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Tydzien z RPP i stabsze payrolle
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Decyzja RPP nietypowo w czwartek. Godzina decyzji to zapewne
jedyne, co moze niektérych zaskoczy¢. Stopy procentowe bowiem
powinny pozostaC bez zmian, co jest szerokim konsensusem. Zanim
jednak rzucimy sie w wir wydarzen z tego tygodnia warto jeszcze
spojrzeC na pigtkowe dane z amerykanskiego rynku pracy - tam lekki
zawod.

Kalendarz najwazniejszych wydarzen i publikacji makroekonomicznych:
Poniedziatek, 6.05.2024

Tydzieh zaczynamy od serii publikacji PMI w europejskich ustugach. Po potudniu czeka nas kolejna seria - tym razem
wystgpien przedstawicieli bankéw centralnych. Zaplanowane sg wystgpienia: Nagela (Bundesbank), Jordana (SNB),
Lagarde (EBC), Barkina (Fed) i Williamsa (Fed).

Wtorek, 7.05.2024

Australijski bank centralny (RBA) podejmie decyzje w sprawie stop procentowych (konsensus: bez zmian). Pdzniej
przeniesiemy sie w nieco bardziej typowe rejony, czyli do Niemiec, gdzie opublikowane zostang zamowienia w przemysle
za marzec. Nastepnie uwaga przeniesie sie na strefe euro, dla ktérej opublikowana ma zosta¢ sprzedaz detaliczna
(réwniez za marzec). Dzieh zwienczg kolejne wystgpienia przedstawicieli bankéw centralnych: dwa razy Nagel i raz
Kashkari (Fed).

Sroda, 8.05.2024

Po wtorkowych zaméwieniach w niemieckim przemysle, w $rode przyjdzie czas na wynik tamtejszej produkciji
przemystowej. Do tego mozna zwrdéci¢ uwage na decyzje szwedzkiego banku centralnego w sprawie stép procentowych
(konsensus: bez zmian). Po potudniu kolejne wystgpienia bankierow centralnych: Jefferson, Collins i Cook (wszyscy Fed).

Czwartek, 9.05.2024

Kolejny dzien z decyzjg banku centralnego - tym razem to jednak bank, ktéry interesuje nas najbardziej. Czwartek bedzie
dniem, w ktérym poznamy decyzje RPP. Nie spodziewamy sie zmian stop, ani istotniejszych zmian w retoryce.


http://makroekonomia.mbank.pl/

Decyzje w sprawie stop procentowych podejmie tez Bank Anglii (tu réwniez stopy powinny pozosta¢ bez zmian). W
rozpisce wystgpien: Bailey (po decyzji BoE), de Guindos (EBC) i Daly (Fed).

Pigtek, 10.05.2024

W tygodniu napakowanym wystgpieniami bankierow centralnych nie mogto zabrakng¢ tego najwazniejszego
(przynajmniej dla nas)- na 15:00 zaplanowane jest wystgpienie prezesa Glapinskiego. W Polsce uwage przycigga¢ mogg
tez decyzje Fitch i S&amp;P w sprawie krajowego ratingu.

Ponadto opublikowany zostanie wynik PKB z Wielkiej Brytanii za | kw., inflacja z Wegier, minutesz ostatniego posiedzenia
EBC i indeks Uniwersytetu Michigan. Do listy wystgpien bankierow centralnych dopisujemy tez takie nazwiska jak:
Bowman, Logan, Goolsbee i Barr (wszyscy Fed).

USA: Normalizacji na rynku pracy cigg dalszy

Wzrost zatrudnienia w kwietniu wyniést 175 tys. i okazat sie wyraznie stabszy od mediany oczekiwan ankietowanych
ekonomistow plasujgcej sie w rejonie 240 tys. W efekcie srednia zmiana zatrudnienia za ostatnie 3 miesigce obnizyta sie
do 242 tys. i wydaje sie, ze zmierzamy w strone normalizacji (tj. wolniejszych wzrostow). Jednoczesnie dane za

poprzednie 2 miesigce zostaty zrewidowane lekko w dot tgcznie o 22 tys.

3-miesieczna srednia zmiany zatrudnienia, tys.

Sama struktura zmiany zatrudnienia w minionym miesigcu pokazata stabos¢ zaréwno w przemysle jak i ustugach, ale to
ten drugi sektor przykuwa znacznie wiecej uwagi. W przemysle zmiany sg znacznie bardziej ... zmienne. Kwiecien
przyniodst wzrost zatrudnienia tamze o 14 tys., co jest raczej jedng ze stabszych wartosci w ostatnich miesiecy. W
ustugach natomiast doswiadczyliSmy wzrostu o 161 tys., co wyraznie kontrastuje z wynikami z ubiegtych miesiecy.
Stabszag warto$¢ (146 tys.) odnotowaliSmy w listopadzie ubiegtego roku. Wsréd gtdéwnych sektorow spadek zatrudnienia o
4 tys. pojawit sie w ustugach profesjonalnych, a takze o 8 tys. w informaciji.

Wyrazne cofniecie w dynamice zatrudnienia pojawito sie takze w sektorze rzgdowym, gdzie wzrost wyniost ledwie 8 tys.
Dla poréwnania w ostatnich miesigcach wzrosty wynosity bardzo czesto ponad 50 tys. Nie jest to najistotniejsza pozycja w
comiesiecznym raporcie, ale ttumaczy¢ moze poniekgd stabos$¢ na catym agregacie zatrudnienia poza sektorem
rolniczym.
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Z punktu widzenia polityki Fed zottg flage wywiesza stopa bezrobocia, ktéra wzrosta do 3,9% wobec 3,8% miesigc
wczesniej. Konsensus nie zaktadat tutaj zadnych zmian. Jednoczes$nie stopa aktywnosci zawodowej pozostata na
niezmienionym putapie 62,7%. Na pierwszy rzut oka mozna traktowac to jako ruch w strone pogorszenia catosciowego
obrazu. Niemniej spojrzenie aptekarskie nieco zmienia punkt widzenia. Mianowicie, wzrost stopy bezrobocia wyniost bez
zaokraglen jedynie 0,03 pkt. proc. Jednoczesnie sam Fed prognozuje stope bezrobocia w tym roku na poziomie 4%.
Jednym stowem — dramatu z pewno$cig nie ma.

Na koniec rzut oka na ptace, gdzie w kwietniu nastgpita ich dalsza normalizacja. Miesieczna dynamika wyniosta 0,2%
wobec konsensusu na 0,3%. Tozsamg wartos¢ odnotowalismy w przypadku grupy wykluczajgcej kadre kierowniczg. W
efekcie 3-miesieczne srednie w obydwu przypadkach obnizyty sie w okolice 0,2%. Dla polityki Fed jest to niewatpliwie
bardzo dobra wiadomos¢ zwiaszcza, ze spowolnienie podobnej skali widoczne byto takze w sekcji ustugowej. Na
dynamice rocznej w dalszym ciggu oscylujemy w rejonie 4%, co jest wartoscig zbyt wysokg dla Fed, o ile ten nie zatozy
poprawy wzrostu produktywno$ci pracy trwale powyzej 2%.



Przecietne godzinowe wynagrodzenie, r/r
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W Zmiana plac, SA, m/m  ====-rednia

Kwietniowe dane traktujemy jako wpisujgce sie w scenariusz, w ktorym Fed ma mozliwos¢ dokonania obnizek stop
procentowych w drugiej potowie roku (od jesieni poczgwszy). Ostatecznie jednak nalezy pamieta¢, ze to naptywajace
dane bedg mialy decydujgce znaczenie. Jesli po zaskoczeniu wyzszg inflacjg w pierwszym kwartale nadejdg kolejne,
wowczas nie jest wykluczona zmiana postawy Fed i odtozenie obnizek na kolejny rok.

Pigtkowe dane sprzyjaty ozywieniu gry na obnizki stop procentowych (ponownie zblizyliSmy sie do 2 obnizek w tym roku).
W efekcie rentownosci bazowych obligacji skarbowych powedrowaly w dot, a pewnej deprecjacji ulegta amerykanska
waluta. Wyzsza szansa na obnizki kosztu pienigdza w USA sprzyjata tez tamtejszemu rynkowi kapitalowemu.

Gars¢ newsow makroekonomicznych:
- Polska: PMI w przemysle sporo ponizej zaréwno naszych oczekiwan (47,3 pkt.) jak i konsensusu (48 pkt.):

Twitter Post
https://twitter.com/mbank_research/status/1785929189759050131

- Polska: Na posiedzeniu 7 maja rzad zajmie sie projektem ustawy MKiS o bonie energetycznym, a takze Prawem
komunikacji elektronicznej - wynika z agendy posiedzenia na stronie KPRM.

W projekcie ustawy zakfada sie takze przedtuzenie obowigzywania mechanizmu ceny maksymalnej za energie
elektryczng. Cena ta obowigzywaé bedzie w drugiej potowie 2024 r. i ma by¢ ustalona na poziomie 500 zZ/MWh dla
odbiorcow w gospodarstwach domowych, oraz na poziomie 693 z{/MWh dla jednostek samorzgdu terytorialnego oraz
podmiotéw uzytecznosci publicznej. Koszt ustawy ma wynies¢ 8,2 mid zt. (PAP Biznes)


https://twitter.com/mbank_research/status/1785929189759050131

- Czechy: Zgodnie z naszymi jak i konsensusowymi oczekiwaniami CNB zdecydowat sie na kolejne ciecie stop o 50pb. W
naszej ocenie nie bedzie to ostatni taki ruch (czerwiec pewnie przyniesie podobng skale obnizki, kolejne miesigce to
dalsze obnizki, cho¢ by¢ moze w mniejszej skali). Za takim ruchem gtosowali wszyscy cztonkowie Zarzadu CNB. Giéwna
stopa procentowa wynosi obecnie 5,25%.

Poznalismy tez nowe prognozy analitykdw czeskiego banku - widoczna ponizej wyzsza $ciezka dla PRIBORu to w duzej
mierze efekt dostosowania punktu startowego (CNB cigt w poprzednich miesigcach mniej niz wskazywata prognoza):
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- USA: Spory spadek tez w przypadku ISM w ustugach. Odnotowano 49,4 pkt., konsensus oczekiwat 52 pkt., poprzednio
51,4 pkt. Spadek to wina gtéwnie indeksu zatrudnienia i nowych zamoéwien eksportowych:

ISM SERVICES SURVEY RESULTS AT A GLANCE COMPARISON OF ISM SERVICES AND ISM MANUFACTURING SURVEYS*

APRIL 2024
. ® . ®
Services PMI Manufacturing PMI
Series Series Percent Series Series Percent
Index Index Point Rate of Trend** Index Index Point
Index Apr Mar Change Direction Change (Months) Apr Mar Change
Services PMIm 49.4 51.4 -2.0 Contracting From 1 49.2 50.3 -1.1
Growing
Business Activity/ 50.9 57.4 -65 Growing Slower 47 513 54.6 3.3
Production
New Orders 52.2 54.4 -22 Growing Slower 16 49.1 51.4 2.3
Employment 459 485 -2.6 Contracting Faster 3 48.6 474 +1.2
Supplier 48.5 454 +3.1 Faster Slower 3 48.9 49.9 -1.0
Deliveries
Inventories 53.7 45.6 +8.1 Growing From 1 48.2 48.2 0.0
Contracting
Prices 59.2 53.4 +5.8 Increasing Faster &3 60.9 55.8 +5.1
Backlog of Orders 511 44.8 +6.3 Growing From 1 45.4 46.3 0.9
Contracting
New Export 47.9 52.7 -L8 Contracting From 1 487 51.6 -2.9
Orders Growing
Imports 53.6 52.4 +1.2 Growing Faster 4 51.9 53.0 -1.1
Inventory 62.9 55.7 +7.2 Too High Faster 12 N/A N/A N/A
Sentiment
Customers' N/A N/A N/A N/A N/A N/A 478 44.0 +38
Inventories
Overall Economy Growing Slower 16
Services Sector Contracting From 1

Growing



WHAT RESPONDENTS ARE SAYING

» "Steady improvement toward lower costs in food and beverages; however, avian bird flu may affect pricing moving forward. Already
seeing incraases in chicken and eggs. In the technology space, prices are not decreasing but holding steady.” [Accommodation & Food
Services)

* "Movie production is recovering, which should increase volume in movie theaters in the second half of 2024." [Arts, Entertainment &
Recreation]

» "Although it varies by global region, we're starting to see market softening in terms of price and lead time stability. That bidders are
providing reasonable bid validities is an indication that much of the supply chain is coming into supply and demand equilibrium.
Electrical equipment remains the outlier” [Construction]

» "Inflation is raising our unit cost on products and services when compared to last year's expenditures.” [Public Administration]

» "Continue to be challenged with inflationary pressure through labor and service cost increases, but we are working hard at finding
utilization savings to offset where possible.” [Health Care & Social Assistance]

+ “Business remains soft.” [Information]

s "We are still experiencing supply chain challenges with increased costs of raw materials, particularly chemicals and their containers, as
well as higher U.5. and overseas freight transportation casts. A containers shortage has increased costs and slowed down the supply
chain.” [Management of Companies & Support Services]

» "Steady demand has been favorable during this traditionally slower season. Pricing is stable and the supply chain is strong. Employee
recruitment and retention has been a challenge in some areas; however, the situation isn't critical.” [Retail Trade]

s "Construction, administrative and technical/scientific labor are in high demand. Long lead times for brass plumbing fittings and
electrical equipment and components.” [Utilities)

s "The overall market has definitely slowed down. Our business is up year over year and month over month; based on our advanced
analytics, we know that growth is coming from new customers. This means we are taking market share from our competitors.”
[Wholesale Trade)




