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Rynek pracy wciaz proinflacyjny

= Rynek pracy wcigz pozostaje w dobrej kondyciji, co rodzi pytanie na ile spowolnienie PKB
przetozy sie na jego ostabienie i jak to wptynie na inflacie. Wediug ubiegtotygodniowych danych
GUS liczba zarejestrowanych bezrobotnych obnizyta sie we wrzesniu 6smy miesigc z rzedu do
rekordowo niskiego poziomu. Stopa bezrobocia réwniez sig obnizyta do 5,1% z 5,2% i cho¢ GUS
zrewidowat $ciezke stopy bezrobocia w gore o ok. 0,3-0,5 pkt proc. to wynikalo to gtéwnie ze Cezary Chrapek, CFA
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= Stopa bezrobocia utrzymuje sie wedlug szacunkéw NBP ponizej poziomu neutralnego od kilku
lat, co mogto mie¢ wplyw na dynamike proceséw ptacowo-cenowych. Dynamika jednostkowych
kosztdéw pracy mierzonych produkcjg w okresie 2016-2019 wynosita ponad 4%, a po okresie
pandemii obecnie znéw wzrosta do ok. 7% r/r, cho¢ wcigz jest ponizej poziomoéw z lat 2006-2008.

Maciej Bacal

m Pogorszenie sytuacji na rynku pracy moze by¢ powolne. Zwykle rynek pracy reaguje na
spowolnienie gospodarcze z najwiekszym opdznieniem. Oczekujemy wzrostu stopy bezrobocia o
ok. 1 pkt proc. do konca 2023 r., ale widzimy ryzyko w dét dla naszego szacunku. Ograniczajgco
na negatywny trend moze wplywac pogarszajaca sie sytuacja demograficzna, struktura naptywu
uchodzcow, i rosngce prawdopodobienstwo, ze gospodarka moze unikng¢ technicznej reces;ji.
Na rynkach zaczely pojawiac¢ sie tezy, ze obecna globalna recesja niekoniecznie musi przynies¢
duzy wzrost bezrobocia. Lipcowa projekcja NBP wskazywala, ze poziom neutralny stopy
bezrobocia mégtby zostac osiggniety dopiero w 2024 r.

= Niska dynamika zmian na rynku pracy moze spowalnia¢ spadek inflacji. Naszym zdaniem

spowolnienie aktywno$ci moze by¢ szybsze niz hamowanie wzrostu ptac, co bedzie podwyzszaé
jednostkowe koszty pracy w kolejnych kwartatach. Cho¢ w scenariuszu ostabienia popytu mozna
oczekiwac¢ spadku marz to firmy mogg starac sie je chroni¢ testujgc rynek dalszym wzrostem cen.

= Ryzyko spirali ptacowo inflacyjnej jest naszym zdaniem umiarkowane. Udziat firm stosujgcych
indeksacje ptac jest niski (ok. 8% wg NBP), rola zwigzkéw zawodowych jest ograniczona, a
realne ptace i liczba nowych ofert pracy spadaja. Z drugiej strony praktyka wyptacania premii
inflacyjnych w wybranych sektorach moze by¢ rozszerzona im diuzej inflacja utrzymuije sie na
wysokim poziomie, planowane sg podwyzki ptacy minimalnej i obowigzuijg fiskalne rekompensaty
za wzrost cen energii. Istotne dla perspektyw inflacji moga by¢ tez wysokie oczekiwania inflacyjne,
ktérych rola wobec niskich pozioméw inflacji w ostatnich latach mogta by¢ niedoceniona.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/z4 £/z4 €/$ NBP 10L Bund 10L Treasuries
IV KW 22 4,92 5,18 5,47 0,95 7,00 2,30 3,60

IV KW 23 4,78 4,47 5,45 1,07 6,00 2,50 3,60

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 19.10. Pozostate prognozy z 26.10.2022 r.

Wykres 1. Rozwdj sytuacji na rynku pracy moze spowolaniac spadek inflacji
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Oczekiwany dalszy wzrost inflacji w pazdzierniku
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Zrédio: Reuters, Citi Handlowy
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= Juz w poniedziatek GUS opublikuje szacunkowe dane o inflacji za
pazdziemik. Spodziewamy sie ponownego przyspieszenia dynamiki
wzrostu cen do 18% r/r z 17,2% we wrzesniu.

® Oczekujemy, ze tempo inflacji w gtéwnej mierze napedzane bedzie
wzrostem cen paliw na rynkach Swiatowych. W dalszym ciggu silne
wzrosty cen powinny tez dotyczy¢ zywnosci, wegla kamiennego oraz
kategorii bazowych, ktorych dynamika wzrostu wedtug naszych
szacunkoéw ponownie przyspieszyta do 10,9% r/r z 10,7% rir.

= Ograniczeniu tempa wzrostu inflacji w najblizszym czasie powinno
sprzyjac schtodzenie popytu konsumpcyjnego. Dane NBP o podazy
pienigdza za wrzesien wskazujg na zdecydowane hamowanie akcji
kredytowej dla gospodarstw domowych, przy dalszym mocnym
wzroscie depozytow terminowych (66% r/r).

Wykres 3. EBC kontynuuje zaciesnianie polityki pienieznej
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— na przeciwnym biegunie Bank Japonii

= Europejski Bank Centralny zgodnie z oczekiwaniami podnidst stopy
procentowe o 75 pb, tym samym stopa referencyjna wzrosta do 2%, a
stopa depozytowa do 1,5%. Christine Lagarde podkreslita, ze EBC w
dalszym ciggu bedzie dazyt do normalizacji polityki pienieznej, a jego
gtéwnym zadaniem jest sprowadzenie inflacji do celu w $rednim
okresie. Zapowiedziata przy tym, ze szczegoly zaciesniania
iloSciowego zostang zaprezentowane podczas najblizszego
posiedzenia EBC w grudniu. Rynek odebrat gotebio komunikat banku.
Zaktadamy, ze EBC podniesie stopy procentowe o 50 pb w grudniu
oraz zdecyduje sie na dwie podwyzki w mnigjszej skali w 2023 roku.

= W przeciwienstwie do gidwnych bankéw centralnych wcigz
pozostaje Bank Japonii, ktdry pozostawit stopy procentowe na
poziomie -0,1%, zapowiadajac przy tym utrzymanie kosztu pienigdza
na obecnych poziomach.

Wykres 4. Fed najprawdopodobniej nie zdecyduje sie na szybki pivot

Yorlr Stopy bankéw centralnych (Sredniorocznie)
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Zrodio: Citi Research, Ciiti Handlowy,

m Zesziotygodniowe doniesienia z Wall Street Journal o tym, ze Fed
moze zdecydowac si¢ na zwolnienie tempa zaciesniania polityki
pienieznej oraz mniejsza niz oczekiwano podwyzka stép procentowych
w Kanadzie, sprawity, Zze rynek ponownie coraz $mielej zaczat
wyceniac tzw. pivot, czyli bardziej gotebi ton Fed i podwyzki w mniejszej
skali niz dotychczas oczekiwano.

® Jednak dobre z amerykanskiej gospodarki za trzeci kwartat (wzrost
PKB kw/kw 0 2,6%) oraz utrzymujgca sie dobra kondycja rynku pracy
w USA (wzrost zatrudnienia powyzej 100 tys. sprzyja spadkowi stopy
bezrobocia) sprawiaja, ze gotebi zwrot Fed na posiedzeniu w
listopadzie jest mato prawdopodobny. Uwazamy, ze podwyzka o 50 pb
przez Fed jest mozliwa najwczesniej w grudniu, a stopa Fed osiggnie
4,50-4,75.
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Kalendarz ekonomiczny
pu%?idk:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progirt\ioza K:yl:‘ske:;;s P?N‘:rztzzgla
31 paz PONIEDZIALEK
02:30 CN PMI dla przemystu pkt X 50,3 49,7 50,1
02:30 CN PMI dla ustug pkt X - 50,2 50,6
10:00 PL Inflacja % rir X 18 18 17,2
11:00 EUR Wstepny PKB % kw/kw Q3 0 -0,1 08
11:00 EUR Wstepna inflacja HICP % rlr X 10 9,6 9,9
14:45 USA Chicago PMI pkt X - 472 457
01 lis WTOREK
14:45 USA PMI dla przemystu pkt X - 49,9 49,9
15:00 USA ISM dla przemystu pkt X 50,3 50 50,9
02 lis SRODA
09:00 PL PMI dla przemystu pkt X - 425 43
09:55 DE PMI dla przemystu pkt X - 457 478
10:00 EUR PMI dla przemystu pkt X - 46,6 48,4
13:15 USA Zatrudnienie ADP tys. X - 200 208
19:00 USA Stopa Fed Funds % Xl 4 4 3,25
03 lis CZWARTEK
PL Aukcja obligaciji
13:00 UK Decyzja Banku Anglii % Xl 2,75 3 2,25
13:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 222 220 217
13:30 USA Bilans handlowy mid $ IX -72,4 -68,1 -67,4
14:30 Ccz Decyzja CNB % Xl 7 7 7
14:45 USA PMI dla ustug pkt X - 46,6 46,6
15:00 USA Zamowienia w przemysle % m/m IX - 0,4 0
15:00 USA ISM dla ustug pkt X 55,8 55,5 56,7
04 lis PIATEK
08:00 DE Zamowienia w przemysle % m/m IX 0,8 -1 -24
09:55 DE PMI dla ustug pkt X - 449 45
10:00 EUR PMI dla ustug pkt X 48,2 482 48,8
13:30 USA Stopa bezrobocia % rir X 35 3,6 35
13:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. X 190 200 263
Zrédio: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 478 472 528 588 597 598 675 648
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2122 2.293 2.327 2.603 3.029
PKB per capita (USD) 12421 12.288 13.734 15.313 15.560 15.615 17.693 17.008
Populacja (min) 385 384 384 384 384 383 38,1 38,1
Stopa bezrobocia (%) 9,8 8,2 6,6 58 52 6,3 54 52
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 3,8 3,1 49 54 47 -2,0 6,8 3,7
Inwestycje (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 9,4 6,1 2,3 21 34
Spozycie ogotem (%, r/r) 2,8 35 41 43 45 -1,5 59 35
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 39 45 43 4,0 -3,6 6,3 43
Eksport (%, r/r) 77 8,8 9,5 6,9 52 11 12,5 2,0
Import (%, r/r) 6,6 7,6 9,8 74 3,0 2,4 16,1 57
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) -0,5 0,8 21 11 34 24 8,6 17,3
Inflacja CPI (% $rednia) 0,9 0,6 2,0 1,6 23 34 5,1 14,3
Ptace nominalne (%, rir) 3,5 41 59 71 6,6 47 8,8 13,0
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 3,5 74 47 46 53 18
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 7,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 7,19
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,25 3,71 9,00
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,18 348 3,76 3,79 3,76 4,06 5,18
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,90 3,86 4,56
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,42 417 4,30 4,26 4,61 4,60 4,92
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 457 473
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 0,8 1,7 2,8 175 4,2 -31,8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -0,6 0,5 0,2 -1,3 0,5 2,9 -0,6 -4,9
Saldo handlu zagranicznego 2,5 3.2 1,5 6,1 1,7 14,2 0,7 -25,6
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 2614 268,9 3313 3353
Import 188,6 193,1 226,6 260,1 259,7 2547 332,0 360,9
Saldo ustug 12,1 154 20,3 259 26,8 26,0 31,2 30,6
Saldo dochodow -16,3 -19,6 21,1 22,6 23,7 21,0 -30,0 -33,1
Rezerwy miedzynarodowe 894 109,5 108,0 1104 1158 138,5 1452 148,2
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 2,6 2,2 -15 0,2 0,7 6,9 -19 3,5
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 09 0,5 0,1 1,2 0,6 -5,6 0,8 2,1
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 484 46,4 432 478 441 412
Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.

4

Citi Handlowy



CitiWeekly
31/10/2022

Biuro Gtéwnego Ekonomisty

Piotr Kalisz, CFA
Gtéwny Ekonomista na region Europy Srodkowo-Wschodniej
+48 (22) 692-9633
piotr.kalisz@citi.com

Cezary Chrapek, CFA
Starszy Analityk Rynku Walutowego i Obligacji
+48 (22) 692-9421

cezary.chrapek@citi.com

Citi Handlowy
Senatorska 16
00-923 Warszawa
Polska
Fax: +48 22-657-76-80

Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:

cezary.chrapek@citi.com

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S.A. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w
rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat
nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4
pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktdw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informacji
rekomendujgcej lub sugerujacej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowe]” w rozumieniu art. 36 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank
dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelno$cia, kompletno$cig oraz starannos$cia. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostgpnych i wiarygodnych danych.
W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez mogg mie¢
charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu
ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego
tez moga nie odpowiada¢, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego
zrodta podjgcia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze
zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszgce sie¢ do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z
inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarangji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie¢
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢
gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg sig¢ na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia mogg sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane
z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny odbiegac od ich prezentowanych warto$ci. Zamieszczone w prezentaciji kursy i wskazniki
maja charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowad, 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 petni roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentow
finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale mogg by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wiasnych potrzeb i nie mogg by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani
przekazywane osobom trzecim. Nie mogg by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykciji, w ktérej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze
informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich
informacji. Nadzér nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokos$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522 638 400
ztotych, kapitat zostat w petni optacony.

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystuguja réwniez prawa
do niektdrych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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