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Wzrost ptac najstabszy w tym roku

Tempo wzrostu przeciethego miesiecznego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw
obnizyto sie w czerwcu do 10,6,% r/r wobec 11,0% r/r miesiac wczesniej. Jest to
najnizszy odczyt od stycznia biezacego roku (12,8% r/r). Dynamika wynagrodzen w lipcu byta
nizsza niz nasze i rynkowe oczekiwania. W ujeciu m/m ptace wzrosty w lipcu o 1,6%. Na wzrost
wynagrodzen w tym okresie wptyw miat m.in. wzrost ptacy minimalnej. Pomimo hamowania ptac
na przestrzeni biezacego roku wcigz utrzymujg one solidne tempo wzrostu (powyzej 10% r/r). W
kolejnych okresach spodziewamy sie dalszego hamowania dynamiki wynagrodzen, cho¢ jego
tempo nie powinno gwattownie sie zwiekszy¢ wobec ponownie rosngcej inflacji i poprawy
koniunktury gospodarczej. Z kolei dzisiejsze dane o zatrudnieniu byty zgodne z oczekiwaniami.
Czerwcowy spadek na poziomie 0,4% r/r utrzymat sie w lipcu. Powyzsze dane wraz z
przyspieszeniem inflacji o 1,6 p.p. w lipcu (do 4,2% r/r), skutkowaty najmocniejszym w tym roku
ostabieniem realnej dynamiki zaréwno ptac, jak i funduszu wynagrodzen, o 2,1 p.p. Dodatkowo
ich dynamiki sg najnizsze na przestrzeni biezacego roku, cho¢ nadal wyraznie wyzsze niz
przeciethe w 2023. Z jednej strony w stosunku do ubiegtego roku konsument pozostaje
wzmochiony, co widzimy we wzroscie konsumpcji. Z drugiej strony utrwala sie pogorszenie
nastrojéw konsumenckich, oprécz mozliwosci oszczedzania pieniedzy, co w pofaczeniu z wcigz
wysokimi stopami procentowymi moze przetozy¢ sie na wyhamowanie wzrostu konsumpcji w
3Q"24.
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Zrédfo: GUS, opracowanie wlasne

Zatrudnienie w lipcu wzrosto o 0,1% m/m. Jest to pierwszy wzrost od ponad roku, pomijajac
styczen, kiedy GUS zmienia baze przedsiebiorstw. Moga to by¢ pierwsze oznaki konca
pogarszania sie sytuacji na rynku pracy. W czerwcu zatrudnienie ulegto stabilizacji, na co jednak
mogty miec przewazajacy wptyw czynniki sezonowe. W lipcu, oprdcz zwiekszenia zatrudnienia w
branzach typowo sezonowych jak zakwaterowanie i gastronomia oraz dziatalno$¢ zwigzana z
kulturg, rozrywka i rekreacja, odnotowano takze wzrost zatrudnienia w budownictwie i handlu. W
przemysle wystapit jeszcze nieznaczny spadek (-0,1% m/m) wobec przeciggajacych sie trudnosci
w tym sektorze. Najwieksze spadki wystapity w transporcie i gospodarce magazynowej. W ujeciu
r/r spadek zatrudnienia utrzymat sie w lipcu na poziomie -0,4% po osiggnieciu dotka -0,5% w
maju. Lipiec byt 10 miesiacem z rzedu spadku zatrudnienia r/r. W najblizszym okresie
zatrudnienie w ujeciu r/r moze nadal sie obniza¢ wobec wcigz podwyzszonej presji kosztowej.
Tempo wzrostu ptac pomimo pewnego schtodzenia pozostanie solidne w warunkach obnizonych
oczekiwan przedsiebiorstw odnosnie do popytu, co moze wptywaé na zmniejszenie sktonnosci do
zwiekszania zatrudnienia.

Zmiana przecietnego zatrudnienia w SP (od lutego),
Polska
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Zrédio: GUS, opracowanie wlasne

Objasnienia, szczegétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komdrkowych i stacjonarnych: 19 503; z zagranicy: +48
12 19 503, +48 12 370 74 00. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu korporacyjnego: tel. 22 531 93 20; 12 682 41 04. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientdw z segmentu
matych i $rednich przedsigbiorstw: tel. 22 531 99 40.
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Bezrobocie w lipcu nietypowo, nieco w gore. Wedtug wstepnego szacunku MRPiPS stopa
bezrobocia rejestrowanego wzrosta o 0,1 p.p., do 5,0% na koniec lipca. W ujeciu r/r stopa
bezrobocia nie zmienita sie. Wzrost stopy bezrobocia i liczby bezrobotnych w lipcu jest zjawiskiem
nietypowym. W lipcu biezacego roku stopa bezrobocia byta taka sama jak rok temu przy nizszej
liczbie 0s6b bezrobotnych. Wzrost stopy bezrobocia w lipcu biezacego roku wynikat czesciowo
rowniez ze spadku liczby os6b aktywnych zawodowo. Pomimo tego oceniamy, ze sytuacja na
rynku pracy od strony bezrobocia pozostaje stabilna.

Zmiana bezrobotnych w lipcu (m/m, tys.) na przestrzeni
ostatnich lat , Polska
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Zrédio: GUS, MRPIiPS, opracowanie wfasne

Objasnienia, szczegétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komdrkowych i stacjonarnych: 19 503; z zagranicy: +48
12 19 503, +48 12 370 74 00. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu korporacyjnego: tel. 22 531 93 20; 12 682 41 04. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientdw z segmentu
matych i $rednich przedsigbiorstw: tel. 22 531 99 40.
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Powyzszy materiat (dalej Materiat) zostat przygotowany przez Dziat Analiz Makroekonomicznych Alior Bank SA . Wtascicielem Materiatu jest Alior Bank Spoétka
Akcyjna z siedzibg w Warszawie. Powielanie badz publikowanie Materiatu lub jego czesci bez pisemnej zgody Alior Bank S.A. jest zabronione.

Materiat ma charakter informacyjny, w szczegdélnosci nie stanowi: rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzyé na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE, rekomendacji udzielonej w zwigzku ze $wiadczeniem ustugi
doradztwa inwestycyjnego (ustuga doradztwa inwestycyjnego jest $wiadczona na podstawie odrebnej umowy o doradztwo inwestycyjne), porady inwestycyjnej o
charakterze ogélnym, badania inwestycyjnego, jak rowniez nie moze by¢ traktowany jako ustuga doradztwa podatkowego badz prawnego.

Alior Bank S.A. podjat starania aby Materiat zostat sporzadzony w sposdéb rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezytq
starannoscia.

Materiat wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Alior Bank S.A. nie zobowigzuje sie do aktualizacji Materiatu po dniu publikacji.
Materiat zostat sporzadzony na podstawie ogdlnodostepnych informacji, uznanych przez Dziat Analiz Makroekonomicznych za wiarygodne, przy czym Alior Bank
S.A. ani sporzadzajacy Materiat pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci za rzetelno$¢ oraz prawdziwo$¢ materiatow zrédtowych sporzadzonych przez podmioty
trzecie, a wykorzystanych do opracowania Materiatu.

Materiat moze zawiera¢ prognozy co do zdarzen przysziych, ktére s niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowaé sie wiasna, niezalezng ocena. Klient ponosi petng odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji
inwestycyjnych.

Zrédtem danych sa m.in. GUS, NBP, PAP, Refinitiv, Bloomberg, GPW, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.

Objasnienia, szczegétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komdrkowych i stacjonarnych: 19 503; z zagranicy: +48
12 19 503, +48 12 370 74 00. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu korporacyjnego: tel. 22 531 93 20; 12 682 41 04. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientdw z segmentu
matych i $rednich przedsigbiorstw: tel. 22 531 99 40.



