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Czy rynek pracy sie schtadza?

« Temat spowolnienia na rynku pracy ostatnio odbijat sie szerszym
echem. Czesciowo przyczyniaty sie do tego doniesienia o masowych
zwolnieniach w polskich firmach, a czesciowo informacje o spadkach

zatrudnienia w pierwszych miesiacach roku. W okresie od stycznia do kwietnia Piotr Kalisz, CFA
zatrudnienie w przedsiebiorstwach spadto bowiem tacznie o 0,3%, co byto +48-22-692-9633
gorszym wynikiem niz w analogicznych okresach dwoéch poprzednich lat. piotr.kalisz@citi.com
Niemniej naszym zdaniem cze$¢ obaw o mozliwosé tapniecia na rynku pracy . .
wydaje sie przesadzona. Arkadiusz Trzciolek, CFA
+48-22-657-7750

e Liczba planowanych zwolnien grupowych w ostatnich miesigcach arkadiusz.trzciolek@citi.com
bynajmniej nie przekracza w skali kraju ‘normalnych’ poziomoéw. W relacji do
wszystkich zatrudnionych liczba planowanych zwolnien jest wrecz nizsza niz Zuzanna Mroczka
dtugoterminowa s$rednia. Z kolei spadki zatrudnienia maja prawdopodobnie zuzanna.mroczka@citi.com

wiecej wspdlnego ze staboscig strony podazowej (brak wykwalifikowanych
pracownikéw) niz z rozczarowujagcym popytem. Na skutek starzenia sie
spoteczenstwa liczba oséb w wieku produkcyjnym spada rocznie o okoto 200-
250 tys. os6b i dotychczas te ubytki byty czesciowo uzupetniane naptywem
zagranicznych pracownikéw. Niemniej w ostatnich miesigcach brak naptywu
nowych migrantéw/uchodzcéw z Ukrainy oraz spadek udzielanych pozwolen na
prace po wrzesniu 2023 r. sugeruja ryzyko niedoboréw na rynku pracy.

o« Objawow tgpniecia na rynku pracy trudno doszukiwac sie rowniez w
danych o wynagrodzeniach. Impuls wzrostowy zwigzany z podwyzka ptacy
minimalnej zaczat juz wygasa¢. Miesieczne wzrosty ptac po oczyszczeniu z
sezonowosci oscyluja obecnie w okolicach 0,7% i sa nareszcie nizsze nizw 2023
roku (0,9%) i na poczatku 2024 roku (1,5%). Niemniej spowolnienie to wydaje sie
odzwierciedla¢ przede wszystkim spadek oczekiwan inflacyjnych. Samo
obnizenie sie inflacji w ciggu roku z poziomoéw przekraczajacych 15% do okoto
2,5% uzasadniatoby nawet gtebsze hamowanie ptac. Fakt, ze mimo to
wynagrodzenia wcigz rosng w szybkim tempie wydaje sie zaprzecza¢ tezom o
znacznym ostabieniu aktywnosci.

o Z punktu widzenia stop procentowych oraz inflacji sytuacja na rynku
pracy wydaje sie istotna. Rynek pracy powoli sie schtadza, ale nastepuje to na
tyle wolno, Zze trudno sie niepokoi¢. W najbardziej prawdopodobnym
scenariuszu, jezeli dotychczasowy trend sie utrzyma, pod koniec roku
cztonkowie RPP mogliby potencjalnie zacza¢ mysle¢ o tym czy i kiedy nalezatoby
obnizac stopy procentowe. Nic jednak nie wskazuje na koniecznos$¢ pospiechu.

Wykres 1. Na razie trudno doszukiwac sie oznak tapniecia na rynku pracy, cho¢
presja ptacowa nieco zelzata po szoku zwigzanym z ptaca minimalna
% zatrud. Liczbap ieniami i
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Zrédto: Citi Handlowy, GUS
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Wraca rynkowa wiara w obnizki stép w USA

o W czerwcu zgodnie z oczekiwaniami amerykanski FOMC nie
pb Implikowanazmiana stdp procentowych przez Fed dokonat zmiany stép procentowych. Nowe prognozy cztonkéw

0 ! ! Fed wskazujg, na tylko jedng obnizke stép procentowych o 25 pb
I w tym roku, jednak rynki finansowe w duzym stopniu zignorowaty

te informacje. Notowania kontraktéw pochodnych wskazuja na

25 pole do dwdch ruchéw ze strony FOMC w 2024 roku, a pierwszy z

nich mégtby nastapic juz we wrzesniu.

-50 + o Prezes Powell podkreslat, ze prognozy Fedu stanowig jedynie

zakres mozliwych  decyzji, ktére sa uwarunkowane

nadchodzacymi danymi. W tym kontekscie istotne moze by¢

-75 zaskoczenie w dét w ostatnich o CPI, ktory pozostat bez zmian

lip-24 wiz-24 lis-24 gru-24 maju w relacji do kwietnia (konsensus: 0,1%; poprzednio: 0,3%), a

wersja bazowy wzrosta o 0,2% m/m wobec oczekiwanego

wzrostu o 0,3% (podobnie jak miesigc wczesniej). Nizsze odczyty

Zrodto: Citi Handlowy, Refinitiv inflacyjne zwiekszaja prawdopodobieristwo mocniejszego
tagodzenia polityki pienieznej w USA.

Wykres 3. Deficyt w obrotach biezacych
o W kwietniu na polskim rachunku obrotéw biezacych

min EUR Saldoobrotéwbiezacych zanotowany zostat deficyt w wysokosci 241 min EUR wobec
7500 7 nadwyzki w marcu wynoszacej 325 min EUR. Bilans handlowy
5000 pozostat nieznacznie dodatnie (202 min EUR), jednak wzrost
2500 importu (5,7% r/r) w kwietniu nieco przewyzszat wyniki eksportu
(5,5% r/r).
0
-2500 o W ujeciu ostatnich 12-miesiecy nadwyzka na rachunku
5000 obrotéw biezacych wzrosta do 1,5% PKB z 1,2% w marcu, jednak
7500 wynika to przede wszystkim z wysokiego deficytu z kwietnia

ubiegtego roku, niz powrotu to trendu wzrostowego. Naszym
zdaniem kolejne miesiace beda przynosit stopniowe pogorszenie
salda obrotdw biezacych, na co wptywa wzrost importu
kierowany odbiciem krajowego popytu oraz wciaz niski wolumen
zamoéwien eksportowych w przemysle zwigzany z powolnym
odbicie tego sektora w catej Europie.
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Obroty towarowe  mmmmm Ustugi Dochody pierwotne
mmmm Dochody wtorne Rachunek biezacy

Zrédto: Citi Handlowy, NBP

Wykres 4. Wybory we Francji wptywaja na rynkowy sentyment
o Decyzjia o ogtoszeniu  przyspieszonych  wyboréw

pb Spreadrentownosciobligacji w strefieeuro parlamentarnych we Francji oraz niepewny wynik, ktéry moze
85 wprowadzié¢ istotne zmiany na tamtejszej scenie politycznej
80 r istotnie wptywa na notowania na rynkach finansowych.

7%

70 r « Rynkowe nastroje odzwierciedlane sag przede wszystkim
65 r przez spadek kursu EUR/USD w poblize poziomu 1,07 oraz wzrost
60 r réznicy rentownosci 10-letnich francuskich obligacji nad
55 niemieckimi, ktéry obecnie wynosi ok. 75 pb i wzrést o ok. 30 pb
50 od czasu wyboréw do Parlamentu Europejskiego.

45

40 L L L L : : : o Pod presja znalazty sie réwniez waluty krajow Europy
Mar-23 May-23 Jul-23 Seﬂ’:g‘fgsmjya"‘z“ Mar-24 May-24 Srodkowo-Wschodniej (CEE), w tym ztoty, korona oraz forint.

Umocnienie dolara z reguty wptywa niekorzystnie na waluty CEE,

) w zwigzku z czym kurs EUR/PLN zblizyt sie w pigtek do poziomu
Zrodto: Citi Handlowy, Refinitiv 4.38
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Kalendarz ekonomiczny
Go'dz. .. Kraj Informacja Jednostka Okres Prog'n?za Konsensus Poprzed’n’la
Publikacji Citi rynkowy wartosc¢
17 cze PONIEDZIALEK
14:00 PL Inflacja bazowa %rfr 41
18 cze WTOREK
11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt finalny %r/fr \Y 2,6 2,6 2,4
11:00 DE Indeks ZEW pkt \ 54,0 50,0 471
14:00 HU Decyzja CNB % \ 6,75 7,00 7,25
14:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m \% 0,4 0,2 0,0
14:30 USA Produkcja przemystowa % m/m \% 0,2 0,4 0,0
20 cze CZWARTEK
10:00 PL Zatrudnienie %rfr \' -0,3 -0,4 -0,4
10:00 PL Produkcja przemystowa %rfr \" 0,2 0,7 7,9
10:00 PL Inflacja PPI % r/r \'% - -7,0 -8,6
10:00 PL Ptace %rfr \' 1,4 11,5 11,3
14:30 USA Pozwolenia na budowe domoéw mlin v 1,445 1,450 1,440
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw min v 1,333 1,375 1,360
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 238 235 242
Zaufanie konsumentéw - odczyt
16:00 EUR wstepn Y pkt VI 137 135 14,3
PMI dla przemystu - odczyt
9:30 DE wstepny Y pkt vi 47,0 46,5 45,4
9:30 DE PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt \ 53,5 54,5 54,2
PMI dla przemystu - odczyt
10:00 EUR wstepny Y pkt VI 48,0 47,9 473
10:00 EUR PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt \ 53,0 53,5 53,2
PMI dla przemystu - odczyt
15:45 USA wstepny Y pkt VI 51,1 51,0 51,3
15:45 USA PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt \ 54,2 53,3 54,8
Sprzedaz domoéw na rynku
16:00 USA W‘;érnym y min Vv 4,06 4,10 4,14

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024P  2025P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mId USD) 590 596 600 682 690 809 903 990
Nominalny PKB (mld PLN) 2,127 | 2,288 | 2,338 | 2,631 | 3,067 | 3,396 | 3,634 | 3,932
PKB per capita (USD) 15,348 | 15,528 | 15,761 | 17,990 | 18,268 | 21,487 | 24,060 | 26,472
Populacja (mlIn) 38,4 38,4 38,1 37,9 37,8 37,6 37,5 37,4
Stopa bezrobocia (%) 5,8 5,2 6,8 5,8 5,2 5.1 5,0 5,0
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,9 4,4 -2,0 6,9 5,6 0,2 3,4 4,3
Inwestycje (%, r/r) 12,6 6,2 -2,3 1,2 2,7 13,1 -1,8 6,6
Spozycie ogdtem (%, r/r) 4,4 4,1 -1,5 5,8 4,3 -0,1 6,0 3,8
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 4,4 3,5 -3,6 6,2 5,4 -1,0 5,4 3,9
Eksport (%, r/r) 6,8 5,3 -1,1 12,3 7,4 3,4 1,9 5,6
Import (%, r/r) 7,5 3,2 -2,4 16,1 6,8 -2,0 2,2 57
Inflacja CPI (%, r/r) 11 3,4 2,4 8,6 16,6 6,2 5,4 3,0
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 2,3 3,4 5.1 14,3 1,5 4,0 4,3
Ptace nominalne (%, r/r) 71 6,5 4,7 8,8 13,0 11,9 10,5 6,2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,4 4,7 4,7 5,3 1,2 -0,3 4,0 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 5,75 475
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 5,88 5,88 4,76
Rentownosc obligacji 10-letnich 2,81 2,07 1,25 3,71 6,88 5,25 5,25 4,90
USD/PLN (Koniec okresu) 3,76 3,79 3,77 4,04 4,39 3,94 4,10 3,82
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 4,20 4,03 3,97
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,35 4,31 4,37
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4,54 4,31 4,35
Rachunek biezacy -13,4 -1,6 16,9 -10,1 -17,6 13,7 -4,0 -8,7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -2,3 -0,3 2,8 -1,5 -2,6 1,7 -0,4 -0,9
Saldo handlu zagranicznego -6,1 -5,5 9,2 -10,4 -26,9 7,3 -5,7 -8,3
Eksport 254,0 | 276,1 287,6 | 368,4 | 357,0 | 390,7 | 406,0 | 443,77
Import 2601 | 281,6 | 278,4 | 378,8 | 383,9 | 383,5 411,7 | 452,0
Saldo ustug 25,9 30,2 29,9 37,5 40,4 46,4 46,6 491
Saldo dochodéw -22,6 -27,9 -26,0 -36,6 -28,7 -36,9 -41,4 -45,2
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,5 -51 -5,4 -41
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1,2 0,6 -5,6 -0,7 -1,9 -3,2 -3,2 -1,4
Dtug publiczny (polska metodologia) 46,3 43,3 47,6 43,7 39,4 39,1 41,7 41,9

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Senatorska 16, 00-923 Warszawa, Polska

Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:
poland.research@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 wartosciowych 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 zdnia 29 lipca 2005r. o obrocie instrumentami
finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi rowniez ,informacji
rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjna”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia 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 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 wymogow organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazuja na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt
wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscig oraz starannoscia. Materiat zostat przygotowany na
podstawie dostepnych i wiarygodnych danych. W zwiazku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim
zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez moga miec¢ charakter niepetny oraz
skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem
oceny Banku i wazne sa w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie
uwzgledniaja polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez moga nie odpowiadac, w
kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajacym z materiatéw Banku.

Materiaty Banku nie powinny stanowic¢ jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialnos$¢ za
wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawierac transakcje odwrotne
(zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, choé nie muszg mieé negatywny wptyw na cene
rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji. Informacje
prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks
finansowy nie stanowia gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty sie
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiagniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowic¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdrzone w przysztosci.
Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opieraja sie na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegdlnosci, co
do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwiagzku z tym, Ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie spetnié, rzeczywiste
notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposdb istotny
odbiegac od ich prezentowanych wartosci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy. Bank lub inny
podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz 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 instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w
materiale moga by¢ wykorzystywane wytacznie dla wtasnych potrzeb i nie moga by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane
osobom trzecim. Nie moga by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktérej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne
z prawem. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlaja jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat
zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji. Nadzér nad dziatalnoscig Banku
sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923
Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sagdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w
Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, 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 stanowia zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spoétce Citigroup
Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystuguja rowniez prawa do niektdrych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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