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Tydzien z Fed
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Po zesztotygodniowych decyzjach dwodch najwazniejszych bankow
centralnych, czyli NBP i EBC, w tym tygodniu przyjdzie czas na Fed.
Nie ma co jednak spodziewac sie zmian stop w Srode. W pigtek
opublikowane zostaty dane z amerykanskiego rynku pracy. Jak mozna
je odczytywac¢, m.in. w kontekscie srodowej decyzji, piszemy w
komentarzu ponize;j.

Kalendarz najwazniejszych danych i publikacji makroekonomicznych
Poniedziatek, 10.06.2024

Mozna w spokoju poekscytowac sie wynikami wyboréw europejskich, bo w kalendarzu nie ma nic.

Wtorek, 11.06.2024


http://makroekonomia.mbank.pl/

Niewiele lepiej niz dzien wczesniej. Z rana czeski urzad statystyczny opublikuje inflacje za maj i bedzie to tak naprawde
jedyna publikacja, na ktérg mozna rzuci¢ okiem.

Sroda, 12.06.2024

Najwazniejszy punkt tygodnia, czyli decyzja FOMC w sprawie stép procentowych. Nie spodziewamy sie podazenia za
EBC i zmiany w poziomie stop, przynajmniej na tym posiedzeniu. Wraz z decyzjg poznamy projekcje makroekonomiczne.

Przed decyzja, cztonkowie FOMC bedg mogli zapoznac sie z najnowszymi danymi o inflacji (mierzonej CPI). Konsensus
oczekuje 3,4% r/r (czyli tyle co przed miesigcem). Trudno jednak oczekiwac¢ by ewentualne jednorazowe zaskoczenie w
ktérymkolwiek kierunku miato wiekszy wptyw na Fed.

Zanim za$ opublikowany zostanie CPl z USA, poznamy inflacje z Chin (CPI i PPI) i finalny HICP z Niemiec.

Czwartek, 13.06.2024

W koncu jakies krajowe dane - NBP opublikuje wyniki bilansu ptatniczego za kwiecien. Nasza prognoza to wynik salda na
rachunku obrotéw biezgcych w kwocie -100 min EUR (konsensus: +194 min EUR), z dynamikg eksportu na poziomie 4%
r/r (konsensus: 5% r/r), zas importu 4,2% r/r (konsensus: 4,1% r/r).

W USA opublikowany zostanie PPl oraz dane o nowych rejestracjach bezrobotnych.

Piatek, 14.06.2024

Dzien zaczniemy od decyzji BoJ w sprawie stop procentowych (konsensus: bez zmian).

Z naszego punktu widzenia najwazniejsza bedzie jednak krajowa inflacja, ktérej finalne szczegdéty poznamy o 10:00.
Flash wskazat na 2,5% r/r.

Dane inflacyjne sptyng tez z Francji, Szwecji i Stowacji. W USA zas uwage przykuwac bedzie indeks Uniwersytetu
Michigan. Tydzieh kohczy wystgpienie szefowej EBC C. Lagarde.

USA: dwuznaczny obraz rynku pracy

Majowy raport z rynku pracy ukazat tak jakby dwa oblicza, niemniej ostatecznie wiekszy wptyw miaty pozytywne
informacje, ktére sprzyjaty dolarowi i jednoczesnie ponownie zniechecity uczestnikow rynku do wyceny szybkich obnizek
stop procentowych.

W maiju zatrudnienie zwiekszyto sie az 0 272 tys., co bylo znacznie wyzszg wartoscig od konsensusu 185 tys. Pozytywu
nie psuje réwniez rewizja danych za poprzednie dwa miesigce, ktéra tym razem wyniosta jedynie 15 tys. Na poziomie
zatrudnienia w zasadzie nie ma sie do czego przyczepi¢. W poprzednim miesigcu wszystkie gtdwne branze zwiekszaty
ilos¢ zatrudnienia. Odbito takze zatrudnienie w sektorze rzgdowym (wzrost o 43 tys.), ktére w kwietniu wzrosto tylko o
skromne 7 tys. W rezultacie 3-miesieczna zmiana zatrudnienia po czerwcu wcigz plasuje sie na solidnym poziomie w
okolicy 250 tys.
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Dane pochodzgce z ankiety przedsiebiorstw kontrastujg jednak mocno z informacjami ptyngcymi z ankiety gospodarstw
domowych, wedtug ktérej w maju zatrudnienie zmniejszyto sie o 408 tys. Réznica w obydwu seriach nie jest czym$
nowym, a utrzymuje sie nieprzerwanie od wielu miesiecy. Glosy ptyngce od lokalnych ekspertéw sugerujg, ze duza
dywergencja w maju wynika¢ mogta z sezonowego ujmowania absolwentéw uczelni wyzszych i byé moze sytuacja ta
Lnaprawi sie” w tym miesigcu. Z tytu glowy znajduje sie réwniez kwestia ujmowania imigrantéw, ktérych liczba w ostatnich
kwartatach wyraznie zwiekszyta sie.



Skumulowana zmiana zatrudnienia od 2023, min
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— Ankieta przedsicbiorstw (CES) = pnkieta gospodarstw domowych (CPS)

Zatrudnienie w USA, SA, m/m, tys.
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W efekcie stabszego wyniku po stronie ankiety gospodarstw domowych stabiej wypadta stopa bezrobocia, ktéra wzrosta
w maju do 4% wobec 3,9% miesigc wczesniej. Konsensus nie spodziewat sie zadnych zmian. Warto przypomnie¢, ze 4%
jest poziomem, jaki na koniec roku prognozuje obecnie Fed. Projekcja ta ulec moze jednak zmianie juz za dwa dni, kiedy
to poznamy jej swiezszg wersje. Patrzac na ponizszy wykres trudno nie odnies¢ wrazenia, iz co$ w trawie zaczyna
piszczec. Wcigz sg to jednak niskie poziomy.

Warto réwniez odnotowaé, ze w maju zmianie nie ulegta Srednia liczba przepracowanych godzin w tygodniu. Zmienna ta
obnizyta sie zauwazalnie w ostatnich kwartatach i obecnie zdaje sie znajdowac nieco nizej niz poziom widoczny w latach
poprzedzajgcych pandemie. Moze stanowi¢ to kolejny argument za przypuszczeniami, iz popyt w amerykanskiej
gospodarce ulegt zauwazalnemu schtodzeniu.



Stopa bezrobocia
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Srednia liczba przepracowanych godzin w
tygodniu
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Wreszcie pface, ktorych miesieczna dynamika wyniosta 0,4%, podczas gdy konsensus spodziewat sie¢ wzrostu o 0,3%.
Co wiecej, po wylgczeniu kadry kierowniczej wzrost wyniost 0,5% (najwyzej od marca 2023 roku), co poniekad
sygnalizuje rozlanie sie podwyzek po szerszej grupie pracownikow. Biorgc pod uwage, ze potencjalnie niekorzystne
zmiany na rynku pracy byly do tej pory bardzo subtelne, wydaje sie, ze na razie Fed skupi sie na wcigz podwyzszonym
wzroscie ptac, ktory filtruje sie do inflacji ustug.

¥

01.01.2015

W Zmiana plac, SA, m/m  —---- Srednia 3M

Fed moze jednak bra¢ pod uwage niekorzystny rozwoj trendéw na rynku pracy, co implikowatoby raczej utrzymanie w
grze wrzesniowej obnizki stop procentowych (rynek aktualnie wycenia niespetna dwie obnizki do konca roku).
Jednoczesnie ostatnio publikowane dane z gospodarki byly zdecydowanie stabsze od oczekiwan, a impet wzrostu



gospodarczego opadt. W tym sSwietle utrzymujemy naszg prognoze dwoch obnizek stép procentowych w tym roku — we
wrzesniu i w grudniu.

Gars¢é newsow makroekonomicznych

- Polska: PKW podliczyta wszystkie gtosy w wyborach do PE. Tak prezentujg sie zbiorcze wyniki (za PAP):

Wyniki wyborow do Parlamentu Europejskiego 2024

POPARCIE DLA KOMITETOW — Wyniki PKWW ze 100 proc. obwodow

KKW Koalicja Obywatelska € patda e 37,06%
) : P o o
KW Prawo i Sprawiedliwos¢ Pis 36,16%
KW Konfederacja 3 o
Wolnos¢ i Niepodlegtosc % - 12,08%

KKW Trzecia Droga TRZECIA
PSL-PL2050 Szymona Hotowni  DROGA 6,91%

o Lewica  PETIEA - 6,30%

Zrodto: PKW

- Polska: Dzi$ rzad bedzie rozmawiat m.in. o propozycji wysokosci minimalnego wynagrodzenia za prace oraz minimalnej
stawki godzinowej w 2025 roku (znalazly sie w porzadku obrad dzisiejszego posiedzenia rzadu). Zgodnie z przepisami
Rada Ministrow do 15 czerwca ma przedstawi¢ Radzie Dialogu Spotecznego (RDS) propozycje wysokosci minimalnego
wynagrodzenia za prace i minimalnej stawki godzinowej. Wiceminister rodziny Sebastian Gajewski powiedziat w pigtek
PAP, ze "propozycja nie bedzie wychodzita ponad to, co wynika z ustawy".

Na tym samym posiedzeniu rzad ma tez zajg¢ sie projektem zatozen projektu budzetu panstwa na rok 2025. Jak
poinformowat w pigtek wiceminister finanséw Jurand Drop, w jego ocenie zatozenia makroekonomiczne do budzetu na
2025 r. bedg bardzo podobne do tego, co zostato opublikowane w wieloletnim planie finansowym panstwa (podajemy za
PAPbiznes).

- RPP: "Odnoszac sie do perspektyw Sredniookresowych, wskazywano, ze wzrost cen zywnosci zwigzany ze wzrostem
podatku VAT, a takze oczekiwany wzrost cen energii w Il potowie 2024 r. mogg wptyngé na oczekiwania inflacyjne.
Zwracano jednak uwage, ze cho¢ wyzsze ceny zywnosSci i energii mogg zwieksza¢ zgdania ptacowe oraz presje na
wzrost swiadczen spotecznych, to jednoczesnie bedg ogranicza¢ dynamike dochoddw rozporzgdzalnych gospodarstw
domowych, oddziatujgc w kierunku nizszej presji popytowej" - napisano w minutes po majowym posiedzeniu RPP.

- Kotecki (RPP): "Jestesmy troche w putapce - obnizyliSmy stopy, wszyscy pomysleli sobie jesienig, ze bedziemy je dalej
obnizaé, a tu nagle okazato sie, ze inflacja spada, ale z tymczasowych, jednorazowych powododw, ale za chwile wzrosnie i
bedzie utrzymywacé sie na podwyzszonym poziomie. Trzeba patrze¢ na inflacje bazowg - czyli mamy ok. 4 proc., inflacja
CPI pewnie przeskoczy nam 4 proc. ponownie w tym roku, byé moze bedzie nawet troche ponad 5 proc. | teraz jest
pytanie, czy w kontekscie tych obnizek, to troszeczke mamy problem wiarygodnosciowy (...) By¢ moze teraz lepsze
bytoby miec¢ troche ciasniejszg polityke, zeby dokonczy¢ walke z inflacjg i mie¢ to z gtowy" - powiedziat cztonek RPP. "To
nie jest tak, ze tylko stopy procentowe sg do dyspozycji Rady, sg tez inne instrumenty. Skoro byé moze troche nie jest
najlepszym pomystem dzi$ podnosi¢ stopy, z réznych powodoéw, to moze trzeba poszukac innego instrumentu, ktéry by
troche te polityke zaciesnit. Zgtositem pewien pomyst, czekamy na analizy. By¢ moze co$ z tego wyniknie" - dodat.



- Francja: W reakcji na wyniki wyboréw do PE, prezydent Emmanuel Macron poinformowat w niedziele, ze rozwigzuje
Zgromadzenie Narodowe i wyznacza przedterminowe wybory parlamentarne; pierwsza tura odbedzie sie 30 czerwca, a
druga tura - 7 lipca.

- Strefa euro: Produkt Krajowy Brutto w | kw. wzrost o 0,3% kw/kw - poinformowat w komunikacie urzad statystyczny
Eurostat w Il wyliczeniu.

Twitter Post
https://twitter.com/EU_Eurostat/status/1799003369089978787
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