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Rynek pracy odbija sie od Sciany

m Stopa bezrobocia (wedtug badan BAEL) spadta w IV kwartale do 4,5%, osiggajac w ten
sposéb kolejny rekordowo niski poziom. Na pozér nie ma w tym nic interesujgcego,
poniewaz do spadkow bezrobocia zdgzyliSmy sie juz przyzwyczai¢. Tym razem jednak
wydaje sig, ze trend spadkowy zaczat wyhamowywaé. Swiadczy o tym chodéby fakt, ze
stopa bezrobocia w IV kw. minionego roku byta o 1 punkt procentowy nizsza niz w IV
kw. 2016 r., podczas gdy jeszcze w |l kwartale spadek ten wynosit 1,2 (a w | kw. 2017
az 1,7 pkt.). Ponadto, jak wskazuje wykres 3, rosngca liczba oséb pracujgcych
odpowiada obecnie za niespetna potowe rocznego spadku bezrobocia. Dla poréwnania
w poprzednich kwartatach czynnik ten byt gtdbwnym ,motorem” spadku odsetka oséb
niepracujgcych. Co wiecej, gdyby nie zmniejszenie aktywnos$ci zawodowej w ostatnich Wykres 1. Zmiany kurséw walut
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miesigcach 2017 roku (wynikajgce najprawdopodobniej z obnizenia wieku vs.EUR__umocnienie ostabienig
emerytalnego) spadek bezrobocia bylby jeszcze mniejszy i w ciggu roku wynidstby RUB
okoto 0,8 punktu, a nie 1 pkt. i’x

m \W Swietle powyzszych danych naturalnym wydaje sie pytanie o przyczyny stosunkowo MXN
stabego wzrostu liczby pracujgcych. Tego zjawiska bynajmniej nie traktujemy jako BRL
zapowiedzi rozpoczynajgcego sie spowolnienia gospodarczego. Dane GUS pokazaty ngz ™
bowiem wzrost liczby nowych ofert pracy do rekordowo wysokiego poziomu, co CZK m1tyg.
sugerowatoby raczej, ze utrzymuje sie wysoki popyt na pracownikéw, a stabszy wzrost KRW
liczby pracujacych to raczej efekt tego, Ze firmy zderzajg sie z twardym ograniczeniem ';LL’:

w postaci braku odpowiednich kandydatow. Jest to zresztg zgodne z sygnatami

. ) . . . . 4% 2% 0% 2% 4%
ptyngcymi z samych firm uczestniczacych w badaniach koniunktury GUS i NBP. Wetlug stanu na dzieh 23022018

Zrédio: Reuters.

® Pozytywnym efektem wolniejszego wzrostu zatrudnienia jest poprawa wydajnosci pracy,

a przez to rowniez wolniejszy wzrost jednostkowych kosztéw pracy, co RPP z Wykres 2. Rentownosci obligacji 10-

pewnoscig moze to traktowac jako argument przeciw podwyzkom stép procentowych. letnich
Na tym etapie trudno oceni¢ na ile wzrost wydajnosci ma trwaty charakter ale naszym 0 5 10 15 2
zdaniem warto podkresli¢, ze co do zasady wydajno$é jest procykliczna (poprawia sie w e n pr— %
. . . . . L UK = | —
okresie boomu gospodarczego i wzrostu inflacji). Biorgc to pod uwage, nie liczymy CH 1 —
zbytnio na to, ze obecny wzrost wydajnosci wystarczy aby zapobiec wzrostowi cen. QSJ o ——1 Czmiana W
NO — |: (pb, dolna 0$)
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Tabela 1. Prognozy rynkowe. N — = ERetouncte
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€zt $/zt £zt €% NBP EBC WIBOR3M 10L Bund 10L Treasuries A= =
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Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie, RO ———— 1
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 16.02.2017 r., pozostate prognozy z dnia 21.02.2017 r. CZ = ]
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Wykres 3. Spadek bezrobocia wyhamowuje i w coraz mniejszym stopniu wynika z zatrudnienia dﬁ — £
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mmmmm \Vspotczynnik aktywnosci = Stopa bezrobocia (r/r w pkt proc.)

Zrédo: Szacunki Citi Handlowy na podstawie danych GUS.
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Tydzieh w wykresach

Wykres 4. Produkcja budowlana i przemystowa sygnalizuje bardzo silny poczatek roku

% rlr
20.0

Produkcja przemystowa wg gtéwnych typow "

2\
50

0.0 Wy AS L 1 L 1 1 1

15.0
10.0

5.0
-10.0

Nov-16  Jan-17 Mar-17 May-17 Jul-17  Sep-17 Nov-17 Jan-18
Zaopatrzeniowe Inwestycyjne

Konsumpcyjne trwate = Konsumpcyjne nietrwate
Energia

Styczen przynidst imponujgcy wzrost produkcji budowlanej o
34,7% (dane odsezonowane: 30,7% r/r), co cze$ciowo mozna
przypisywacé tagodnej pogodzie. Z kolei produkcja przemystowa
wzrosta o 8,6%, cho¢ po oczyszczeniu z réznic w liczbie dni
roboczych wyhamowata ona do 6,2% r/r.

Spogladajac na strukture produkcji przemystowej, na uwage
zastuguje wyrazne wyhamowanie produkcji débr inwestycyjnych
w ostatnich dwoch miesigcach (do 3,7% r/r w styczniu, SWDA).
Jezeli luty nie przyniesie pod tym wzgledem przetomu, moze to
Swiadczy¢ o stabosci inwestycji prywatnych w | kw.

Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Uwaga: Dane skorygowane o réznice w liczbie dni roboczych.

Wykres 5. Duzy popyt na obligacje, szybka realizacja potrzeb

Realizacja potrzeb pozyczkowych =

140% Potrzeby pozyczkowe:
. 2017 MinFin P: 143.5 mid zI
120% - 2018 MinFin P: 181.5 mid zI o

100% . * ®

>
4
D]

80%

.
*
» oL
[ Dn}
o)
o

60%

5
e
| |

40%

oo o
w
Q2
F00 2

20%

0%

sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru

A %realizacji2011r. ©2012 #2013 #2014 02015 ®2016 2017 < % of 2018 GBR

Zrédto: GUS, NBP, Citi Handlowy

Resort finanséw zdecydowat sie obnizy¢ podaz obligacji na
ubiegtotygodniowym przetargu do 2-4 mid zt. Przy bardzo
wysokim popycie (ok. 13 mld zt) wskaznik popytu do sprzedazy
wynidst az 326%. W zwigzku z tym MF przeprowadzito aukcje
dodatkowa, na ktérej sprzedat 809 min zt przy popycie 2,4 mid zt.
MF sprzedato najwigcej obligacji zmiennokuponowych WZ0524.

Wedtug informacji MF po aukcji zrealizowano ok. 46% potrzeb
pozyczkowych na ten rok (plan 181,5 mld zt). Jednak realizacja
deficytu ponownie moze by¢ lepsza od planu a potrzeby mogg
okazac¢ sie nizsze o ok. 10-20 mid zt. Wcigz zakladamy, ze
Srednio sprzedaz na aukcjach w tym roku wyniesie ok. 5 mid zt
co pozwoli na zakohczenie finansowania tegorocznych potrzeb
do konca Il kw.

Wykres 6. Negocjacje na temat nowego budzetu UE nabierajg tempa
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Zrédto: NBP, Citi Handlowy

Na ubiegtotygodniowym unijnym szczycie w Brukseli rozpoczety
sie rozmowy na temat perspektywy finansowej 2021-2027. W
trakcie szczytu czes¢ krajow opowiedziato sie za uzaleznieniem
przyznawania $rodkow UE od spetnienia pewnych warunkow.
Jednoczesnie kraje Europy Wschodniej oraz kilka krajow ,starej”
UE opowiedziato sie przeciwko wigzaniu ich z kwestig migrac;ji.
Wstepny zarys budzetu po 2020 r. Komisji Europejska ma
przedstawi¢ w maju.

W najblizsza niedziele odbedg sie wybory parlamentarne we
Wioszech, gdzie najwieksze szanse na zwyciestwo ma blok
centrowy. Jednak jednoczesnie istnieje duze
prawdopodobienstwo, ze w rzadzie znajdzie sie partia
populistyczna Ruchu 5 Gwiazd. Nawet w przypadku realizacji
takiego scenariusza ryzyko wyjscia Wioch ze strefy euro czy
referendum w tej sprawie wydaje sie niewielkie.
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Kalendarz ekonomiczny
pu?)‘l)iﬂ:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:ynns::;;s Pm’rztzgrgia
26 lut PONIEDZIALEK
16:00 USA  Sprzedaz nowych doméw tys. I 647 650 625
27 lut WTOREK
11:00 EUR  Wskaznik nastrojow gospodarczych pkt I 113,5 116,3 114,7
14:30 USA  Zamobwienia na dobra trwate % m/m | -0,9 -2,3 2,8
16:00 USA  Indeks zaufania konsumentéw pkt Il - 126,0 125,4
28 lut SRODA
02:00 CN  PMIdla przemystu pkt I - 514 51,3
02:00 CN  PMIdla ustug pkt I - 55,0 55,3
10:00 PL PKB % rir Il 5,1 51 49
11:00 EUR Inflacja % rir Il 1,3 1,2 14
14:30 USA PKB % rlr IV kw. - 2,5 2,6
15:45 USA  Chicago PMI pkt I - 65,0 65,7
16:00 USA  Wstepna sprzedaz doméw % m/m I - 04 0,5
PL  Podaz dlugu na marzec i portfele obligacji wg typu inwestora za styczen
1 mar CZWARTEK
02:45 CN  PMIdla przemystu pkt I - 51,3 51,5
09:00 PLN  PMI dla przemystu pkt Il 54,8 55,4 54,6
09:30 DE  PMIdla przemystu pkt I - 60,3 60,3
10:00 EUR  PMI dla przemystu pkt Il 58,5 59,6 59,6
14:30 USA  Wydatki osobiste % m/m | 0,2 0,2 0,4
14:30 USA  Dochody osobiste % m/m | 0,3 0,3 0,4
16:00 USA  ISMdla przemystu pkt I 58,9 58,9 59,1
2 mar PIATEK
16:00 USA  Indeks nastrojow konsumentow pkt I - 97,0 94,4
4 mar NIEDZIELA

IT Wybory parlamentarne

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

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2012 2013 2014 2015 2016 2017P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 501 524 546 477 469 523
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,629 1,657 1,720 1,799 1,851 1,970
PKB per capita (USD) 12,994 13,622 14,199 12,417 12,215 13,615
Populacja (mln) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 384
Stopa bezrobocia (%) 13,4 13,4 11,5 9,8 8,3 6.7
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6 1,6 33 3,8 29 46
Inwestycje (%, r/r) -1,8 -1,1 10,0 6,1 -79 5.4
Spozycie ogétem (%, r/r) 05 0,8 2,8 2,8 34 42
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 0,8 0,3 2,6 3,0 39 48
Eksport (%, r/r) 4,6 6,1 6,4 7,7 8,8 7.2
Import (%, r/r) -0,3 1,7 10,0 6,6 79 74
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 24 0,7 -1,0 05 08 2.1
Inflacja CPI (% $rednia) 3,7 09 0,0 0,9 0,6 2.0
Ptace nominalne (%, r/r) 35 2,6 38 35 41 5.7
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 2,42 4,47 7,58 7,40 4,90 5.40
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1.50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,21 2,61 2,71 1,65 1,73 1,72
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63 3.28
USD/PLN (Koniec okresu) 3,10 3,01 3,52 3,95 4,19 348
USD/PLN (Srednia) 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94 3.77
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,09 4,15 4,26 4,29 4,40 4.18
EUR/PLN (Srednia) 4,19 4,20 4,18 4,18 4,36 4.26
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -18,5 -6,7 114 2,7 14 0.4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3,7 -1,3 2,1 0,6 0,3 0.1
Saldo handlu zagranicznego -10,5 0,4 -4,3 25 32 0.6
Eksport 1814 198,1 210,7 1911 196,4 2235
Import 191,9 198,5 215,0 188,6 193,1 2229
Saldo ustug 7.7 10,1 12,1 12,1 15,6 20.3
Saldo dochodow -155 -15,8 -18,6 -16,3 -18,7 -20.3
Rezerwy miedzynarodowe 100,3 99,3 94,1 89,4 107,0 2.0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,7 -4,1 -3,6 2,6 2,5 -1.8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -1,0 -1,6 1,7 -0,8 0,8 -0.2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 51,6 53,3 48,1 49,0 52,1 50.2

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 zachetg do dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy
papieréw wartosciowych lub innych instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdlnym 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 rekomendujgcej lub sugerujace;j 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 handlowe]” 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 wymogdw 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 rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannoscig, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sig 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 przesziosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone
w przysziosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wiasne 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 mogg znacznie odbiegac od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na ceng rynkowa instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przeszlych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany
instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty si¢ w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, Ze przyjete zatozenia mogg sig nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga w sposob istotny odbiegaé od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. moga wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych bgdz podobnych
do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy
ani posrednika 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
odpowiednio$ci 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$ci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac¢ transakcji zaréwno
kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w catosci.
Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu
cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystuguja
réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany
w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem
KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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