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Jeszcze w miniony czwartek wydawato sie, e podwyika stop procentowych w USA na czerwcowym posiedzeniu FOMC, jest niemal pewna. Tymczasem piatkowe dane z
rynku pracy oraz dane na temat koniunktury w sektorze ustug wywrdcily do gory nogami dotychczasowe oczekiwania ekonomistéw. W chwili obecnej rynek ocenia
prawdopodobienstwo podwyiki stop na 4% w czerweu, 27% w lipcu, 49% we wrze$niu oraz 70% do koiica 2016 roku. Mniejsze prawdopodobiefistwo wzrostu stép procentowych
w USA to teoretycznie dobra wiadomos$é dla rynkdw wschodzacych.

Wedtug piatkowego raportu z rynku pracy (BLS) gospodarka amerykanska utworzyta w maju br. tylko 38 tysiecy miejsc pracy (wobec oczekiwan rynku na poziomie 164 tysigcy). Dodatkowo
rewidowano w d6t dane za kwiecien az 0 37 tysiecy etatow (do 124 tysiecy). Kolejna piatkowa publikacja dotyczaca koniunktury w sekforze ustugowym (ISM Non-Manufacturing) takze okazata
sie mocno rozczarowujaca. Wskaznik ISM Non-Manufacturing spadt niespodziewanie do zaledwie 52,9 pkt. (oczekiwano symbolicznego spadku do 55,5 pkt. wobec 55,7 pkt. miesiac wcze$niej).
Na stabszym odczycie indeksu zawazyty najbardziej subindeksy nowych zamdwien (w tym szczegalnie eksportowych), aktywno$ci biznesowej/produkeji oraz zatrudnienia. Ten ostatni stanowi
potwierdzenie aktualnej sytuacji na rynku pracy zaprezentowanej w opublikowanym kilkadziesiat minut wezesniej raporcie BLS (wykres 1).

Miesieczna zmiana liczby etatdw w USA (nonfarm payrolls) na tle subindeksu zatrudnienia w sektorze ustug
(jeden z komponentdw wskainika wyprzedzajacego ISM Non-Manufacturing) (Wykres 1)

FRED& — ISM Non-manufacturing: Employment Index® (left)
= All Employees: Total Nonfarm Payrolls (right)
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Piatkowe dane z amerykariskiej gospodarki pokazuja, e stabos$c nie dotyczy juz tylko sektora produkcyjnego, w tym zwtaszcza producentéw ropy. Spowolnienie widoczne jest takie w sektorze
ustugowym, cho¢ na razie w zadnym wypadku nie mozna méwic o nadchodzace] recesji. Jeden stabszy miesiac na rynku pracy, fo jeszcze nie recesja. Podobne anomalie zdarzaty sie w
przeszto$ci doSc czesto i nie nalezy przywiazywac do nich nadmiernej wagi, dopaki nie przerodzi sie to w bardziej trwata tendencie. Dla przyktadu zdarzaty sie wrecz lata, w ktdrych gospodarka
amerykanska tworzyta $redniomiesigcznie ponad 200 tysiecy miejsc pracy, a w najgorszym miesiacu notowany byt nawet wyrazny spadek liczby etatw (np. lata 1983, 1993, 1996, 1397).

Stopa hezrohocia w USA na tle naturalnej stopy hezrohocia oraz inflacji hazowej (\/ykres ?)
FRED & — cwilian Unemployment Rate

=— MNatural Rate of Unemployment (Long-Term)
— Consumer Price Index for All Urban Consumers: All kems Less Food and Energy
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Na razie najwazniejszym efektem piatkowych danych jest drastyczny spadek oczekiwan rynku w kwestii podwyzek stép procentowych w USA. W obecnej sytuacji rzeczywiscie sq spore szanse
na fo, ze FED wstrzyma sie z podwyzka stdp, cho¢ wciaz pozostaje nuta niepewno$ci. Piatkowy raport z rynku pracy przyniést bowiem spadek stopy bezrobocia ponizej rzw. naturalnej stopy
hezrobocia. Jest to pierwszy tego typu przypadek od ponad 8 lat i przynajmniej wedtug ekonomii klasycznej od fego momentu powinna zaczac rosnac inflacja (wykres 2). Z drugiej strony nie
wiadomo, jak FED zinterpretuje e dane, poniewaz majowy spadek stopy bezrobocia nie wynika ze wzrostu liczby etatéw, ale ze spadku Stopy partycypacji, czyli w prakfyce ze znaczacego spadku
liczby os6b poszukujacych pracy. Ponadto dane wciaz nie wskazuja na fo, aby presja ptacowa w gospodarce rosta w niekontrolowany sposob (wykres 3).

Stopa partycypacji na tle tempa wzrastu ptac w USA (Wykres 3)

FRED ~£) — Civilian Labor Force Participation Rate (left)
— Average Hourly Earnings of Production and Nonsupervisory Employees: Total Private (right)
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Po piatkowych danych z amerykanskiej gospodarki inwestorzy z niepokojem wyczekiwali na poniedziatkowe przemdwienie szefowej FED. Janet Vellen z jednej strony wypowiadata sig do$c
optymistycznie na temat Stanu gospodarki, ale z drugiej nie wspomniata nic o podwyzkach stép procentowych w nadchodzacych miesiacach. Wydaje sie zatem, ze FED fraktuje piatkowe dane,
jako przej$ciowa stabo$c, ale dla wigkszej pewno$ci wstrzyma sie z podwyzka stdp procentowych do czasu az kolejne publikacje potwierdza, ze gospodarka znajduje sie na wiasciwej $ciezce.
Nieco bardziej ,gotebi” FED, to dobra wiadomosc przede wszystkim dla rynkdw wschodzacych, ktdre maja szanse na kontynuacje dobrej tegorocznej passy w najblizszych tygodniach. Czas
pokaze, czy skorzysta na tym takze gietda warszawska cierpiaca coraz bardziej z powodu lokalnych czynnikow ryzyka gtownie o charakterze politycznym.
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