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Mieszana paczka danych z USA

2024-06-19

Opublikowane wczoraj dane z amerykanskiej gospodarki okazaty sie
niejednoznaczne. Z jednej strony sprzedaz detaliczna uwypuklita
potencjalne problemy po stronie konsumenta. Z drugiej strony
produkcja przemystowa zaskoczyta mocno na plus. Kilka stow o
obydwu odczytach piszemy w ponizszym komentarzu.

Co nas dzisiaj czeka?

Rozpoczynamy maraton publikacji GUS z miesiecznymi danymi z polskiej gospodarki. Na rozgrzewke idg wyniki
koniunktury konsumenckiej. Bedzie mozna wiec przekonac¢ sie jak w potowie roku wyglgda sentyment konsumentéw, ale

tez jak przektada sie to na che¢ do konsumpcji oraz oszczedzania. Poza tym w kalendarzu pustki.

USA: konsument stabnie, przemyst ozywa


http://makroekonomia.mbank.pl/
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Majowa sprzedaz detaliczna wzrosta tylko o 0,1% m/m, co nie sprostato oczekiwaniom ankietowanych ekonomistow,

ktore oscylowaty w rejonie 0,3% m/m. Po wytaczeniu sprzedazy branzy motoryzacyjnej wynik okazat sie jeszcze gorszy -
spadek o 0,1% m/m. Jedynym pozytywnym sygnatem byta sprzedaz w grupie kontrolnej (komponent wykorzystywany do
szacowania wzrostu PKB), ktéra wyniosta 0,4% m/m, czyli tyle ile oczekiwat konsensus.

Catosciowy obraz jest jednak staby i to z kilku powodéw. Po pierwsze, dane generalnie byly stabsze niz oczekiwano. Po
drugie, kwietniowe szacunki zrewidowano w dét (skala rewizji 0,1-0,2 pkt. proc.). Po trzecie, méwimy tutaj caty czas o
sprzedazy w cenach biezacych, ktéra w ostatnich kwartatach dynamicznie rosta za sprawg rosngcych cen. Oczywiscie
problem ten nie jest obecnie tak znaczgcy (inflacja jest zdecydowanie nizsza, a w towarach ocieramy sie o deflacje), ale
wcigz warto mie¢ to na uwadze.

USA, sprzedaz detaliczna, SA, styczen
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— Ceny state (Deflowane CPI, 19832-1984) — CEny bieZgce

Powyzszy wykres chyba najlepiej oddaje sedno sprawy. Mianowicie, podczas gdy od 2021 roku sprzedaz nominalna
dynamicznie wzrosta, po zdeflowaniu takich odczytéw wskaznikiem CPIl okazuje sie, ze... sprzedaz wolumenowo
faktycznie obnizyta sie. Jest to o tyle interesujgce z uwagi na fakt, ze w okresie tym odnotowali$my silng konsumpcje
prywatng. Niemniej prawdg jest tez to, ze w okresie tym prym wiodty ustugi, a nie towary.

W dalszym ciggu podtrzymujemy, ze amerykanski konsument moze radzi¢ sobie stabiej w nastepnych miesigcach.
Powody? Mozemy tutaj wymieni¢ miedzy innymi wyczerpanie nadwyzkowych oszczednosci, ale tez, a moze i przede
wszystkim, chfodzenie po stronie rynku pracy. Z tego punktu widzenia dostrzegamy ryzyko dla obecnej prognozy stopy
bezrobocia autorstwa Fed, ktéra na koniec rok ma wynie$¢ 4% (wynik odnotowany w maju).

USA, ceny state, SA USA, ceny state, SA - dekompozycja zmian
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Catosciowy obraz gospodarki nie jest jednak az tak zly, a pewnym punktem zaczepienia moze by¢ tutaj sektor
przemystowy. Wprawdzie miekkie wskazniki nie implikujg nagtego ozywienia tamze, ale majowy odczyt produkciji
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przemystowe] moze byC zachecajacy. Produkcja ogotem wzrosta o 0,9% m/m przy konsensusie wzrostu tylko o 0,3%

m/m. Co jednak istotniejsze, tym razem wzrost nadszedt przede wszystkim ze strony przetwoérstwa przemystowego, gdzie
takze odnotowalismy przyrost o 0,9% m/m. Czy okaze sie to wzrost jednorazowy czy nie okaze sie w kolejnych
miesigcach. Faktem jednak jest, ze produkcja ogétem trzyma sie catkiem niezle, a cykliczny dotek w tym sektorze jest
najpewniej za nami.

Gars¢é newsow makroekonomicznych

- Wnorowski (RPP): "Jestem wiekszym optymistg niz duza czes¢ ekspertéw i dziennikarzy zapowiadajgcych bardzo
wyrazny wzrost inflacji. Rzeczywiscie tarcza energetyczna zostanie ograniczona i to bedzie wptywato proinflacyjnie,
natomiast mamy dobry okres, jesli chodzi o ceny energii na gietdach. W zwigzku z tym licze, ze bedzie lepiej niz w
wiekszosci prognoz i mysle, ze jeszcze przynajmniej przez kilka miesiecy pozostaniemy w pasmie dopuszczalnych
odchylen, chociaz niestety pewnie w Il kwartale przyjdzie nam opusci¢ to pasmo odchylen" - powiedziat cztonek RPP w
Radiu Maryja.

- NBP: "NBP inwestuje nie tylko w ztoto, obligacje, ale tez od niedawna niewielka czesc¢ rezerw, ok. 5%, zainwestowana
jest w fundusze rynku akcji" — powiedziat w OF TV dyrektor Departamentu Zarzgdzania Ryzykiem Finansowym NBP
Juliusz Jabtecki. "Zasob teraz jest mniej wiecej 360 ton, to jest solidna 15-stka posiadaczy ztota na swiecie. (...) Teraz
mamy nieco powyzej 13%. udziatu ztota w rezerwach. Bedziemy stopniowo dokupowac ztoto" - dodat.

- Wegry: Narodowy Bank Wegier (MNB) obnizyt we wtorek referencyjng, 3-miesieczng depozytowg stope o 25 pb. do 7%.
Tyle tez wynosit rynkowy konsensus. To dziewigta z rzedu obnizka stép procentowych na Wegrzech.

- Niemcy: Zaufanie niemieckich analitykow i inwestoréw instytucjonalnych w czerwcu poprawito sie - wynika z danych
Instytutu ZEW. Raport ZEW pokazat, ze indeks mierzgcy oczekiwania tych grup co do wzrostu gospodarczego Niemiec
wyniost +47,5 pkt. Analitycy spodziewali sie indeksu na poziomie +50 pkt. wobec +47,1 pkt. miesigc wczesniej. (PAP
Biznes)

Twitter Post
https://twitter.com/ZEW/status/1802994718944461230
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