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Rynek pracy w czasie zarazy

m Wsréd danych ekonomicznych publikowanych w okresie pandemii najwiecej uwagi przyciggac
beda dane z rynku pracy. O ile perspektywa gtebokiej recesiji stata sie elementem konsensusu,
wcigz nie jest jasne jak silny bedzie wplyw na zatrudnienie i bezrobocie. Mozna przypuszczac, ze
skala wzrostu bezrobocia bedzie dobrym, a przynajmniej szybko dostgpnym, wskaznikiem
trwalosci szkod wyrzadzonych gospodarce przez lockdown. Biorac pod uwage doswiadczenia z Cezary Chrapek, CFA
rynkiem pracownika z ostatnich lat przypuszczamy bowiem, ze na zwolnienia decydowa¢ sie +48-22-692-9421 B
bedg firmy oceniajgce swoja sytuacje jako bardzo powazng i uznajgce spadek popytu za zjawisko cezary.chrapek@citi.com
trwale. Ponadto wzrosty bezrobocia charakteryzujg sie uporczywoscig, i dlatego wysokie
bezrobocie moze by¢ trudne do odwrdcenia w krétkim okresie.

Piotr Kalisz, CFA
+48-22-692-9633
piotr.kalisz@citi.com

. . ) Wykres 2. Zmiany kursow walut
® Dane marcowe przynoszg pod tym wzgledem mieszane sygnaty. Z jednej strony stopa

vs.EUR  ostabienie umocnienie
bezrobocia zaskoczyta pozytywnie, obnizajac sig z 5,5% do 5,4%. Niemniej naszym zdaniem BRL 7
niewiele to moéwi o tym jak bedzie wygladata reakcja rynku pracy w kolejnych miesigcach. MXN B
Poniewaz pandemia dotkneta aktywnosSci dopiero w potowie marca, a istnienie okresu HUE =
wypowiedzenia wprowadza pewna inercje do trendu stopy bezrobocia, w minionym miesiacu nie ZAR -
spodziewalismy sie jeszcze reakcji rynku pracy. Powazniejszych zmian bezrobocia zapewne K;‘ﬁ =
mozna spodziewac sie dopiero okoto maja-lipca biezgcego roku, gdy rejestrowac sie bedg osoby RUB ™ :
bedgce jeszcze obecnie na wypowiedzeniu. Czastkowe dane zebrane i opublikowane przez TRy ®1tyg: 1
dziennikarzy TVN sugeruja, ze w pierwszej potowie kwietnia liczba bezrobotnych wzrosta o 28,5 RON |
tys. os6b, co odpowiadatoby wzrostowi stopy bezrobocia o mniej niz 0,2 pp. Przyjmuigc, ze liczba CzK |
. . . . . . . IDR -
rejestrujgcych sie bezrobotnych bedzie podobna lub nieco wyzsza, mogloby to oznacza¢ wzrost —r ‘ —
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Wedtug stanu na dzien 24.04.2020 r.
Zrédio: Reuters.

stopy bezrobocia do okoto 5,8% do konca kwietnia.

m Oprdcz danych o bezrobociu w minionym tygodniu poznaliSmy réwniez informacje o zatrudnieniu.
W marcu spadto ono 0 34 tys. 0s6b i byto zaledwie o 0,3% wyzsze niz w marcu 2019 roku. Jest to Wykres 3. Rentownosci obligacji 10-

wyjatkowo slaby wynik, ale nalezy go interpretowa¢ z duzg ostroznoscia. Przede wszystkim do Iet"_'fh s . » 6 »
zatrudnienia nie sg doliczane osoby korzystajgce z zasitku opiekunczego lub chorobowego. W T : r
zwigzku z zamknieciem szkét w marcu liczba os6b w tej kategorii (opiekujgcych sie dzieckiem do S — ::,:
lat 8) znacznie wzrosta. Ponadto, zatrudnienie jest przeliczane na pelne etaty, a wiec osoby, Rlﬁ — E
ktérym zmniejszono wymiar godzin mogg zaniza¢ statystyki, mimo, ze wcigz sg zatrudnione. W= =
Naszym zdaniem, podobnie jak w przypadku stopy bezrobocia, bardziej wiarygodnych sygnatow lg’g = = ]
odnosnie sytuacji na rynku pracy mozna spodziewac sie dopiero wraz z danymi majowymi. o o “u
:\? : O Zmiana 1W
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Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykanskich obligacji rednio w okresie, MX = I
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Zrédfo: GUS, Citi Handlowy
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Gteboki spadek sprzedazy detalicznej w marcu
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Zréadto: GUS, Citi Handlowy

Sprzedaz detaliczna spadta w marcu o 9% r/r i jednoczesnie byfa o ponad
13% nizsza niz w lutym (po skorygowaniu o czynniki sezonowe). Wyniki
odzwierciedlajg skale spadku interakcji spotecznych oraz ograniczen
natozonych na dziatanie niektorych sklepéw, w tym galerii handlowych.
Sprzedaz ubran i obuwia spadta o 49,6% r/r, a sprzedaz samochodéw o
30%. Restrykcje te obowigzywaly przez cze$¢ marca i dlatego mozna
spodziewac sig, ze wyniki sprzedazy w kwietniu bedg jeszcze stabsze.
Oczekujemy dalszego zwiekszenia sprzedazy intemetowej, ale efekt ten
raczej nie ma szans w pemi skompensowac faktu zamkniecia wielu
placéwek stacjonamych. Biorgc to pod uwage w kwietniu spodziewamy
sie spadku sprzedazy w tempie dwucyfrowym.

Wykres 5. Produkcja przemystowa spadta nieznacznie, ale struktura rozczarowata
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy

Produkcja przemystowa za marzec zanotowata spadek o 2,3% (a po
wyeliminowaniu efektow kalendarzowych: -4,8% r/r), wobec wzrostu o
4,9% w lutym. Cho¢ dane stanowig pozytywna niespodzianke wzgledem
naszych szacunkdw, to szczegdlowe rozbicie nie wyglada juz tak dobrze.
Produkcja byta przede wszystkim wspierana przez przetworstwo
produktow zywnosciowych (+7,1% r/r), farmaceutycznych (40% rfr) i
papieru (9,9%). Z drugiej strony produkcja dobr konsumpcyjnych trwatego
uzytku oraz dobr kapitatowych spadta o ponad 15% r/r.

Zaktadajgc, ze zwiekszony popyt na produkty farmaceutyczne i
zywnosciowe byt odpowiedzig na proces budowania zapaséw przez
gospodarstwa domowe we wczesnej fazie epidemii sgdzimy, ze dane za
kwiecien przyniosg znacznie glebsze spadki. Cho¢ niektére firmy
przetworcze zaczety stopniowo wznawia¢ produkcje w Il potowie kwietnia,
to faczny okres z ograniczong produkcjg w biezgcym miesigcu bedzie
znacznie diuzszy niz w marcu.

Wykres 6. Produkcja budowlana spowolnita do 3,7%
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy

Roboty budowlane specjalistyczne

Produkcja budowlana wzrosta w marcu do 3,7%, wobec wzrostu o 5,5%
r/r w lutym. Wynik ten byt wyzszy od oczekiwan rynku na poziomie 0,8% i
naszej prognozy -5,2%. Po korekcie o czynniki sezonowe produkcja
wyhamowata do 1,6% z 5,8%. Na spowolnienie produkcji wplyw miato
przede wszystkim pogorszenie w ramach obiektéw inzynierii lgdowej
(spadek o 0,4% r/r po wzroscie o 9,9% r/r w lutym), ktdre zostato
czesciowo zniwelowane przez przyspieszenie w kategori budowy
budynkéw (do +2,9% z -2,1%) przy wciaz wysokim wzroscie w robotach
budowlanych specjalistycznych (+10,8% r/r wobec 11,7% w lutym).

Spodziewamy sie, ze w krétkim horyzoncie budownictwo bedzie
utrzymywac¢ wyzszy stopien aktywnosci niz ustugi i sektor przetworczy.
Niemniej z czasem glebokos¢ spowolnienia w gospodarce odbije sie
rowniez na inwestycjach i produkcji budowlane;.
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Tygodniowy Monitor Aktywnosci

Wykres 7. Wytaczajac Swieta popyt na prad pozostat stabilny w Wykres 8. Natezenie ruchu aut cigzarowych na autostradach
trzecim tygodniu kwietnia i spada w kwietniu srednio o 7% r/r  spowolnito w trzecim tygodniu kwietnia
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Wykres 9. Mobilnos¢ wedtug Apple zaczeta rosngé w Czechach, Wykres 10. Mobilnosé Wioch i Francji wciaz ograniczona
Niemczech i Polsce
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Zrédo: Apple, Citi Handlowy, punktem odniesienia jest okres 3.01-6.02.2020r. Zrédfo: Google, Citi Handlowy, punktem odniesienia jest 13.01.2020.

Wykres 11. Mniej zapytan o stan zadluzenia potencjalnych Wykres 12. Liczba wnioskow o tarcze antykryzysowa
partneréw biznesowych sygnalizuje mniejsza liczbe transakcji

%Zr(/J r Zapytania w Rejestrze Dtuznikéw BIG (% rir) Tarcza Antykryzysowa 31-mar-23 kwi (tys.)
10 _/——\ Liczba zgtoszonych wnioskéw o wsparcie rzadu 1857
0 ) ) ) ) ) ) ) ) ) w tym o:
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Liczba spawdzen klientow w Rejestrze Dtuznikéw BIG InfoMonitor (% r/r)
Zrodfo: BIG,, Citi Handlowy Zrodfo: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy
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Wykres 13. Znaczny spadek indekséw koniunktury GUS
przede wszystkim za sprawa sktadowych oczekiwan
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy

Wykres 14. Gwalttowne zatamanie indeksow zaufania
konsumentow
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Wykres 15. Farmaceutyki i zywnos$¢ przejsciowo ograniczyly  Wykres 16. . Spowolnienie w tych kategoriach bylo widoczne juz

spadek produkcji w marcu w sprzedazy
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Zrédo: worldometer.info, Reuters, Haver, Citi Handlowy, *od dnia kiedy taczna liczba
zachorowan przekroczyta 1 na milion mieszkancéw, (Srednia 3-dniowa)

Zrédfo: worldometer.info, Ministerstwo Zdrowia, Citi Handlowy
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Kalendarz ekonomiczny
pu%cl’i‘lj(:,c i Kraj Informacja Jednostka Okres Progir:ioza K:ynns;:;;ls P‘ﬂ;ﬁ:’gia
27 kwi PONIEDZIALEK
PL Aukcja bonéw skarbowych
28 kwi WTOREK
16:00 USA  Zaufanie konsumentéw pkt vV 84 85 120
29 kwi SRODA
11:00 EUR  Indeks nastrojow gospodarczych pkt v 84 75 94,5
14:30 USA  PKB - wstepny szacunek % kw/kw ann | kw. -2,4 -3,9 2,1
16:00 USA  Rozpoczeta sprzedaz domoéw % Il -10 24
20:00 USA  Stopa Fed Funds % % 0-0,25 0-0,25 0-0,25
30 kwi CZWARTEK
11:00 EUR  Wstepna inflacja HICP % rlr v 0,1 0,1 0,7
11:.00 EUR  PKB - wstepny szacunek % rir | kw. -4.6 -2,9 0,9
13:45 EUR  Decyzja ECB % % 0 0 0
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 3000 3500 4427
14:30 USA  Konsumpcja osobista % 1] -5,1 4.3 0,1
14:30 USA  Deflator PCE % Il 0,3 0,3 0,1
14:30 USA  Dochdd osobisty % I 0,1 -1,8 0,6
15:45 USA  Chicago PMI pkt \Y 38 47,8
PL Dane o portfelach inwestoréw i podaz obligacji na maj
1 maj PIATEK
PL  Swieto Pracy
15:45 USA  PMIdla przemystu pkt v 36,9
16:00 USA  ISM dla przemystu pkt v 39,8 36,7 49,1

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

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 546 478 472 528 586 590 624 684
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.720 1.800 1.861 1.989 2.116 2.265 2.363 2494
PKB per capita (USD) 14.200 12421 12.288 13.734 15.262 15.354 16.286 17.848
Populacja (min) 38,5 38,5 384 38,4 38,4 38,4 38,3 383
Stopa bezrobocia (%)* 11,5 9,8 8,2 6,6 58 52 10,9 11
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 33 38 3.1 49 5,1 41 3,2 47
Inwestycije (%, r/r) 10,0 6,1 -8,2 4,0 8,9 6,9 -15,3 54
Spozycie ogotem (%, r/r) 28 28 35 41 41 39 24 47
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 2,6 3,0 3,9 45 43 39 4,1 54
Eksport (%, r/r 6,7 7.7 8,8 9,5 6,3 42 -14,3 4,5
Import (%, r/r) 10,0 6,6 7,6 9,8 71 30 -15,3 43
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r)* -1,0 05 0,8 2,1 1,1 34 24 23
Inflacja CPI (% $rednia)* 0,0 0,9 0,6 2,0 1,6 23 31 22
Ptace nominalne (%, r/r) 38 35 41 59 71 6,6 59 55
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,58 744 491 3,53 7,35 7,00 6,50 6,00
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,50 0,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,70 0,70
USD/PLN (Koniec okresu)* 3,52 3,95 4,19 348 3,74 3,80 4,04 3,76
USD/PLN (Srednia)* 3,15 3,77 3,94 3,77 3,61 3,84 4,05 3,84
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,26 4,29 4,40 4,18 4,29 4,26 4,60 4,48
EUR/PLN (Srednia)* 4,18 4,18 4,36 4,25 4,26 4,30 451 4,46
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 11,4 2,6 2,5 0,8 -34 45 7,0 6,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2,1 0,6 -0,5 0,2 0,6 0,8 11 0,9
Saldo handlu zagranicznego 4,3 25 3,2 1,5 6,1 05 44 49
Saldo ustug 12,1 12,1 154 20,3 259 27,0 26,2 26,6
Saldo dochodow -18,6 -16,3 -19,6 211 22,6 -20,6 -20,8 219
Rezerwy migdzynarodowe 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4 174 126,4 1334
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,6 -2,6 2,2 -15 0,2 0,8 -15 -5,2
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz 1.7 0,9 -0,5 0,1 1,2 0,6 6,1 -3,9
Diug publiczny (Polska metodologia) 48,1 48,7 519 484 46,5 443 52,1 53,0
Zrédlo: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zacheta do dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy
papieréw wartos$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 rekomendujacej 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 handlowej” 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 zZrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzgdzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannoscig, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji
i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiaggniete 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 moga znacznie odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza mie¢ negatywny wptyw na ceng rynkowa 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 gwaranciji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty si¢ w przysziosci 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 mogg si¢ nie speti¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga w sposéb istotny odbiegac¢ od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. moga wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych
do opisywanych w niniejszym materiale instrument6éw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzgdzania konfliktem intereséw. Bank nie wystgpuje w roli doradcy
ani posérednika 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
odpowiednioéci okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych badz
wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjali$ci lub pracownicy) moze by¢ 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 czgsci 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 spétkom 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 przedsiebiorcéw 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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