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Jaka reakcja rynku pracy?

m W ostatnich dwoch tygodniach dane z amerykanskiego rynku pracy pokazaty rekordowy wzrost
nowych bezrobotnych, ktéry kilkukrotnie przebit poprzedni historyczne szczyty z okresu 2008-
2009 i z 1982 r (niecate 700 tys.). Liczba osdb ubiegajacych sie o zasitek wzrosta w poprzednim
tygodniu o 6,7 min os6b, wobec 3,3 min w poprzednim, co tgcznie stanowi ok. 6% sity roboczej w
USA. Dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA w kwietniu mogg pokaza¢ spadek o 10 min.
To oznaczaloby najszybszy w historii wzrost stopy bezrobocia do ok. 10-20% w najblizszych
miesigcach z najnizszego poziomu od 50 lat (3,5% w lutym), wobec ok 10-11% w latach 2009 i
1982 i ok. 25% w 1933 r. Oczekujemy, ze wraz z ustaniem ograniczer w mobilnosci sytuacja na
amerykanskim rynku pracy zacznie sie poprawia¢ znacznie szybciej niz w przypadku
wczesniejszych kryzyséw, a miesieczny przyrost zatrudnienia réwniez moze by¢é wyrazony w
milionach. Po poczatkowym ozywieniu najprawdopodobniej jednak stopa bezrobocia uksztattuje
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Wykres 2. Zmiany kurséw walut

vs.EUR  ostabienie umocnienie
sie na wyzszym poziomie niz przed kryzysem i dalszy spadek bedzie nastepowat stopniowo. R ]

m Dane z gospodarek europejskich najprawdopodobniej pokazg znacznie mniejszy i wolniejszy MXN —
wzrost bezrobocia ze wzgledu na wigksze programy nakierowane na dofinansowanie ';gt —
wynagrodzen i konstrukcije uméw o prace i prawa pracy (w wiekszym stopniu chronigcych C7K :
pracownikéw). Dane z Niemiec pokazg ostabienie dopiero w kwietniu, ale wiele firm (ok. 470 tys. TRY -
wobec 1,4 tys. w marcu ub.r. i 23 tys. w 2009 r.) zdecydowalo sie na skorzystanie z programu :C';Z . ity L
pomocowego rzadu i wystatlo pracownikébw do domu Ilub zmniejszylo wymiar godzin z DR -1
dofinansowaniem panstwa (do 60% pens;ji). Niemiecki rzad szacuje, ze z programu skorzysta ok. KRW L
2,35 min oséb (5,3% sity roboczej) wobec 1,4 min w czasie kryzysu z 2008 r. Podobne programy R 7—‘ ‘
wprowadzito wiele panstw europejskich, co moze sprzyja¢ utrzymaniu miejsc pracy w firmach, -24%-20%-16%-12% -8% -4% 0% 4% 8%
ktére zainwestowaly w rozwoj pracownikow, co w czasach ozywienia gospodarczego pozwoli lechug stanu na dziefi 3.04.2020 .
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Spadek PMI nie oddaje skali pogorszenia sytuacji, rynkowe prognozy PKB w dét

pkt. PMI w Polsce oraz indeksy dla Niemiec oraz strefy euro pkt. ™
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Indeks PMI dla przemystu spadt w marcu do 42,4 z 48,2, ponizej
oczekiwan rynkowych (45,2). Dane nie obrazujg w peini skali ostabienia
aktywnosci w przemysle, gdyz indeks jest zawyzony przez wydtuzone
czasy dostaw (gdyby nie ten komponent PMI moglby by¢ ok. 2 pkt
nizszy). Komponenty produkcji i nowych zaméwien spadly w drugim
najszybszym tempie w historii (Szybszy spadek tylko w grudniu 2008 r.).

Dane o PMI potwierdzajg, Zze pofgczenie zaburzen w tancuchach dostaw
oraz zamkniecie polskiej gospodarki majg istotny wptyw na aktywnosé.
Jest to takZze zgodne z danymi o wysokiej czestotliwosci nt. zuzycia pradu,
natgzenia ruchu w duzych miastach czy na autostradach. Sadzimy, ze
sektor ustug mégt ucierpiet jeszcze bardziej niz przemyst. Efekt ten bedzie
zapewne widoczny w danych GUS o koniunkturze. Oczekujemy spadku
PKB w tym roku co najmniej 0 3,2% (-7,9% w Il kw) z ryzykiem w dot przy
spadku PKB w [ i Il kw.. W ciggu tygodnia konsensus rynkowy przesunat
sie w strone naszych oczekiwan i wynosi obecnie ok. -2% na 2020 r. oraz
-5,6% na Il kw.

Wykres 5. W kwietniu stopy bez zmian, ale dalsze obnizki prawdopodobne jeszcze w Il kw.
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Zrooto: NBP, Reuters, Giti Handlowy

Sadzimy, ze na regulamym posiedzeniu w kwietniu RPP pozostawi
parametry polityki pienieznej na niezmienionym poziomie. W marcu
Rada obnizyta stope referencyjna, zawezita przedziat stép i obnizyta
stope rezerw obowigzkowych, a NBP rozpoczat operacje repo i skup
obligacji. Ostatni komunikat RPP nie sygnalizowat dalszych zmian stop.
Od tego czasu Rada nie miata okazji zapozna¢ si¢ z zadnymi twardymi
danymi z polskiej gospodarki.

Spodziewamy sie jednak, ze ostatecznie skala pogorszenia sytuacii
gospodarczej bedzie na tyle istotna, Ze czlonkowie Rady zmienig swoje
stanowisko i zdecydujg sie na kolejng obnizke stdp o 50 pb jeszcze w ||
kwartale.

Wykres 6. Zmiennos$¢ spada, krzywe zachorowan i tempo ozywienia gospodarczego wazniejsze od spadku PKB w Il kw.

pkt Zmiennos¢ na rynkach % u
100

80

60

40

20

0 . . . . .
sty 19 kwi 19 lip19 paz 19 sty 20 kwi 20

= VIX - indeks zmienno$ci na SP500 =

1M zmienno$¢ implikowana EURPLN (prawa 0$)

Zrédfo: Reuters, Citi Handlowy

Zmienno$¢ na rynkach finansowych stopniowo spada, a reakcja na
bardzo stabe dane gospodarcze okazata sie stosunkowo niewielka
zaréwno w przypadku indeksow PMI, jak i danych z rynku pracy w USA.
Wydaje sie, ze uczestnicy rynku ,pogodzili sie” z glebokg recesjg w
Swiatowej gospodarce i glebokim spadkiem PKB w Il kwartale.

Fed, amerykariska administracja i Kongres wprowadzajg kolejne pakiety
wspierajgce gospodarke (m.in. rozszerzone zasitki, prawdopodobny
pakiet fiskalny ,Fazy 4” o wartosci kilkuset mid $), ktére majg na celu
zminimalizowanie ryzyka diugotrwatej depresiji.

Kluczowy dla prognoz i rynkdw bedzie rozwdj epidemii w poszczegdinych
krajach oraz termin i tempo znoszenia ograniczen dystansowania
spotecznego. Mogg one wptywa¢ na duze zmiany prognoz PKB.
Wazniejsze od dynamiki w Il kw. bedzie tempo powrotu do poziomu PKB
sprzed kryzysu.
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Kalendarz ekonomiczny
pu(l;)(l)if(:,cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirtlioza K:ynnslf:;;ls Pﬂ;ﬁggia

6 kwi PONIEDZIALEK
08:00 DE  Zamowienia w przemysle % m/m I -1,9 55
09:00 Cz Produkcja przemystowa % rlr Il -1,2 14
7 kwi WTOREK
08:00 DE Produkcja przemystowa % m/m I -0,8 3
8 kwi SRODA

PL Decyzja RPP % v 1,0 1,0 1,0
09:00 HU Inflacja CPI % rir Il 3,6 44

USA  Minutes Fed
9 kwi CZWARTEK
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 3500 5000 6648
16:00 USA  Zapasy hurtowe % Il -0,2 -0,5
16:00 USA  Indeks konsumentow Michigan - wstepny pkt v 83 75 89,1
10 kwi PIATEK
03:30 CN Inflacja %rlr 1] 5,2 52
14:30 USA Inflacja CPI % m/m I 0,5 0,3 0,1

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD)

Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN)
PKB per capita (USD)

Populacja (min)

Stopa bezrobocia (%)*

Aktywnos¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r)*

Inwestycje (%, r/r)*

Spozycie ogdtem (%, r/r)*

Konsumpcja indywidualna (%, r/r)*

Eksport (%, r/r)*

Import (%, r/r)*

Ceny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r)*

Inflacja CPI (% $rednia)*

Ptace nominalne (%, r/r)

Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r)
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu)*
WIBOR3M, (%, koniec okresu)*

USD/PLN (Koniec okresu)**

USD/PLN (Srednia)**

EUR/PLN (Koniec okresu)**

EUR/PLN (Srednia)**

Bilans ptatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy

Saldo obrotéw biezacych (% PKB)

Saldo handlu zagranicznego

Saldo ustug

Saldo dochodow

Rezerwy migdzynarodowe

Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)*
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz,*

Dtug publiczny (Polska metodologia)*

2014

546
1.720
14.200
38,5
115

33
10,0
2.8
2,6
6,7
10,0

-1,0
0,0
3.8

7,58

2,00

2,06

3,52

3,15

4,26

4,18

114
21
43
12,1

-18,6
94,1

-3,6
1.7
48,1

2015

478
1.800
12.421
38,5
98

38
6,1
2,8
3,0
7.7
6,6

05
09

35
7,44
150
172
3,95
3,77
429
418

2,6
0,6
25
12,1
-16,3
894

2,6
0,9
48,7

2016

472
1.861
12.288
384
8.2

31
8,2
3,5
3.9
8,8
7,6

0,8
-0,6

4,1
491
1,50
1,73
4,19
3,94
4,40
4,36

2,5
0,5
32
154
-19,6
109,5

2,2
0,5
519

2017

528
1.989
13.734
38,4
6,6

49
4,0
41
4,5
9,5
9,8

2,1

2,0

59
3,53
1,50
1,72
348
3,77
4,18
4,25

08
0.2
1,5
20,3
21,1
108,0

45
0,1
484

2018

586
2.116
15.262
384
58

51
8,9
41
43
6,3
7.1

1,1

1,6

7.1
7,35
1,50
1,72
3,74
3,61
4,29
4,26

34
06
6,1
259
226
1104

0,2
1,2
46,5

2019P

590
2.265
15.354
38,4
52

41
6,9
3,9
3,9
4,2
3,0

34

23

6,6
7,00
1,50
1,71
3,80
3,84
4,26
4,30

45
08
05
27,0
-20,6
174

08
06
443

2020P 2021P
624 684
2.363 2.494
16.286 17.848
383 383
10,9 1,1
32 47
4153 54
24 47
4.1 54
143 45
4153 43
24 23
3,1 22
59 55
6,50 6,00
0,50 0,50
0,70 0,70
3,66 354
378 361
435 427
434 429
70 6,1
11 0,9
44 49
262 266
-208 21,9
1264 1334
75 5,2
6,1 -39
52,1 530

Zrédlo: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy, *prognozy z dnia 27.03.2020r; ** prognozy z dnia 11.03.2020 r.; pozostate prognozy z dnia 13.03.2020 r.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zachetg do dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy
papieréw wartos$ciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa
w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, nie stanowi ,informacji rekomendujgcej lub sugerujacej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendaciji
inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku oraz nie stanowi ,badania
inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowe]” w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dofozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzgdzone z rzetelnos$cig, kompletnoscig oraz starannosécia, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji
i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone
w przysziosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie otrzymat Zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio
lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu
rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawieraé transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakciji. Informacje prezentowane odnoszace sig¢ do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany
instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaly sie w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg si¢ na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, Ze przyjete zatozenia moga sig¢ nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga w sposéb istotny odbiega¢ od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. mogg wystepowaé, jako emitent lub tworca dla tozsamych bgdz podobnych
do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie wystgpuje w roli doradcy
ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym komentarzy rynkowym. Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje
Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do
odpowiednio$ci okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych bgdz
wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjali$ci lub pracownicy) moze byé zaangazowany w lub moze dokonywa¢ transakcji zaréwno
kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w catosci.
Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu
cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spotkom zaleznym przystugujg
réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany
w rejestrze przedsiebiorcdw Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem
KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysokos¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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