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Rynek pracy ma sie dobrze

m W tym tygodniu jak zwykle na koniec miesigca poznamy dane o strukturze Piotr Kalisz, CFA
inwestorow na krajowym rynku obligacji i zmianach, ktére zaszty w czerwcu. +48-22-692-9633
Wedtug przedstawicieli Ministerstwa Finanséw inwestorzy zagraniczni kupowali piotr kalisz@citi.com
krajowy dtug.

Cezary Chrapek

m Na ubiegtotygodniowe] catkiem udanej aukcji sprzedano obligacje za 5,9 mid zt +48-22-692-9421
realizujgc 78% potrzeb pozyczkowych. Resort finanséw zabezpieczy tegoroczne cezary.chrapek@citi.com
potrzeby najprawdopodobniej pdzniej niz w poprzednich latach, ale duza rezerwa
finansowa pozwala na elastyczng emisje w kolejnych miesigcach.

® Giéwnym wydarzeniem tygodnia na rynkach zagranicznych bedzie posiedzenie
Rezerwy Federalnej. Warto w tym kontekscie $ledzi¢ ewentualne zmiany w Wykres 1. Zmiany kursow walut
komunikacie. Analitycy Citi wcigz zaktadajg w bazowym scenariuszu podwyzke vs.EUR umocnienie _ostabienie
stop we wrzesniu, podczas gdy rynek wycenia wolniejszg $ciezke podwyzek stop. czZK ]

m Ponadto po uchwaleniu przez grecki parlament wymaganych reform Grecja ':E,': e
rozpoczyna negocjacje z Troikg w sprawie trzeciego programu pomocowego. PLN :- M

IDR —

® Wedtug opublikowanych w zesztym tygodniu danych GUS stopa bezrobocia KRW _ "1
obnizyta sie w czerwcu do 10,3%, tj. bardziej niz zaktadat rynek. Jednoczes$nie MXN —
szczegotowe rozbicie danych o ptacach pokazato, ze duzo gorszy od oczekiwan ZAR J—
odczyt za czerwiec wynikat gtéwnie z przesuniecia wyptat premii w gornictwie. ?lés .

_—
® Warunki pogodowe z ostatnich miesiecy i niewielka suma opadéw zwiekszajg BRL

prawdopodobienstwo suszy w rolnictwie, co najprawdopodobniej podwyzszy ceny 8% 6% 4% -2% 0% 2% 4% 6% B%

zywnosci i inflacje w perspektywie kolejnych miesiecy. Yedhug stanu 1a dzio 24,07 2015 1

Tabela 1. Prognozy rynkowe .

€zt $/z2t £zt €% NBP EBC WIBOR3M 10L Bund 10L Treasuries
mKw15 432 398 6,18 1,09 1,50 0,05 1,74 0,70 2,40

NKW16 419 4,11 6,07 1,02 1,75 0,05 2,13 0,80 2,55

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 15.07.2015 r.

Wykres 2. Stopa bezrobocia wedtug BAEL po korekcie o wahania sezonowe spadfa w czerwcu do 7,8%,
tj. najnizej od kwietnia 2009 r. i jedynie 1 pkt proc. powyzej rekordowo niskiego poziomu z 2008 r.
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Zrodto: Eurostat, Citi Handlowy.
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Kalendarz publikaciji
pu(f)(l)iﬂ:.cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progir:ioza K?yms;;‘:;s P(‘:vparrztzzgia
27 lip PONIEDZIALEK
10:00 DE  Indeks Ifo pkt VI 1071 107.2 107.4
14:30 USA  Zamoéwienia na dobra trwate % m/im VI - 3.30 2.2
28 lip WTOREK
15:00 USA  Indeks cen domow S&P Case-Shiller % rlr v - 5.6 49
15:45 USA  Indeks PMI dla ustug pkt Vil - 55.0 54.8
16:00 USA  Zaufanie konsumentow pkt VII - 100.0 101.4
29 lip SRODA
16:00 USA  Wstepne umowy sprzedazy domoéw % m/im Vi - 1.0 0.9
20:00 USA  Decyzja Fed w sprawie stdp proc. % VI 0.13 0.13 0.13
30 lip CZWARTEK
11:00 EA  Indeks nastrojow gospodarczych pkt Vi - 103.3 103.5
14:30 USA PKB % ';:’1”; Wk, - 26 0.2
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - 270 255
31 lip PIATEK
PL  Struktura inwestoréw na krajowym rynku dtugu
11:00 EA  Inflacja % rlr Vil - 0.2 0.2
15:45 USA  Chicago PMI pkt Vil - 50.5 49.4
16:00 USA  Indeks Michigan pkt Vi - 94.0 96.1

Zrédio: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi

Miniony tydzien
Lepsze dane z rynku pracy

Stopa bezrobocia spadta w czerwcu do 10,3%, tj. bardziej niz
oczekiwano, a liczba ofert pracy wzrosta do rekordowo wysokiego
poziomu. Stopa bezrobocia spadta z 10,8% w maju i tym samym okazata
sie nieznacznie nizsza od naszych prognoz oraz szacunkéw Ministerstwa
Pracy (10,4%). Zazwyczaj bezrobocie wyraznie spada w okresie wiosenno-
letnim ze wzgledu na rozpoczecie sezonowych prac w rolnictwie oraz
niektérych ustugach. Niemniej nawet po uwzglednieniu tego czynnika
bezrobocie byto najnizsze od kwietnia 2009 roku. Najwieksze wrazenie w
opublikowanych danych robi ponad 40% r/r wzrost ofert pracy w sektorze
prywatnym. Liczba ofert pracy wyniosta w czerwcy ok. 120 tys., minimalnie
obnizajgc sie ze 122 tys. w maju i pozostata blisko rekordowo wysokich
pozioméw notowanych w 2007 r. Cho¢ te dane zawierajg oferty pracy
subsydiowane z budzetu to dane z prywatnego portalu pracuj.pl rowniez
pokazujg solidny wzrost ofert pracy (20% r/r w czerwcu), co pozwala nam
sadzi¢, ze rynek pracy jest w fazie ozywienia. Jednoczesnie wysoki wzrost
gosdpoarczy bedzie wspierat rynek pracy w kolejnych kwartatach.
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Znaczne spowolnienie wzrostu ptac w czerwcu okazalo sie wynikiem
gtownie sektora gdrniczego. Wzrost ptac spowolnit w czerwcu do 2,5%
r/r z 3,2% w maju i byt znacznie ponizej oczekiwan rynku (ponad 4%).
Szczegotowe rozbicie opublikowane przez GUS w  Biuletynie
Statystycznym pokazato, ze wzrost ptac spowolnit gtdwnie w gornictwie do
-11,4% rir z 4,2%, podczas gdy w przetworstwie utrzymat sie na pozomie
3,2%. Wedlug wypowiedzi przedstwicieli GUS za spadek ptac w sektorze
gorniczym odpowiadato gtownie przesuniecie wyptat premii. Naszym
zdaniem w kolejnych miesigcach nominalny wzrost ptac odreaguje wraz z
ozywieniem gospodarczym i wzrostem inflacji do ok. 5%, a realny wzrost
ptac pozostanie blisko 3%.

Wykres 3. Niski wzrost ptac w czerwcu wynikat gtownie ze spadku ptac w Wykres 4. Realizacja potrzeb pozyczkowych
gornictwie co byto zwigzane z przesunigciem premii
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Przecietne wynagrodzenie miesieczne w sektorze przedsiebiorstw 4 % realizacji potrzeb pozyczkowych na 2011 r. @ % realizacji potrzeb pozyczkowych na 2012 r.
L. X . + % realizacji potrzeb pozyczkowych na 2013 r. + % realizacji potrzeb pozyczkowych na 2014 r.
gornictwo i kopalnictwo 0O % realizacji potrzeb pozyczkowych na 2015 r.
Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: Ministerstwo Rolnictwa, Citi Handlowy.

Aukcja obligacji

Na ubiegtotygodniowej dosy¢ udanej aukcji resort finansow sprzedat
obligacje za 5,9 mild zt realizujgc tym samym na koniec lipca 78%
potrzeb pozyczkowych. Resort finanséw sprzedat 2,7 mld zt obligacji
DS0725 ze wspoétczynnikiem popytu-do-sprzedazy 1,43 (ponizej Sredniej
od poczatku roku i powyzej poziomu z ostatniej aukcji w kwietniu dla tej
obligacji). Ponadto, resort finansow sprzedat 3,2 mld zt obligacji PS0420
ze wspotczynnikiem popyt-do-sprzedazy 1,2 (ponizej sredniej od poczatku
roku i poprzedniej aukcji z maja dla tej obligacji). Biorgc pod uwage
zaplanowane przez resort finanséw 1 aukcje w sierpniu i dwie aukcje we
wrzesniu i szacowang przez nas podaz na aukcje na poziomie 5 mid zt
resort finansdw zrealizuje na koniec Il kw. najprawdopodobniej ok. 90%
potrzeb pozyczkowych. Tegoroczne potrzeby pozyczkowe zostang
zrealizowane najprawdopodobniej w IV kwartale, czyli pézniej niz w 2014 r.
i w poprzednich latach. Cho¢ warunki rynkowe moga byé bardziej
wymagajgce niz w poprzednich latach, gdy Fed zacznie podwyzsza¢ stopy
procentowe i w przypadku utrzymania niepewno$¢ zwigzanej z Grecja,
resort finansébw ma wcigz bardzo duzg rezerwg finansowg, ktoéra
przekracza 60 mild zt i jest niemal dwukrotnie tak duza jak emisje
niezbedne do pokrycia tegorocznych potrzeb pozyczkowych. To daje z
kolei Ministerstwu Finansow elastycznos¢ w zarzadzaniu diugiem.
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Ceny zywnosci

Warunki pogodowe z ostatnich miesiecy z bardzo niskim opadem
deszczu stwarzajg ryzyko dla tegorocznych zbiorow, szczegolnie
zb6z, warzyw i owocow. Najnowsze dane z Ministerstwa Rolnictwa
pokazaty, ze do tej pory nie odnotowano wzrostow zywno$ci, ale w lipcu
widoczny byt znaczny wzrost cen zbdz, co byto wbrew trendom
sezonowym spadkow cen zbdz w lipcu. Cho¢ zboza nie sg ujete w koszyku
CPI to beda mie¢ wptyw z opdznieniem na ceny maki oraz ceny pieczywa i
tym samym na inflacje. Wcigz zaktadamy stopniowy wzrost inflacji w
kolejnych miesigcach do 0,9% r/r na koniec roku oraz 1,9% na koniec 2016
r.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015F 2016F
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 439 477 525 496 526 549 467 471
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,362 1,437 1,554 1,616 1,663 1,729 1,792 1,896
PKB per capita (USD) 11,508 12,382 13,626 12,879 13,667 14,270 12,153 12,267
Populacja (min) 38.2 38.5 385 385 38.5 38.5 384 384
Stopa bezrobocia (%) 12.1 124 12.5 134 134 11.5 10.1 10.9
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2.6 3.7 48 1.8 16 34 3.9 3.7
Inwestycje (%, r/r) -12.7 9.7 12.2 4.3 35 114 6.3 7.2
Spozycie ogétem (%, r/r) 35 2.8 1.7 0.7 14 34 3.0 3.2
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 34 27 3.0 1.0 12 31 34 3.2
Eksport (%, r/r) 6.3 12.9 79 43 48 5.7 76 7.0
Import (%, r/r) -12.4 14.0 55 0.6 1.8 9.1 71 7.7
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 35 31 46 24 0.7 -1.0 0.8 1.9
Inflacja CPI (% $rednia) 35 26 43 37 0.9 0.0 0.7 1.9
Ptace nominalne (%, r/r) 42 36 49 35 2.6 38 4.0 4.8
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7.0 8.5 13.9 24 45 7.6 8.0 9.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 2.00 1.50 2.00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 427 3.95 4.99 4.11 271 3.66 1.73 248
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 6.24 6.07 5.91 373 4.34 2.52 340 415
USD/PLN (Koniec okresu) 2.86 2.95 3.40 3.10 3.01 3.52 412 4,01
USD/PLN (Srednia) 3.10 3.01 2.96 3.26 3.16 3.15 3.91 4.15
EUR/PLN (Koniec okresu) 411 3.96 442 4.09 4.15 4.26 431 413
EUR/PLN (Srednia) 4.33 3.99 412 4.19 4.20 4.18 422 421
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -17.3 -24.1 27.0 -17.6 -7.0 19 -34 6.8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -39 5.0 5.1 -36 -1.3 -14 0.7 -1.4
Saldo handlu zagranicznego -10.2 -13.8 174 9.2 0.9 -0.9 39 0.6
Eksport 1331 156.3 184.2 181.0 197.8 208.9 182.9 187.8
Import 1433 170.1 201.6 190.2 196.9 209.8 179.0 187.2
Saldo ustug 48 3.1 73 8.0 10.6 10.7 8.8 9.1
Saldo dochodéw 127 -16.5 -18.0 -16.2 -18.0 174 -15.8 -16.0
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 8.8 6.9 -14.0 6.6 3.7 -8.1 -10.0 -11.0
Rezerwy miedzynarodowe 734 86.3 89.7 100.3 99.3 941 941 94.1
Amortyzacja 46.9 441 38.3 475 48.7 49.2 51.0 49.6
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.4 -1.6 -4.9 3.7 -4.0 3.2 2.7 2.5
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -4.6 5.1 24 -1.0 -1.5 -1.2 -0.9 0.8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 49.8 52.0 52.5 52.0 53.1 47.9 48.9 48.8

Zrodto: 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 ofertq ani zachetg do
dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréow warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzagdzone z
rzetelno$cia, kompletno$cig oraz staranno$cig, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegdélno$ci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktorych zostato sporzgdzone 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$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje
zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych przez Bank nie moga
stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Bank zadwiadcza, ze informacje w nim przedstawione dokfadnie
odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub po$rednio, za wystawienie takich opinii. Bank (lub
inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji zaréwno kupna
jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w cze$ci lub
w cafo$ci. Nadzor nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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




