Makro Flash

Analizy Makroekonomiczne
18 grudnia 2025

&
ﬁl ‘ Centrum
Analiz
Bank Polski

9 tys. po raz trzeci

Skumulowana zmiana zatrudnienia od stycznia
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Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w listopadzie wzrosto
0 7,1% r/r, po wzroscie 0 6,6% r/r w pazdzierniku. Dynamika ptac byta wyzsza
od konsensusu (6,3% r/r), jednak bliska naszej prognozy (7,0% r/r). W pazdzierniku
przecietne wynagrodzenie brutto wyniosto 9018,16 PLN, po raz trzeci w historii (po
marcu i kwietniu br.) przekroczyto 9 tys. oraz byto najwyzsze w historii.

Przyspieszenie dynamiki ptac wzgledem pazdziernika byto konsekwencjq
wyptaty barborek (przy dynamice +57% m/m ptace w gornictwie wrosty
04,3% r/r vs 1,6% r/r w pazdzierniku) oraz odbicia wzrostu w transporcie
i gospodarce magazynowej (do 11,1% r/r z 2,4% r/r). Silniej niz przed
miesigcem rosty tez wynagrodzenia w obstudze nieruchomosci (8,4% r/r vs
7,3% r/r) oraz, w minimalnym stopniu, w handlu i naprawie (6,0% r/r vs
5,9% r/r). Branze ustugowe, takie jak ICT, zakwaterowanie czy administracja
odnotowaty hamowanie dynamiki ptac, co wskazuje na mozliwo$¢ dalszego
spadku inflacji ustugowe;.

Przecietne zatrudnienie w listopadzie wzrosto o 9 tys. etatéw, co jest dobrym
wynikiem na te pore roku. Zatrudnienie byto jednak nadal o 0,8% nizsze niz
przed rokiem. W ujeciu r/r najsilniej redukowano etaty w gornictwie (-3,7%) i
handlu (-2,8%). Jednoczes$nie solidnie rosto zatrudnienie w obstudze
nieruchomosci (+2,1%), energetyce oraz zakwaterowaniu i gastronomii
(+1,5%), a takze w kulturze i rekreacji (+1,3% r/r). Dobry wynik w listopadzie
daje nadzieje na ozywienie popytu na prace i zakonczenie trwajqcej
w ostatnich latach restrukturyzacji w polskich firmach. Dane za 3925 nie byty
jednak jeszcze optymistyczne - liczba wolnych miejsc pracy wyniosta wtedy
94,7 tys. i spadta 0 19,5 tys. r/r. Odsezonowany wskaznik wolnych miejsc
pracy obnizyt sie natomiast do 0,74% i byt najnizszy od pandemicznego 2020.

Listopadowe dane o wynagrodzeniach potwierdzajq to, co wiedzieliSmy
orynku pracy - dynamika nominalnych ptac  znajduje  sie
w $rednioterminowym trendzie spadkowym, a wzrost ptac realnych od potowy
roku stabilizuje sie w okolicy 4,0% r/r. Hamowanie wynagrodzef nominalnych
wspiera rozszerzenie procesow dezinflacyjnych na kategorie ustugowe
i jednocze$nie sprzyja konkurencyjnos$ci polskich firm. Jednoczes$nie, dzieki
rosngcym ptacom realnym, rynek pracy pozostaje wsparciem dla konsumpcji.
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Zmiana zatrudnienia w listopadzie
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

Ptace w ujeciu realnym i nominalnym
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Zrodto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Fundusz ptac
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Zrodto: GUS, Macrobond, Eurostat, PKO Bank Polski; obliczenia wiasne.
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Ptace na tle wzorca sezonowego
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Oynamika ptac na tle ich poziomu w ujeciu branzowym
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Biuro Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl
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Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego? Zapisz sie:
https://centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakgji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowig zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakgji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikow (dangchri informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, X1l Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438,
NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263, kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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