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Al dopadto rynek pracy?

o Przez lata polski rynek pracy wykazywat sie wyjatkowa odpornoscia.
Nawet w czasie pandemicznej recesji oraz szoku energetycznego stopa
bezrobocia w kraju utrzymywata sie na niskim poziomie. Niemniej coraz wiecej
danych sugeruje, ze na tym optymistycznym obrazie pojawiaja sie pewne rysy.

o Od dtuzszego czasu w Polsce utrzymuje sie trend spadkowy Piotr Kalisz. CFA
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw. Dotychczas mozna go byto czesciowo +48—22—692’—9633
wigzac¢ po prostu ze zmianami demograficznymi, w tym przede wszystkim ze ) R
zmniejszaniem sie liczby oséb w wieku produkcyjnym. Co wiecej, spowolnienie piotr kalisz@citi.com
gospodarcze z 2023 roku prawdopodobnie przyczynito sie do ostabienia popytu Arkadiusz Trzciolek, CFA
na prace, wptywajac na zatrudnienie. Jednak od tego czasu gospodarka +48-22-657-7750
powrdcita juz na sciezke dynamicznego wzrostu (3-3.5% w | potowie br.), a

mimo to dane z rynku pracy zamiast sie poprawiac, ulegty pogorszeniu. arkadiusz trzciolek@citi.com

Anastazja Nagorka

Naszym zdaniem szczegdlnie zastanawiajgce jest to, ze pomimo ) "
° y g Jace | ’ P anastazja.nagorka@citi.com

ozywienia w ostatnich miesigcach liczba ofert pracy spada w coraz szybszym
tempie. | nie chodzi tu o dane z urzedéw pracy, bo i tak niewielka liczba firm
zgtaszatam swoje oferty. Spadki wida¢ w przypadku ogtoszen pojawiajacych sie
na powszechnie wykorzystywanych portalach internetowych — wedtug raportu
Grant Thornton w samym sierpniu liczba ofert byta o 13% nizsza niz rok
wczesniej. Sugeruje to, ze w przypadku rynku pracy mamy do czynienia z
obnizeniem popytu na prace. Co wiecej, pojawiaja sie sygnaty sugerujace, ze
trudnosci ze znalezieniem pracy dotykaja gtéwnie mtodych pracownikéw. Na
przyktad wedtug Eurostat w ciggu ostatniego roku stopa bezrobocia osdb
ponizej 25 lat wzrosta 01,6 punktu procentowego, podczas gdy w starszej grupie
bezrobocie pozostato bez zmian. Podobnego pogorszenia sytuacji na rynku
pracy wsrdd mtodych nie odnotowano ani w Czechach, ani na Wegrzech.

o W zagranicznych mediach i w kregach ekonomistow toczy sie dyskusja
otym, naile upowszechnianie narzedzi opartych o sztuczna inteligencje wptywa
na perspektywy na rynku pracy oséb mtodych. Poniewaz Polska nie nalezy do
gospodarek przodujacych we wprowadzaniu innowacyjnych narzedzi,
dotychczas bardzo ostroznie podchodzilismy do tez sugerujacych, ze to
Al/zmiany technologiczne moga odpowiadaé za pogorszenie sytuacji na
krajowym rynku pracy. Niemniej obecnie nie jestesmy juz tak przekonani. W
$wietle przytoczonych danych rynek pracy w Polsce znajduje sie obecnie w
ciekawym momencie, a teza o wptywie Al bardzo dobrze wpisuje sie w ten obraz.
Bioragc pod uwage znaczenie jakie ustugi biznesowe (a wiec te najbardziej
wystawione na rewolucje Al) odgrywaty w ostatnich latach w Polsce, scenariusz
ten z pewnoscia zastuguje na uwage.

Wykres 1. Coraz mniej ofert pracy, a trudnosci z jej znalezieniem dotykaja przede
wszystkim najmtodszych kandydatow
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Inflacja znowu z tréjka z przodu?

o Wedtug naszych szacunkdéw inflacja CPl we wrzesniu

%rfr CPllinflacjabazowa zwiekszyta sie do 3,1% wobec 2,9% w sierpniu. Szacujemy, ze
2 ' ceny zywnosci i energii wzrosty o 0,2% m/m, natomiast ceny
20 | | prognoza ) o

18 L : paliw spadty 0 0,8% m/m.

16 [ 1

14 i « Na ksztattowanie sie $ciezki inflacji w najblizszych
1‘3 i ' miesigcach wptywacé bedzie pigtkowa decyzja prezydenta o
8 | i podpisaniu ustawy o mrozeniu cen pradu do kornca roku. Z
6 | ! wypowiedzi prezesa Glapinskiego po wrzesniowym posiedzeniu
421 S~V /\"_\-\_.i\l_\, RPPwynlka,%gscenarlysz ppqplsanla ustawy.powmlen sprzyjaé
0 ! dalszym obnizkom. Niemniej jednak spodziewany przez nas

2020 e 2622 23 ze24 625 26 relat)./wr?ie silny“impet irwﬂa.tcji bfa_zowej r‘r_mie sk’roni.c': RPP do
—cpl Inflacja bazowa odtozenia decyzji o kolejnej obnizce do listopada, kiedy Rada
bedzie mogta zapoznac sie z nowa projekcja makroekonomicznag

. NBP.
Zrodto: GUS, Citi Handlowy

Wykres 3. Przemyst w dét, ustugi w gére

o Po jednorazowym sierpniowym odbiciu sygnalizujacym
wzrost aktywnosci gospodarczej w strefie euro, wrzesniowy PMI
dla przemystu ponowie spadt ponizej granicy 50 pkt, wynoszac
65 | 49,4 pkt. Wynik ten okazat sie nizszy od oczekiwan rynkowych i

pkt PMIdlaprzemystu
70

60 naszej prognozy (odpowiednio 50,8 i 50,4 pkt). We wrzesniu
55 liczba nowych zamoéwien w strefie euro zanotowata najwiekszy
50 spadek od lutego. Po szesciu miesigcach tworzenia nowych
15 miejsc pracy zatrudnienie weszto w faze stagnacji, a w sektorze
przemystowym odnotowano wyrazne spadki cen produkcji.
40 Sygnaty te postrzegamy jako pierwsze oznaki materializowania
35 sie spodziewanej stabosci tego segmentu gospodarki.
30 L L L L L L L
styld  lip15  styl7  lip18 sty20 lip21  sty23 lip24 o Pozytywnym zaskoczeniem okazat sie natomiast PMI dla

StrefaEuro Niemcy USA(ISM) ustug, ktéry wzrést do 51,4 pkt wobec 50,5 pkt w sierpniu,

osiagajac najwyzszy poziom od dziewieciu miesiecy. Wzrost
gospodarczy w strefie euro napedzany jest zatem gtéwnie przez
sektor ustug, jednak niekorzystne tendencje w przemysle
ograniczaja perspektywy dalszego rozwoju gospodarki.

Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy

Wykres 4. Lepsze dane nie musza oznaczac¢ poprawy na rynku pracy

% Stopabezrobociai zatrudnienie tys,3mma o W pigtek poznamy najnowsze dane z amerykarskiego rynku
6,5 800 pracy. Oczekujemy, ze we wrzes$niu zatrudnienie poza rolnictwem
6 \\/\ 1 700 wzrosto do 105 tys. wobec 22 tys. w sierpniu. Co istotne,
55 | 1 600 prognozowanego wyniku nie interpretujemy jako przetomu w
5 | 4 500 sytuacji narynku pracy, lecz raczej jako efekt powtarzajacych sie
41 400 dostosowan zwigzanych z sezonowoscia. Oczekiwany wyzszy
45 . .. . . .. . ..
] 300 odczyt nie powinien wiec zniechecic¢ Fed do kontynuacji obnizek
4ar > 1{ 200 sdziernik
AR/ w pazdzierniku.
35 r 4 100
3 . . . . . . . . Pl Y e Tym samym podtrzymujemy stanowisko wskazujace na
sty21 lip21 sty22 lip22 sty23 lip23 sty24 lip24 sty25 lip25 dalsze spowolnienie na amerykanskim rynku pracy. Nasza ocene
uzasadnia stabnacy popyt na prace, znajdujacy odzwierciedlenie
Stopa bezrobocia Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem

w systematycznym wzroscie stopy bezrobocia przy znacznym
spowolnieniu wzrostu zatrudnienia. Spodziewamy sie, ze we
wrzesniu stopa bezrobocia utrzymata sie na poziomie 4,3%, z
ryzykiem dalszego wzrostu w kolejnych miesigcach.

Zrédto: Bloomberg, Haver Analytics, Citi Handlowy
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Kalendarz ekonomiczny

Prognoza Konsensus Poprzednia

Godz. Publikacji Kraj Informacja Jednostka Okres " ..
Citi rynkowy wartos¢

08:00 DE Sprzedaz detaliczna % m/m VIII -- -- -1,5
08:30 HU Inflacja PPI %r/r VIII -- -- 4,5

09:00 Ccz Rewizja PKB % r/r Q2 -- -- 2,6

10:00 PL Inflacja CPI - odczyt wstepny %rfr 1X 31 -- 2,9

14:00 DE Inflacja CPI - odczyt wstepny %r/r IX 2,3 2,3 2,2

16:00 USA Zaufanie konsumentow pkt IX 97,8 95,3 97,4

Liczba otwartch stanowisk pracy

16:00 USA JOLTS min VIl 7.230 7.100 7.181
09:00 PL PMI dla przemystu pkt 1X -- -- 46,6
09:00 HU PMI dla przemystu pkt IX -- -- 48,9
09:30 Ccz PMI dla przemystu pkt IX -- -- 49,4
09:55 DE PMI dla przemystu - odczyt finalny pkt IX -- -- 48,5
10:00 EUR PMI dla przemystu - odczyt finalny pkt IX 49,5 49,5 50,5
11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt wstepny %r/r IX 2,2 2,3 2,0
15:45 USA PMI dla przemystu - odczyt finalny pkt IX -- -- 52,0
16:00 USA ISM dla przemystu pkt IX 48,0 49,3 48,7
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 223 -- 218
16:00 USA Zamowienia fabryczne % m/m Vil -- -- -1,3
09:55 DE PMI dla ustug - odczyt finalny pkt IX -- -- 52,5
10:00 EUR PMI dla ustug - odczyt finalny pkt IX -- -- 51,4
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. IX 105 55 22

14:30 USA Stopa bezrobocia % IX 4,3 4,3 4,3
14:30 USA Ptaca godzinowa % m/m IX 0,2 0,3 0,3
15:45 USA PMI dla ustug - odczyt finalny pkt IX -- -- 53,9
16:00 USA ISM dla ustug pkt IX 51,2 52,0 52,0

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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2019

2020

2021

2022

2023

2024E
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2025P

2026P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 596 600 690 697 813 915 1057 1076
Nominalny PKB (mld PLN) 2288 2338 2662 3101 3415 3641 3893 4150
PKB per capita (USD) 15528 | 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24388 | 28255 | 28751
Populacja (mlIn) 38.4 38.1 37.9 37.8 37.6 375 37.4 374
Stopa bezrobocia (%) 5.2 6.8 5.8 5.2 51 51 5.4 5.3

Aktywnosé ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) 4.4 -2.0 6.9 5.3 0.1 29 3.5 3.6
Inwestycje (%, r/r) 6.2 -2.3 1.5 1.7 12.7 -2.2 5.0 41
Spozycie ogétem (%, r/r) 41 -1.5 5.9 4.0 0.9 4.3 3.5 3.3
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.5 -3.6 6.2 5.0 -0.3 3.1 3.6 3.5
Eksport (%, r/r) 5.3 -1.1 12.3 7.4 3.7 2.0 3.8 5.8
Import (%, r/r) 3.2 -2.4 16.3 6.8 -1.5 4.2 3.9 5.6

Ceny, pienigdz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 3.4 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.9 2.4
Inflacja CPI (% $rednia) 2.3 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.7 2.4
Ptace nominalne (%, r/r) 6.5 4.7 8.8 13.0 1.9 11.0 8.2 5.7
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4.7 4.7 5.3 1.2 -0.3 3.3 6.0 7.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1.50 0.10 1.75 6.75 5.75 5.75 4.50 3.75
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1.71 0.21 2.51 7.02 5.88 5.82 4.51 3.88
Rentowno$é obligacji 10-letnich 2.07 1.25 3.7 6.88 5.25 5.89 5.30 4.70
USD/PLN (Koniec okresu) 3.79 3.77 4.04 4.39 3.94 410 3.65 3.87
USD/PLN (Srednia) 3.84 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.68 3.86
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.26 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.25 4.29
EUR/PLN (Srednia) 4.30 4.44 4.57 4.69 454 4.31 4.24 4.29

Bilans ptatniczy (mld USD)

Rachunek biezgcy -0.3 2.4 -1.3 -2.2 1.8 0.0 -1.3 -2.3

Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -4.9 7.9 -91 -23.2 51 -6.9 -19.3 -31.9
Saldo handlu zagranicznego 246.6 251.3 311.7 341.9 363.0 | 360.0 | 393.4 | 400.5
Eksport 2515 | 243.4 | 320.7 | 3651 | 357.8 | 366.9 | 412.7 | 4325
Import 26.8 26.0 31.2 37.9 42.7 43.5 47.7 50.7

Saldo ustug -249 | -224 | -30.3 | -274 -31.0 -33.0 -37.7 -39.6
Saldo dochodoéw -1.6 14.4 -9.2 -15.7 14.6 -0.3 -13.6 -24.2
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -0.7 -6.9 -1.7 -3.4 -5.3 -6.6 -6.9 -6.5

Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 0.6 -5.6 -0.7 -1.9 -3.2 -4.4 -4.3 -3.6

Dtug publiczny (polska metodologia) 43.3 47.6 43.2 39.0 35.4 44.3 48.9 53.8

Zrédto: Dane GUS, NBP, Reuters; Prognozy Citi Handlowy
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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 z dnia 29 lipca 2005 r, 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 wymogdéw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy,

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazujag na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne, Bank dotozyt
wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscia 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 stanowi¢ 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 zawieraé transakcje
odwrotne (zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, choé nie musza 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 osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowic gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdérzone 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 zwigzku z tym, Ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie spetnic, rzeczywiste
notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny
odbiegac od ich prezentowanych wartosci, Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki maja charakter przyktadowy, Bank lub inny
podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowac, jako emitent lub twdrca 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 Sadowego 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 stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc,, uzywane na podstawie licencji, Spétce Citigroup
Inc, oraz jej spétkom zaleznym przystuguja réowniez prawa do niektorych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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