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Rynek pracy ryzykiem dla Fed?

Podczas wczorajszej sesji kluczowe byty tak naprawde tylko, albo az,
dwa wydarzenia. Po pierwsze, debata z udziatem Powella oraz
Lagarde w portugalskiej Sintrze. Po drugie, swieze dane o liczbie
wakatow z amerykanskiej gospodarki. Tak sie sktada, ze sam prezes
Fed nawigzywat do tych danych w swojej wypowiedzi. W ponizszym
tekscie podsumowujemy pokrotce obecny stan gry.

Co nas dzisiaj czeka?

W s$rode poznamy wyniki lipcowego posiedzenia RPP - nie spodziewamy sie zmian stop procentowych. Jak zwykle
niewiadomg jest retoryka, tym bardziej, ze na tym posiedzeniu Rada bedzie mogta zapoznac¢ sie z najnowszg projekcjg
(dane wychodzace od marcowej edyciji regularnie zaskakiwaty w dét w temacie inflacji). Srednio w kwartale inflacja
uplasowata sie doktadnie na 2,5% w zakonczonym wczoraj okresie trzymiesiecznym. Byta to wartos¢ doktadnie zgodna z
projekcja NBP. Sprawa wyglada jednak inaczej w przypadku inflacji bazowej, tutaj projekcja NBP na drugi kwartat
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pokazata wartosc 4,4%, za$ faktyczne wykonanie bedzie pewnie w okolicy 3,8% (nie znamy jeszcze oficjalnych liczb za
czerwiec).

W teorii mogtoby to by¢ przyczynkiem do bardziej gotebiej retoryki (tym bardziej, ze znika niepewno$¢ odnosnie do tarczy
energetycznej), ale ostatnio RPP wykorzystuje wszystkie mozliwe argumenty by brzmie¢ jastrzebio. Tym bardziej, ze
takowe wcigz istniejg, choC jest to prawdopodobnie bardziej lusterko wsteczne. Mowa przede wszystkim o ptacach,
ktorych dynamika w catej gospodarce narodowej uplasowata sie w pierwszym kwartale na poziomie 14,4%. Tymczasem
w marcowej projekcji NBP zaktadat wartos¢ 12,6%. Skala zaskoczenia jest wiec znaczna. Jesli RPP bedzie
konsekwentna (wzgledem gtoszonych przez siebie przekonan w ostatnich miesigcach), wéwczas niepewnos¢ co do
ksztattowania sie ptac powinna zostac¢ utrzymana. Patrzgc poza lipcowe posiedzenie wyglgda jednak na to, ze coraz blizej
nam do szykowania gruntu pod pierwszg obnizke stop w 2025 roku.

Poza RPP w Europie opublikowane zostang wskazniki PMI w ustugach. W USA za$ zgromadzone bedg dane z 2 dni (w
czwartek dzien wolny). Poznamy wiec zatrudnienie wg ADP, ISM i PMI w ustugach, liczbe nowo zarejestrowanych
bezrobotnych, zaméwienia w przemysle i minutes z posiedzenia FOMC.

Rynek pracy w USA stabnie, co na to Powell?

Podczas wczorajszej debaty w Sintrze z udziatem Lagarde i Powella nie padly w zasadzie zadne kontrowersyjne tezy. Z
ciekawostek prowadzgca pytata prezesa Fed o wptyw inflacyjny ze strony... koncertow Taylor Swift, jednak Jerome
pozostat niewzruszony (z przymruzeniem oka). Wsroéd jego wypowiedzi mozna byto doszukaé sie konstruktywnego
spojrzenia na (symetryczne) ryzyka, ktére moga zmaterializowa¢ sie w kolejnych miesigcach. Z jednej strony Fed chce,
aby progres na inflacji dalej postepowat. Innymi stowy, chciatby ujrze¢ kolejne 1-2 odczyty inflacji podobne do tego za
maj. Z drugiej strony pojawita sie wzmianka, iz zmierzamy do punktu (w kontekscie sytuacji na rynku pracy), ktéry moze
oznaczac¢ wyzsze bezrobocie w przypadku kontynuacji spadku wakatow.

Tak sie sktada, ze niemalze doktadnie podczas tej wypowiedzi pojawity sie Swieze dane o wakatach za maj, ktére okazaty
sie mocniejsze od oczekiwan. Konsensus oczekiwat wartosci 7,91 min, podczas gdy faktyczna liczba wyniosta 8,14 min.
Nalezy jednak nadmieni¢, ze poprzednie dane zostaty dosc¢ istotnie zrewidowane w dot do 7,92 min wobec pierwotnego
odczytu 8,06 min. Tyle o liczbach, a co z nich wynika? Przede wszystkim wida¢, ze dane te podatne sg na dos¢ znaczne
rewizje. Jednoczesnie spadkowy trend zapoczgtkowany w kohcowce 2022 roku pozostaje niewzruszony.
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Ponizszy wykres pokazuje réwniez, ze w ciggu ostatnich kilku kwartatdw nastgpita istotna normalizacja na rynku pracy.
Stopy wakatéw oraz dobrowolnych odej$¢ z pracy wyraznie obnizyty sie. W przypadku tej pierwszej wcigz znajdujemy sie
nieco powyzej poziomu sprzed pandemii, ale w przypadku tej drugiej juz ponizej tego putapu. Pokazuje to, ze
nadwyzkowy popyt na prace wyraznie przygast. Co wiecej, mozna podejrzewac, ze w zasadzie on juz zanikt. Wsparciem
dla takiego poglgdu moze by¢ chociazby zachowanie sie stopy bezrobocia, ktéra (cho¢ bardzo powoli) systematycznie
rosnie. W ciggu roku jej wzrost wyniést 0,6 pkt. proc. Z pozoru nie wydaje sie to duzo, jednak do tej pory roslismy z
bardzo niskiego putapu i to pomimo szybkiego spadku liczby wakatéw. Dalej mogg pojawi¢ sie schody.

W ostatnim czasie poruszaliSmy sie bowiem po stromej czesci krzywej Beveridge'a. Tym samym nawet spore spadki
stopy wakatow nie generowaly specjalnie wyzszej stopy bezrobocia. Widzgc stabngcy popyt przedsiebiorstwa
dostosowywaty jedynie swoj popyt na prace, ale sytuacja ta nie dotykata specjalnie zatrudnienia. Obecnie jednak
znajdujemy sie w punkcie, w ktéorym dalsze spadki stopy wakatdow mogg odbi¢ sie na bezrobociu. Nie bez przyczyny
Powell wspomniat o tym w swojej wypowiedzi.
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Raz jeszcze przypominamy, ze szacunek Fed stopy bezrobocia na koniec biezgcego roku na poziomie 4% obarczony jest
sporym ryzykiem. Jesli tempo wzrostu bezrobocia utrzymatoby sie, wowczas rok konczyé powinnismy blizej 4,5%. Je$li



Informacje Stuzbowe Fodm_iotu z GrumeBanl_( - objete ochrong | mBank Groups entiti/ Business information - protected . 3 .
faktycznie taka sytuacja miataby miejsce, a dane Inflacyjne byltyby bliskie majowemu odczytowi, wowczas Fed nie

powinien zwleka¢ z obnizkg stép dalej niz do wrzesnia. Czy kalendarz wyborczy ma tutaj jakiekolwiek znaczenie?
Naszym zdaniem absolutnie nie. Uwazamy, ze zaréwno obnizka tuz przed wyborami, jak i tuz po wyborach, moze by¢
postrzegana jako polityczny ruch, przynajmniej przez czes¢ odbiorcéw. Nie ma wiec sensu skupia¢ sie na listopadowym
gtosowaniu.

Gars¢é newsow makroekonomicznych

- Polska: Przeglgdajgc media mozna dojs¢ do wniosku, ze pozarow gwattownie przybywa. Zresztg, byty one ostatnio dosé
spektakularne choéby w Warszawie i zagadkowo zblizone czasowo. Heurystyki uproszczonego myslenia (ktérych ofiarg
réwniez padliSmy) prowadzg od wojny hybrydowej po zwiekszenie czestotliwosci interwencji strazy. O dziwo jednak,
pozaréw nie przybywa w stopniu, ktéry przetrwatby rygorystyczne testowanie statystyczne, a nawet w niektérych
obszarach istotnie ich ubywa. Strazacy réwniez nie raportujg, ze majg do czynienia z czyms nowym, czego do tej pory nie
znali.

Czy Polska ptonie? Straz pozarna przedstawia nam dane
https://businessinsider.com.pl/wiadomosci/czy-polska-plonie-straz-pozarna-przedstawia-nam-dane/k4sfc3j

- Strefa euro: Inflacja w strefie euro uplasowata sie nieco ponizej poprzedniego miesigca (2,5%), zas w przypadku miar
bazowych doktadnie w tym samym miejscu (2,9%). Te ostatnie nieznacznie powyzej ostatniej projekcji EBC (cho¢ tutaj to
jedynie przyblizenie). Ogolnie jednak rozped miar bazowych spada, co jest spojne z podejsciem EBC i naszym zdaniem
wcigz istnieje przestrzen do cie¢ stop procentowych w tym roku.

Twitter Post
https://x.com/fwred/status/1808065856213049699

- Strefa euro/USA: Artykut ten odbija sie obecnie szerokim echem i jest Swiezutki. A wiec go opisaliSmy. Jest poznawczo
niezwykty, gdyz wywraca do goéry nogami rozumienie przyczyn inflacji w strefie euro. Autorzy twierdza, ze byty one
gtéwnie popytowe (nawet po szoku energetycznym). Tym samym postulujg tez, ze nawet wiekszej skali podwyzki stép
procentowych nie przyniostyby znaczgcych negatywnych efektéw (spadek PKB), lecz znaczacy efekt inflacyjny (szybszy
powr6t do celu). Badanie zaczyna by¢ jednak krytykowane, gtéwnie ze wzgledu na przyjete narzedzie badawcze (VAR)
oraz przypisanie ,starych” parametréw modelu do nowej, po-covidowej rzeczywistosci. Tak czy inaczej oto jest nasze
podsumowanie tego artykutu:

Twitter Post
https://x.com/mbank_research/status/1808071572973846871
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