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Dzis poznamy decyzje RPP. Trudno tutaj o jakgkolwiek niespodzianke -
pozostawienie stop bez zmian to bardzo szeroki konsensus (tak
wskazuje nasza prognoza, prognozy chyba wszystkich bankowych
analitykow i wypowiedzi cztonkow RPP). Polem do zmian moze byc¢
ewentualnie retoryka Rady - maj przyniost kolejne zaskoczenie w dot
na inflacji, co w teorii mogtoby by¢ przyczynkiem do jakichs bardzie
gotebich sygnatow. Jednak ostatnie miesigce wskazywaty, ze Rada
raczej twardo trzyma sie kursu obranego jesienig zesztego roku i na
razie nie spieszy jej sie do zmian stop.

Poza wspomniang decyzjg RPP dzi$ jeszcze publikacje indeksow PMI i ISM w ustugach w Europie i Stanach. Do tego
dojdzie PPI w strefie euro i zatrudnienie wg ADP w USA.


http://makroekonomia.mbank.pl/

Wczorajsze dane z USA (wakaty wg JOLTS) sktonity nas zas do napisania krotkiego komentarza.

USA: popyt na prace chtodzi sie, a co z podaza?

Kwiecien przynidst kolejng niespodzianke pod wzgledem ilosci wakatéw w amerykanskiej gospodarce, ktore tym razem
ustabilizowaty sie na putapie 8,059 min. Konsensus oczekiwat znacznie wyzszej wartosci w rejonie 8,355 min, podczas
gdy w marcu liczba ta wyniosta ostatecznie 8,355 min (rewizja w do6t z 8,488 min). Co z tego wszystkiego wynika?

Przede wszystkim dane te swiadczg o tym, ze popyt na prace powoli gasnie. Bezwzgledna liczba wakatéw jest juz bardzo
blisko pozioméw rekordowych sprzed wybuchu pandemii. Podobnie obraz wyglgda po odniesieniu do sity roboczej. Stopa
wakatow spadta w kwietniu do 4,8% z 5% w marcu, podczas gdy jeszcze dwa lata temu oscylowata ona powyzej 7%. Pod
wzgledem dobrowolnych odej$¢ z pracy takze nastgpit postep (w sensie normalizacji rynku pracy), a stopa rezygnacji
waha sie w ostatnich miesigcach tuz powyzej 2% (w zasadzie tozsame poziomy co przed pandemig).
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Duzo mowi sie o stronie popytowej rynku pracy, a jak wyglgda strona podazowa? Pod tym wzgledem warto spojrze¢ na
lutowg projekcje amerykanskiej instytucji CBO (Congressional Budget Office), ktéra istotnie zrewidowata projekcje sity
roboczej w horyzoncie kolejnej dekady. W efekcie w poréwnaniu do szacunkéw z lutego 2023, wielkos¢ sity roboczej w
2033 roku ma by¢ o 5,2 min wieksza, za co w wiekszosci odpowiada wyzsza niz pierwotnie sgdzono imigracja.
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Data source: Congressional Budget Office. See www.cbo.gowpublication/59710#data.

The labor force consists of peaple age 16 or older in the civilian neninstitutienalized population who have jobs or who are unemployed (available for work
and either seeking work or expecting to be recalled from a temporary layoff).

Jesli wiec strona podazowa rynku pracy kontynuuje te skale wzrostu, a jednoczesnie popyt na prace zaczyna stabng¢
coraz bardziej, efektem moze by¢ szybszy, niz spodziewa sie chociazby Fed, wzrost stopy bezrobocia. Ma to tez swoje
pozytywne strony. Mianowicie, spadek popytu na prace powinien by¢ sygnatem normalizacji aktywnosci gospodarczej
przede wszystkim w pracochtonnych sektorach ustugowych, co powinno z czasem przetozy¢ sie na spadek inflacji. Jest to
zdecydowanie brakujgcy element uktadanki z punktu widzenia Rezerwy Federalnej.

Pamietajmy tez, ze Fed musi prowadzi¢ polityke pieniezng w taki sposob, aby realizowata ona podwdjny mandat —
stabilno$¢ cen i petne zatrudnienie. Jesli sytuacja na rynku pracy bedzie nadal podgza¢ w obranym juz kierunku, coraz
wieksza uwaga czionkéw Fed moze powedrowac¢ wiasnie w te strone. Przy wyrazniejszym ostabieniu danych ogétem w
ostatnim czasie wydaje sie, ze to scenariusz do obnizek stép jeszcze w tym roku, cho¢ najpewniej juz po miesigcach
letnich.

Gars¢ newsow makroekonomicznych



- Polska:Bank Gospodarstwa Krajowego na przetargu 6 czerwca, w ramach emisji na rzecz Funduszu Przeciwdziatania
COVID-19, zaoferuje papiery serii FPC0328, FPC0733 i FPC0342; podaz wyniesie minimum 250 min zt - podat bank w
komunikacie.

- MF: "Luka VAT w 2023 roku wzrosta do 15,8 proc., a tzw. compliance effect do 25,4 mld zt" - podat resort finanséw w
sprawozdaniu z wykonania budzetu panstwa za poprzedni rok. W 2022 roku byto to 7,3 proc. i 11,3 mid zt.

"Szacunki luki VAT dla lat 2022-2023, pomimo uwzglednienia wptywu istotnych zmian systemowych (m.in. tarcze
antyinflacyjne) wskazujg na znaczacy wzrost luki wzgledem poziomu obserwowanego w 2021 r. Nalezy pamietac, ze
szacunki luki VAT dla lat 2021-2023 opieraja sie na dostepnych wskaznikach GUS dotyczgcych catej gospodarki” -
napisat MF.

"Brak jest w chwili obecnej szczegotowych danych dotyczgcych struktury bazy VAT za ostatnie lata, co powoduje, ze
szacunki te z pewnoscig ulegng zmianie wraz z udostepnianiem przez GUS nowszych danych. Obecne szacunki
wskazujg jednak, ze poczgwszy od 2022 r. nastgpito odwrdcenie wieloletniego trendu w zakresie zmniejszania sie luki
VAT w Polsce" - dodat. (PAP Biznes)

- Chiny: Indeks PMI w ustugach wynidst w maju 54,0 pkt. wobec 52,5 pkt. w poprzednim miesigcu. Konsensus oczekiwat
stabilizacji na poprzednim poziomie.



