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Swietne dane z rynku pracy w USA

2024-04-08

Jesli jakiS ekonomista nadmiernie rozentuzjazmowat sie w pigtek
danymi z amerykanskiego rynku pracy (byto czym, piszemy o nich w
komentarzu nizej), to mogt wrocic na spokojniejsze tory podczas
pigtkowej konferencji prezesa NBP. Tam bowiem nie ustyszeliSmy nic,
czego bysmy do tej pory nie styszeli.

Kalendarz najwazniejszych publikacji i wydarzen makroekonomicznych w tym tygodniu

Poniedziatek, 8.04.2024

Dzis w kalendarzu pustki - skoro najciekawszymi publikacjami dnia sg produkcja przemystowa w Niemczech i minutes
RPP z marcowego posiedzenia, to powinno to méwi¢ samo za siebie.

Witorek, 9.04.2024


http://makroekonomia.mbank.pl/

Jeszcze mniej fascynujgcy dzien niz poniedziatek. Mozna odnotowac jedynie wystgpienie Kashkariego z Fed. Przed
potudniem EBC opublikuje kwartalng ankiete kredytowa.

Sroda, 10.04.2024

W Czechach opublikowana zostanie inflacja za marzec. Wazniejsza bedzie jednak publikowana tego samego dnia inflacja
CPI z USA. Oczekiwany jest wzrost gtdwnego wskaznika o 0,3% m/m, tej samej skali wzrost spodziewany jest rowniez w
przypadku inflacji bazowe;.

Ponadto opublikowane zostang minutes z posiedzenia FOMC. Do tego dojdg tez wystgpienia przedstawicieli Fed
(Bowman, Goolsbee) i Bod (Ueda).

Czwartek, 11.04.2024

Europejski Bank Centralny podejmie decyzje w sprawie stép procentowych. Cho¢ EBC jest coraz blizej decyzji o cieciu
stop, to nie spodziewamy sie by zdecydowat sie na ten krok na kwietniowym posiedzeniu (wcigz obstawiamy czerwiec).
Na dzis dalej podkreslane beda ryzyka (np. kwestia wzrostéw wynagrodzen), ktére muszg sie rozwia¢ zanim EBC
zdecyduje sie na tagodzenie polityki pienieznej. Konsensus rowniez oczekuje stép bez zmian.

Jednak nie tylko strefg euro zyje cztowiek. W Chinach opublikowany zostanie CPI i PPI, a w USA tylko PPI. Ze Stanéw
sptyng ponadto dane o nowo zarejestrowanych bezrobotnych. Bedzie mozna tez sledzi¢ wystgpienia Williamsa i Bostica z
Fed.

Piatek, 12.04.2024
NBP opublikuje dane o bilansie ptatniczym za luty. Spodziewamy sie nadwyzki na saldzie obrotéw biezgcych w wysokosci
1600 min EUR (konsensus 780 min EUR). Nasze prognozy dynamiki eksportu to 1,5% r/r (konsensus 1,2% r/r), a importu

-1,3% r/r (konsensus 0,1% r/r).

W kilku innych europejskich panstwach (Szwecja, Niemcy, Francja, Hiszpania) bedzie to dzien finalnych inflacji. W USA
poznamy za$ jedynie indeks Uniwersytetu Michigan i wystgpienia Bostica i Daly.

USA: rynek pracy wciaz odporny
W marcu amerykanska gospodarka zwiekszyta zatrudnienie o 303 tys., co byto wynikiem zdecydowanie lepszym niz

oczekiwane 200 tys. Jednoczesnie tym razem dane za poprzednie dwa miesigce zostaty zrewidowane tylko nieznacznie
w gore o 22 tys. (poprzednie rewizje potrafity by¢ naprawde znaczace).



USA, zmiana zatrudnienia wg NFP, tys. - sektor débr
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Struktura zatrudnienia nie odbiega od tej z poprzednich miesiecy. Po raz kolejny we wszystkich gtéwnych sektorach
odnotowali§my wzrosty, a bardzo dobry wynik zanotowat sektor budownictwa. W efekcie zatrudnienie w catym sektorze
débr wzrosto 0 42 tys., co byto najlepszym wynikiem od potowy ubiegtego roku. Tak dobre dane za marzec lekko podbity
trzymiesieczng $rednig zmiany zatrudnienia, ktdra zblizyta sie do 280 tys. W efekcie mozna powiedzie¢, ze ponownie
rynek pracy — przynajmniej pod tym wzgledem — wyglgda na dos¢ mocno rozgrzany. Nie oznacza to oczywiscie, ze tak
wyglada kazdy segment tego rynku. W wiekszosci zmiennych wida¢ bowiem normalizacje do pozioméw sprzed pandemii,
niemniej z pewnoscig nie mozemy mowi¢ o negatywnych trendach, ktére zachecatyby Fed do szybkiego ciecia stop.

3-miesieczna srednia zmiany zatrudnienia, tys.
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Pozytywnie zaskoczyta stopa bezrobocia, ktéra w poprzednim miesigcu ulegta obnizeniu do 3,8% wobec 3,9%.
Jednoczesnie do 62,7% z 62,5% wzrosta stopa aktywnosci zawodowej — to takze wynik lepszy od konsensusu. Mozna
wiec skonkludowaé, ze w marcu strona podazowa poprawita sie, a popyt na prace byt na tyle wysoki, ze pomimo
wyzszego zasobu sity roboczej i tak udato sie obnizy¢ stope bezrobocia. Takie rezultaty mozliwe byty ze wzgledu na fakt,
iz zatrudnienie wedtug ankiety gospodarstw domowych wzrosto jeszcze mocniej, bo az 0 498 tys.

Zatrudnienie w USA, SA, m/m, tys.
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Takie dane o stronie podazowej z pewnosciag mogg cieszy¢, gdyz stanowig pewng przeciwwage dla wcigz wzglednie
szybkiego wzrostu ptac. Ten w catym sektorze pozarolniczym wzrdst o 0,3% m/m, cho¢ tak naprawde niewiele brakio do
wzrostu o 0,4% m/m (wzrost bowiem wyniost doktadnie 0,347% m/m). W efekcie zannaulizowana stopa wzrostu za
ostatnie 3 miesigce wcigz oscyluje powyzej 4%. To co moze nieco pociesza¢ Fed to fakt, ze ptace po wytgczeniu kadry
kierowniczej wzrosty o 0,2% m/m. Wynik z ostatnich 2 miesiecy tez daje wiecej nadziei na normalizacje (ok. 3% po
zannualizowaniu).

Co jeszcze istotne? Przyspieszenie ptac w marcu nastgpito gtéwnie ze strony sektora dobr, gdzie ptace wzrosty o 0,6%
m/m (budownictwo i przetwérstwo przemystowe). W sektorze ustug wzrost byt skromniejszy i wyniost niespetna 0,3%
m/m. Wylgczajac z tego drugiego sektora ,dziwny” wzrost ze stycznia mozna dojs¢ do wniosku, iz normalizacja nie
zatrzymata sie, ona wcigz postepuje.

W Zmiana ptac bez kadry kierowniczej, SA, m/m
————— Srednia 3M

Dane z pewnoscig nie stanowig wsparcia dla scenariusza szybkich cie¢ stép procentowych przez Fed. W podobnym tonie
odebrat to rynek, gdzie obserwowaliSmy wzrost rentownosci obligacji skarbowych oraz umocnienie dolara.

Gars¢ newsow makroekonomicznych

- Glapinski: "Absolutnie nie ma zadnych argumentéw za obnizaniem stép. Takze w 2025 r. zobaczymy, co bedzie z
inflacjg na koniec 2024 r. Mozna (ponowi¢ - PAP) to pytanie (o obnizke stép - PAP) np. za 3 miesigce, a moze juz za 2



miesigce, jak bedziemy widzieli, jak wyglada polityka fiskalna" - powiedziat prezes NBP na pigtkowej konferencji. "Nie ma
mowy o obnizce, o podwyzce tez nie ma powodow dyskutowaé, sytuacja jest w tej chwili kontrolowana. Zobaczymy, jak
bedzie sie rozwija¢ inflacja w trakcie najblizszych miesiecy. (...) Prowadzimy polityke stop procentowych stosownie do
danych" - powiedziat Glapinski (PAPbiznes).

Krétki komentarz od nas: konferencja nie odbiegata od tego co znali$my z poprzednich spotkan z dziennikarzami (ani
schematem, ani trescig). Prezes NBP wielokrotnie podkreslat sukcesy RPP w prowadzonej dotychczas polityce
pienieznej. Ponowit tez opinie o wysokiej niepewnosci dot. polityki rzgdowej w zwigzku z ew. wygasaniem tarcz
inflacyjnych. To, obok wysokiego wzrostu wynagrodzen, moze by¢ gtéwnym ryzykiem dla inflacji. Nihil novi sub sole.

- MRPIiPS: "Szacowana przez MRPIiPS stopa bezrobocia rejestrowanego w korncu marca 2024 r. wyniosta 5,3 proc., co w
poréwnaniu do poprzedniego miesigca oznacza spadek o 0,1 pkt. proc. W zestawieniu z koncem marca 2023 r. wskaznik
byt nizszy o 0,1 pkt. proc." - napisano w komunikacie ministerstwa. Wedtug wstepnych danych, w kohicu marca 2024 roku
w urzedach pracy zarejestrowanych byto 824,1 tys. bezrobotnych.

Twitter Post
https://twitter.com/MRPIPS_GOV__ PL/status/1776265452341060084

Dane te nie sg zaskoczeniem. Tyle wynosit konsensus, tyle wynosita tez nasza prognoza.

- MF: Resort finanséw zaktada, ze pod koniec kwietnia bedzie gotowy zaprezentowac¢ gtéwne zatozenia do nowej ustawy
o finansowaniu jednostek samorzgdu terytorialnego — poinformowat PAP Biznes minister finanséw, Andrzej Domanski.

- MFiPR: Komisja Europejska zaakceptowata pierwszy wniosek Polski o ptatnos¢ z KPO, 6,3 mid euro powinno sptyngc
do 15 kwietnia - poinformowata minister funduszy i polityki regionalnej Katarzyna Pefczyrnska-Natecz.

- Polska: Dodatkowy koszt przedtuzenia pomocy dla obywateli Ukrainy do 30 wrzesnia 2025 r. to ok. 11,3 mid zt, z czego
w Il pot. 2024 r. niezbedne jest zwigkszenie Funduszu Pomocy o kwote 3,9 mld zt, a w okresie styczen-wrzesien 2025 o
7,36 mld zt - napisano w OSR do projektu ustawy MSWIA. Projekt przewiduje ewentualne zasilenie Funduszu Pomocy z
oszczednosci powstatych w jednostkach sektora finanséw publicznych lub budzetowych rezerwach celowych na
podstawie mechanizméw okreslonych w ustawie. W innym przypadku wg projektu niezbedna moze okazaé sie emisja
obligacji BGK (PAPbiznes).

- Polska: BGK sprzedat dwie serie obligacji FPC (FPC0631 i FPC0342) za 364,4 min zi, przy popycie na cztery serie na
poziomie 1.466,4 min zt - podat bank w komunikacie. Emisje przeprowadzono na rzecz Funduszu Przeciwdziatania
COVID-19.


https://twitter.com/MRPiPS_GOV__PL/status/1776265452341060084

