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Rynek pracy pod wplywem demografii i pandemii

= Wyniki Narodowego Spisu Powszechnego wpisujg sie w dosy¢ pesymistyczne prognozy
demograficzne dla Polski na kolejne lata. Wedtug Spisu liczba ludnosci Polski obnizyta sie o ok.
332 tys. w poréwnaniu do poprzedniego badania z 2011 r. Znacznie bardziej niepokojgcy jest
jednak duzo gtebszy spadek liczby oséb w wieku produkcyjnym o 1,9 min. Kontynuacja tych
tendencji bedzie negatywnie wptywac na perspektywy podazy pracy i potencjalny wzrost PKB, co
oznaczac¢ bedzie, ze presja ptacowa i inflacyjna bedzie generowana przy nizszej dynamice PKB.

m Korzystnie na perspektywy podazy pracy moga wptywac powroty z emigracji i dalszy naptyw
imigrantéw. Wedtug szacunkéw GUS w 2020 . liczba osob przebywajgca na emigracii
zmniejszyta sie trzeci rok z rzedu (w rekordowo duzej skali o 176 tys.), co prawdopodobnie byto
zwigzane giéwnie z Brexitem oraz pandemig. Cho¢ dane za 2021 r. nie sg dostepne to mozna
przypuszczac, ze efekt pandemii wciaz moze dziata¢ ograniczajaco na emigracje, podobnie jak
stopniowa konwergencja ptac do $redniego poziomu strefy euro przy jednej z najnizszych stop
bezrobocia w UE. Ponadto stopniowo ros$nie liczba imigrantéw, ktéra powrdécita w poblize
przedpandemicznych pozioméw. Wedtug ZUS liczba ubezpieczonych obcokrajowcow osiggnetla
w grudniu 2021 r. ok. 900 tys. z szacunkiem ZUS na ok. 1 min na styczen tego roku. Mimo tych
zmian liczba os6b aktywnych zawodowo w danych GUS wecigz pozostaje na poziomach nizszych
niz przed pandemig i ponizej Sredniorocznych pozioméw z lat 2019-2020, czgsciowo za sprawg
wzrostu liczby osdb biermych zawodowo.

m Dalszy spadek stopy bezrobocia bedzie generowat presje ptacowa. Cho¢ stopa bezrobocia i
liczba bezrobotnych wcigz pozostaja nieco powyzej poziomu sprzed pandemii, to w kolejnych
kwartatach spodziewamy sie dalszego spadku tych wielkosci wobec utrzymania solidnego
wzrostu gospodarczego przy wysokich poziomach i dynamice nowych ofert pracy. Wedtug
szacunkéw NBP stopa bezrobocia utrzymuije sie ponizej poziomu naturalnego (NAWRU) i taka
sytuacja bedzie miata miejsce prawdopodobnie takze w kolejnych kwartatach. Jeszcze na
poczatku IV kw. 2021 r. w ankietach NBP odsetek firm prognozujgcych podniesienie przecietnego
wynagrodzenia wzrést do rekordowego poziomu, a kolejne miesigce mogg nasili¢ te tendencje.

= Pandemia dodatkowo zwiekszy presje na rynku pracy w krétkim terminie. Wariant omikron
przyczynit sie do znacznego wzrostu nowych zachorowan, a liczba oséb na kwarantannie
przekroczyta 1 min. Nawet zaktadajgc, ze ponad polowa oséb objetych kwarantanng to dzieci i
biorac pod uwage skrécenie kwarantanny do 7 dni zaktadamy, ze niedobodr pracownikow w
przemysle i ustugach, gdzie nie mozna $wiadczy¢ pracy zdalnie moze wygenerowac istotng
presje na wzrost ptac lub przyczyni¢ sie do ograniczenia produkcji w | kw. 22 r.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/zt €/ NBP EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries
1 KW 22 4,53 3,97 5,46 1,14 3,25 -0,50 -0,15 1,63
1 KW 23 4,45 3,94 5,24 1,13 4,25 -0,50 0,15 2,00

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 12.01. Pozostate prognozy z 21.01.2022 r

Wykres 1. Wzrost wspéfczynnika aktywnosci zawodowej niwelowaf spadek populacji w ostatniej dekadzie
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Stabsza sprzedaz na koniec roku, ale mocny PKB
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy

® Sprzedaz detaliczna wyhamowata w grudniu do 8% r/rz 12,1%i
byfa nizsza od konsensus rynkowego i naszej prognozy (odpowiednio
9,4% oraz 8,8%). Po korekcie o czynniki sezonowe sprzedaz spadta o
3,4% m/m. Sprzedaz wyhamowata we wszystkich giéwnych
kategoriach w tym przede wszystkim w przypadku sprzedazy aut.
Spadek sprzedazy paliw wyhamowat wraz z nizsza dynamikg
natezenia ruchu drogowego, a sprzedaz odziezy i obuwia spowolnita
przy nizszej dynamice mobilnosci w punktach handlowych oraz
wysokiej bazie odniesienia z 2020 r.

= Mimo nieco stabszych danych o sprzedazy za grudzien, dane za
poprzednie dwa miesigce oraz wyniki produkcji przemystowej sugeruja,
ze wzrost PKB mogt by¢ wyzszy niz zaktada nasza dotychczasowa
prognoza 5,7% (ktora i tak jest wyzsza od konsensusu).

Wykres 5. Mimo stabszych nastrojow i prognoz perspektywy swiatowej gospodarki wcigz dobre
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= Nastroje na miedzynarodowych rynkach finansowych psuja
zawirowania geopolityczne, oczekiwania na zacie$nienie polityki
pienieznej przez banki centralne, wysokie ceny surowcow i inflacja,
nasilenie pandemii oraz obnizane prognozy wzrostu na 2022 r. Swoje
prognozy obnizyt MFW, m.in. dla globalnego wzrostu PKB do 4,4%,
gtdwnie za sprawg rewizji dla USA i Chin.

= Pomimo rewizji prognoz, naszym zdaniem dynamika swiatowego
PKB utrzyma sie w tym roku powyzej dlugoterminowego trendu.
Oczekujemy zmniejszenia napigc¢ geopolitycznych i spadku cen gazu
(w Europie nawet o 70%) i ropy w dalszej czesci roku i zmniejszenia
inflacji w kolejnych latach. Gléwnym ryzykiem pozostaje dalszy rozwoj
pandemii, podwyzszajac ryzyko stabszego wzrostu i wyzszej inflacji.

Wykres 6. Jastrzebi Fed i banki w regionie, EBC by¢ moze tez
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= W minionym tygodniu Fed wyraznie zakomunikowat, ze pierwsza
podwyzka stdp nastgpi w marcu. Komentarze J. Powella byly
jastrzebie, a szef Fed nie wykluczyt podwyzek w wigkszej skali niz 0 25
pb. Fed zapowiedziat rowniez zakonczenie skupu aktywow z
poczatkiem marca oraz zasygnalizowat redukcje bilansu o rozpoczeciu
podwyzek stop.

= Na kolejnym posiedzeniu EBC moze nieco zmieni¢ ton na nieco
bardziej jastrzebi biorgc pod uwage wysokg inflacie. W bazowym
scenariuszu zaktgdamy poczatek podwyzek stop procentowych w
strefie euro w potowie 2023 r.

= W regionie Europy Srodkowej swojg decyzjg zaskoczyt wegierski
bank centralny, ktdry podwyzszyt stopy procentowe w wigkszej skali niz
zaktadat rynek (o 50 pb). Oczekujemy wzrostu gidwnej stopy na
Wegrzech do 5,4% w potowie roku.
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Kalendarz ekonomiczn
pu?)?i(li(:.cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progirt\ioza K?yr:lslformjs Ps\grzti:gla
31 sty PONIEDZIALEK
10:00 PL PKB % rir 2021 57 55 2,5
11:00 EUR PKB % kw/kw Q4 0,3 0,4 22
15:45 USA Chicago PMI pkt I 61,7 63,1
1 lut WTOREK
09:00 Cz PKB % rir IV kw. 3,0 2,6 33
09:00 HU PMI dla przemystu pkt I 64,8
09:00 PL PMI dla przemystu pkt | 57,0 56,4 56,1
09:30 Cz PMI dla przemystu pkt | 59,5 59,1
09:55 DE PMI dla przemystu pkt | 60,5 60,5
10:00 EUR PMI dla przemystu pkt I 59,0 59,0 58,0
16:00 USA ISM dla przemystu pkt | 59,7 57,6 58,7
2 |ut SRODA
11:00 EUR Wstepna inflacja HICP % rlr | 46 43 50
14:15 USA Zatrudnienie ADP tys. | 208 807
3 lut CZWARTEK
09:55 DE PMI dla ustug pkt I 52,2 52,2
10:00 EUR PMI dla ustug pkt I 51,2 51,2 53,1
11:00 EUR PPI % rir I 26,6 23,6
13:45 EUR Decyzja ECB - st. depozytowa % Il -0,5 -0,5 -0,5
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 250 240 260
14:30 Cz Decyzja CNB % I 4,50 3,75
16:00 USA Zamowienia w przemysle % m/m Xl -0,2 1,6
16:00 USA ISM dla ustug pkt | 61,1 59,2 62
4 \ut PIATEK
08:00 DE Zamowienia w przemysle % m/m Xl 24 0,2 3,7
14:30 USA Stopa bezrobocia % I 39 39 39
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. | 70 175 199
Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
3
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 478 472 528 588 597 598 647 679
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2122 2.293 2327 2579 2.847
PKB per capita (USD) 12421 12.288 13.734 15.313 15.560 15.615 16.969 17.822
Populacja (min) 38,5 38,4 38,4 38,4 384 383 38,1 38,1
Stopa bezrobocia (%) 9,8 8,2 6,6 58 52 6,2 57 5,2
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 38 3,1 49 54 47 2,5 57 42
Inwestycje (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 9,4 6,1 9,0 6,0 55
Spozycie ogotem (%, rr) 2,8 35 41 43 45 11 58 47
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 39 45 43 4,0 -3,0 6,8 53
Eksport (%, r/r) 7,7 8,8 9,5 6,9 52 0,1 11,6 6,9
Import (%, r/r) 6,6 76 9,8 74 30 -1,2 16,9 9,4
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,5 08 2,1 1,1 34 24 8,6 6,6
Inflacja CPI (% $rednia) 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 51 75
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 41 59 71 6,6 48 8,4 8,9
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 35 74 47 4,6 36 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 4,25
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 2,70 447
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,30 3,70 3,60
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,18 348 3,76 3,79 3,77 4,06 3,96
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,90 3,86 3,98
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,42 417 4,30 4,26 4,61 4,60 4.47
EUR/PLN (Srednia) 418 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 4,51
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 08 1,7 2,8 174 2,6 14
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 05 0,2 -1,3 0,5 2,9 04 0,2
Saldo handlu zagranicznego 25 3,2 1,5 6,1 1,7 14,2 1,5 31
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 2614 267,3 332,9 3418
Import 188,6 1931 226,6 260,1 259,7 253,2 3314 338,7
Saldo ustug 12,1 154 20,3 259 26,8 259 29,1 29,8
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 22,6 23,7 -20,9 29,7 -30,5
Rezerwy miedzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 138,5 160,0 175,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -2,6 -2,2 -1,5 0,2 0,7 71 -39 -3,1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,9 0,5 0,1 1,2 0,6 -5,8 2,8 2,0
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 484 46,4 43,2 47,8 439 40,7
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.

4

Citi Handlowy



CitiWeekly
31/01/2022

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 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
réwniez informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendaciji 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 handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzgdzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych
powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starafn by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscig oraz starannos$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 uwzglgdniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej
ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez mogg nie odpowiada¢, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku.
Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrédta podijgcia 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 wptyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope procentows, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sie do
przesztych 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 sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przeszitosci z wykorzystaniem materiatow
przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym
materiale opierajg si¢ na przyjgciu pewnych hipotez, w szczegélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia mogg si¢ nie
spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposoéb istotny odbiega¢ od ich prezentowanych
wartoéci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, mogg 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 wytgcznie dla wtasnych potrzeb
i nie moga by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom trzecim. Nie mogg by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, 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 przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xll 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. Spéice Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez
prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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