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Rynek pracy traci impet

Maj przyniost dalsze schiodzenie tempa wzrostu wynagrodzen, cho¢ z lekkim odbiciem
rocznej dynamiki ptac. Przecietne miesieczne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw
obnizyto sie w maju o 3,8% m/m, co wynikato gtdbwnie z braku lub nizszej skali wyptat zmiennych
czesci wynagrodzen (premii, nagrdd i bonuséw). Jednoczesnie dynamika roczna wzrosta do 5,8% r/r z
5,4% w kwietniu, co sugeruje stabilizacje tempa wzrostu wynagrodzen na umiarkowanym poziomie i
ponizej wieloletniej sredniej (6,6% r/r od 2011), potwierdzajac schtodzenie presji ptacowej. Odczyt byt
nieco nizszy od naszych i rynkowych oczekiwan. Utrzymujaca sie podwyzszona inflacja (3,1% r/r maju)
oraz spadek zatrudnienia przektadajg sie na utrzymanie niskiej realnej dynamiki funduszu
wynagrodzen - 1,7% r/r - drugi najnizszy wynik od blisko 3 lat. Jednoczes$nie czerwcowe badanie
koniunktury konsumenckiej wskazuje na poprawe nastrojow gospodarstw domowych zaréwno w
odniesieniu do biezacej sytuacji, jak i oczekiwan na przysztos¢. Poprawity sie oceny dotyczace
mozliwosci dokonywania waznych zakupdw, przy czym wskaznik mozliwosci przysziego oszczedzania
pieniedzy pozostaje podwyzszony. Per saldo widzimy mniej pesymistycznego konsumenta, przy czym
wcigz ostroznego w decyzjach wydatkowych, co moze przyczynia¢ sie do ostabienia tempa wzrostu
konsumpcji prywatnej w najblizszym czasie.
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Zrédio: GUS, opracowanie wiasne

Zatrudnienie obnizylo sie w maju i pozostaje nizsze niz rok wczesniej. W maju przecietne
zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw obnizyto sie 0 0,1% m/m i byto o 0,9% nizsze niz przed
rokiem, co potwierdza utrzymujacq sie ostroznos¢ firm w zakresie decyzji kadrowych i brak wyraznego
odbicia popytu na prace w sektorze przedsiebiorstw.
Skumulowana zmiana przecietnego zatrudnienia w SP
(od stycznia), Polska
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Zrédio: GUS, opracowanie wiasne

Bezrobocie ponizej 6% i zgodnie z sezonowoscia. Wedtug danych MRPiPS stopa bezrobocia
rejestrowanego w maju spadfa do 5,9% z 6,0% miesigc wczesniej. Spadek ten wpisuje sie w typowy
wzorzec sezonowy zwigzany ze wzrostem zatrudnienia w pracach sezonowych. Jednoczesénie poprawa
sytuacji na rynku pracy jest czesciowo ograniczana przez mniejszg skale dziatan aktywizacyjnych
finansowanych ze $rodkow publicznych. Na tym tle Polska nadal wyrdznia sie jedng z najnizszych stop
bezrobocia wéréd krajéow UE.

Objasnienia, szczegétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komérkowych 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. Wiascicielem Materiatu jest Alior Bank Spétka
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 szczegélnosci 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 sposéb rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezyta
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 prawdziwos¢ materiatdw zrédtowych sporzadzonych przez podmioty
trzecie, a wykorzystanych do opracowania Materiatu.

Materiat moze zawiera¢ prognozy co do zdarzen przysztych, 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 s 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 komérkowych 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.



