje na to, ze biezgce ostabienie
zatrudnienia w przedsiebiorstwach jest nastepstwem znaczgcego wzrostu
kosztéow pracy, szczegdlnie przy poki co relatywnie tagodnym ozywieniu
aktywnosci gospodarczej. Wysokie koszty pracy pozostajq jedng z kluczowych
barier rozwoju wg deklaracji firm, wiec coraz bardziej prawdopodobny jest
scenariusz utrzymania trendu lekkiego spadku zatrudnienia w kolejnych
miesigcach, co tez powinno ograniczaé presje na silniejszy wzrost ptac.
Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach dynamika wynagrodzen uksztattuje
sie w przedziale 11,0% - 12,0% r/r.

e Cho¢ majowe dane wskazujg na nieco stabszq koniunkture na krajowym
rynku pracy, to weigz trudno wskazywaé na jej silniejsze pogorszenie, gdyz
w dalszym ciqgu firmy posiadajq nieobsadzone miejsca pracy, a wskazniki
prognoz zatrudnienia oraz wynagrodzen pozostajq powyzej dtugookresowej
Sredniej. Te dane w potqgczeniu z utrzymujgcymi sie strukturalnymi problemami
niskiej podazy pracy wskazujg na niskie ryzyko wzrostu bezrobocia.
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e Z tego wzgledu podtrzymujemy prognoze, ze solidne nominalne tempo
wzrostu dochodéw z pracy, w potgczeniu z wyraznie nizszq inflacjq przetozy sie
na utrzymanie solidnego wzrostu realnej dynamiki funduszu ptac. W maju
wyniosta ona do 82% r/r i utrzymywata sie blisko historycznie najwyzszych
poziomoéw. Przy tak silnej poprawie sytuacji dochodowej gospodarstw
domowych oraz wcigz historycznie niskim poziomie bezrobocia, oczekujemy
dalszego ozywienia popytu konsumpcyjnego w tym roku po silnej
dekoniunkturze z 1. 2022 — 2023.
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé 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 publikacii
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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