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USA - raport z rynku pracy za kwiecien: zatrudnienie wzrosto o 160 tys. m/m, wzgledem 208 tys.

Indek: MTD  YTD
poprzednio i ponizej prognozy 200 tys. W samym sektorze prywatnym odnotowano wzrost o 171 tys., naess

20 tysiecy ponizej konsensusu i przy 184 tys. w marcu. Srednia 3-miesieczna pozostata w okolicach 190 :2]9125) 1% T0.4%
tys. Sam wynik miesieczny moim zdaniem wecale nie jest zly, biorac tez pod uwage stabsza kondycje  wic20 25%  -0,6%
gospodarki w ostatnich 6 miesigcach. Roznica wzgledem konsensusu tez nie jest specjalnie wysoka, by ~ mwiG40 1,9% 0,6%
moéwic o jakim$ szokowym rozczarowaniu. Wynik ten byt takze bliski odczytowi ADP (156 tys.) i  sWIGS0 -09%  +3,4%
lepszy niz sugerowatyby polaczone subindeksy zatrudnienia w ISM przemystu i ustug. Gtéwnym = S&P500 -03%  +0,7%
zrédlem staboéci byt sektor, ktéry w ostatnich miesigcach zaskakiwat sita, czyli handel detaliczny. ~DAX 06%  -7,1%

MSCIEM  -3,0% -0,8%

Weczesniej mieliSmy tu najwyzsze wzrosty od kilkunastu lat (przekraczajace srednio 50 tys.), a
tymczasem w kwietniu odnotowano spadek o 3 tys. Rozczarowalo takze budownictwo, gdzie zatrudnienie wzrosto tylko o 1 tys.,
wzgledem 41 tys. w marcu. Z pozostatych sektoréw cyklicznych nieco lepiej wygladata sytuacja w przemysle. Tu zanotowano
skromny wzrost o 4 tys. (wazne, ze skoncentrowany na dobrach trwatych), co byto poprawa po bardzo stabym marcu (-30 tys.).
Sredni tygodniowy czas pracy w przemysle nie ulegt jednak zmianie, a wiec zmiana produkcji m/m powinna by¢ w kwietniu zerowa.
Przetomu w przemysle nadal wiec nie ma i cho¢ tez nie sugerowaly tego indeksy koniunktury, to jednak z czasem niecierpliwo$¢
rynkéw akgji bedzie rosta.

Lepiej wygladaty prace tymczasowe, ktore ostatnio najbardziej mnie niepokoity. W goére zrewidowano poprzednie dwa miesigce, a w
kwietniu mieli$my tu wzrost 0 9 tys. (tyle samo w marcu). W efekcie $rednia 3-miesieczna wyszta na plusy; wzrosta z -12 tys. (-17 tys.
przed rewizjami) do +5 tys. Nie przeklada sie to jednak na poprawe dynamiki rocznej w tym obszarze (pierwszy wykres), ktéra
spadta do 2.3% z 2.5%. Na podobnych poziomach przebywa od poczatku roku, po tym jak wczesniej mocniej hamowata. Na razie nie
przeniosto sie to na wigksze spowolnienie w zatrudnieniu ogoétem. Tu dynamika roczna pozostaje od kilku miesiecy w okolicach
+2.2%, ale wczesniejszy trend na pracach tymczasowych ciggle rodzi ryzyko wiekszego spowolnienia w zatrudnieniu ogoétem.
Wynagrodzenia przyspieszyly do 2.5% r/r z 2.3%, powracajac na najwyzsze poziomy w cyklu. Jest poprawa, niezte wyniki utrzymuja
sie od kilku miesiecy, ale ciagle nie jest to jeszcze silna presja placowa. Stopa bezrobocia pozostata zgodnie z oczekiwaniami na
poziomie 5%.

USA - ISM przemystu za kwiecien: spadek o 1 punkt do 50.8, przy prognozie 51.5. Po solidnym marcu, w kwietniu wigkszos¢
indeksow koniunktury rozczarowata i ISM nie odbiegat od tego schematu. Za nizszy odczyt w najwiekszej mierze odpowiadatly
Nowe Zamdwienia, ktore spadly o 2.5 pkt, ale ciagle sg na nieztym poziomie, blisko 56 pkt, znacznie powyzej samego ISM. O jeden
punkt do 54.2 spadta Produkgja, ktéra nadal pokazuje silniejszy obraz przemystu niz widzimy w twardych danych. Wazny dla mnie
jest spadek Zapaséow u Klientéw do 46 z 49 pkt. W poprzednim miesigcu najwieksze zastrzezenia mialem do tego, Ze silnemu
woéwczas wzrostowi Produkcji towarzyszyl wzrost Zapaséw u Klientéw, a to naraza produkcje na korekte. Teraz poziomy obu
subindeksow (dobrze ze soba skorelowanych) bardziej do siebie pasuja i przede wszystkim zapasy nieco sie roztadowaty.

USA - ISM uslug za kwiecien: wzrost do 55.7 pkt z 54.5, jeden punkt powyzej prognozy. Jest to dobry wynik, najwyzszy w tym roku
i tylko pdt punktu ponizej Sredniej za ostatni rok. Subindeks Aktywnosci Biznesowej (biezace wydatki) pozostat na korzystnym
poziomie, blisko 59 pkt. Niezle tez wypad! subindeks Zatrudnienia, ktéry wzrdst o prawie 3 pkt do 53.0, najwyzszego poziomu od
kilku miesiecy. Ale ciagle to nie sa poziomy, ktére korespondowalyby z silnym rynkiem pracy.

Europa — PMI przemystu za kwiecien:

a. Strefa euro: minimalny wzrost do 51.7 pkt z 51.6, czyli byto nieco lepiej niz w raporcie wstepnym: 51.5. Jest to drugi miesigc
A poprawy z rzedu. Zgodnie z odczytem wstepnym silnie poprawit sie wskaznik dla Niemiec (51.8 z 50.7), ale jeszcze silniej
pogorszyt dla Francji (48.0 wzgledem 49.6 w marcu). Pozytywnie zaskoczyly dwie kolejne najwieksze gospodarki. Indeks dla
Wtloch wzrést do 53.9 z 53.5, przy oczekiwanych 53.0 pkt. Natomiast PMI Hiszpanii symbolicznie, ale jednak wzrést do 53.5 z
53.4, takze przy prognozie 53.0. I to sa teraz dwa najwyzsze odczyty w eurolandzie.

Poza strefa euro: tu dominowaly rozczarowania. PMI dla Wielkiej Brytanii zanotowatl pierwszy wynik ponizej 50 pkt od trzech
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lat, spadajac do 49.2 pkt z 50.7 (prognoza 51.2). Zblizajace si¢ referendum dot. Brexit-u i zwigzana z tym niepewnos¢ na pewno nie
pomagaja gospodarce. Spore rozczarowanie mielismy tez na naszym podworku. PMI dla Polski spadt do 51.0 z 53.8 pkt, a
oczekiwano 53.2. Tym samym po dwoch zaskakujaco dobrych raportach indeks powrdcit do poziomu ze stycznia. Poziom 51 pkt
bardziej tez odpowiada temu, co obserwujemy obecnie w twardych danych z przemyslu (zupelny brak momentum).
Rozczarowaly tez dwie inne duze gospodarki wschodzace z regionu. Wskaznik dla Turcji spadt o 0.3 pkt do 48.9 pkt, najnizszego
poziomu od 7 miesiecy. Wynik dla Rosji pogorszyt si¢ w takiej samej skali, ale tu mamy z kolei 48.0 pkt, co jest najstabszym
wynikiem od ubieglorocznych wakacji. Pozytywnie zaskoczyla natomiast Szwajcaria, gdzie indeks wzrést o 1.5 punktu do 54.7,
najwyzszego poziomu od pazdziernika 2014 r. Indeks dla Szwajcarii jest jednak bardzo zmienny.

Azja - PMI przemystu za kwiecien: zagregowany wskaznik dla calego regionu spadt do 49.2 pkt z 49.8 (wlasne obliczenia).
Wskaznik ten praktycznie od roku przebywa stale ponizej 50 pkt (Srednia za 12 miesiecy wynosi 49.5). PMI dla Chin spadt do 49.4 z
49.7 pkt (prognoza 49.9), ale oddat tym tylko cze$¢ solidnego wzrostu z marca. Duzo wieksze rozczarowanie mieliSmy w Japonii,
gdzie PMI spadt o jeden punkt do 48.2 pkt i jest to najstabszy wynik od poczatku 2013 r., czyli mniej wigcej od czasu, kiedy ,ruszyl”
Abenomics. Staby wynik odnotowaty tez Indie, gdzie PMI obnizyt sie o 2 pkt do 50.5. Jedynie w Indonezji wida¢ ostatnio jakies
pozytywne tendencje. PMI wprawdzie nieznacznie tylko wzr6st do 50.9 z 50.6, ale przypominam, ze wczesniej indeks ten pozostawat
na recesyjnych poziomach przez kolejne 17 miesiecy.

Laczac stabsze wyniki kwietniowych indekséw PMI w Chinach, Indiach oraz we wczeéniej opisywanych krajach wschodzacych z
Europy i doktadajac do tego dramatyczny wynik PMI w Brazylii (spadek o ponad 3 pkt do 42.6) otrzymujemy spadek indeksu PMI
dla gospodarek wschodzacych do 49.2 pkt z 50.1 (obliczenia wtasne). Jest to wprawdzie wynik zgodny ze $rednig 12-miesieczna, ale
tez ten spadek szybko ostudzit optymizm wynikajacy z istotnej poprawy w regionie miesigc temu.
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Wykres 1. USA.
Zatrudnienie w sektorze prywatnym (lewa o0$) oraz w samych pracach tymczasowych (prawa o$) — dynamiki roczne.
Zrédto: Departament Pracy USA, obliczenia wiasne.
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Wykres 2. Europa.
Indeksy PMI przemystu za okres grudzien — kwiecien.
Zrédto: Markit, Macronext.
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Wykres 3. Rynki wschodzace vs rynki rozwiniete.
Indeksy PMI przemystu za okres grudzien — kwiecien.
Zrédlo: Markit, Macronext.
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