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NFP: Tym razem bez niespodzianki (i bez historii)

e Zatrudnienie poza rolnictwem w USA wzrosto w lipcu o 164 tys. (kons.
162 tys.). Dane za poprzednie dwa miesigce zrewidowano w dot o 41 tys. Zesp6t Analiz Makroekonomicznych
Dynamika zatrudnienia utrzymata sie na poziomie 1,5% r/r. analizy.makro@pkobp.pl
e Do wzrostu NFP przyczynity sie przede wszystkim sektory ustugowe
(edukacja, ochrona zdrowia, ustugi profesjonalne i biznesowe, finansowe) oraz
przet'wors.two. Spadto zatrudnienie w sektorze wydobywczym, sprzedazy Marcin Czaplicki
detalicznej i IT. Ekonomista
o Stopa bezrobocia pozostata stabilna (3,7%), przy nieznacznym wzroscie marcin.czaplicki@pkobp.p!
aktywnosci zawodowej (63,0% vs 62,9% w czerwcu) i przyroscie liczby tel. 22521 54 50
bezrobotnych o 88 tys. Stopa bezrobocia U6 spadta do 7,3% z 7,5% (a po
odsezonowaniu do 7,0% z 7,2%). Liczba dtugookresowo bezrobotnych spadta
0248 tys, a ich odsetek obnizyt sie do 19,2% (z 23,7% w czerwcu), tj do
najnizszego poziomu od lipca 2008 (tym samym neutralizujgc wzrosty
odnotowywane od stycznia).
e Dynamika wynagrodzen wzrosta do 3,2% r/r z 3,1% r/r w czerwcu, a duze
wzrosty dynamiki wynagrodzen w sektorach, w ktérych spadato zatrudnienie
sugerujg, ze likwidowane byty najnizej optacane stanowiska. Dane ankietowe
wcigz wskazujg na umiarkowanq przestrzen do wzrostu dynamiki wynagrodzen,
niemniej nie wida¢ oznak silnej presji ptacowej (poza sektorami ustugowymi).
Dane o zatrudnieniu w agencjach pracy tymczasowej wskazujq na umiarkowany
popyt na tego typu pracownikéw, co jest naturalne dla pdznej fazy ekspanssji
w ramach cyklu koniunkturalnego.
o Zbiezne z konsensusem dane nie zmienig obecnego nastawienia FOMC, ktory
(zgodnie z przestaniem ).Powella ze S$rodowej konferencji po posiedzeniu
Komitetu) jest gotow do dalszych obnizek stop procentowych. Wazniejszy niz
rynek pracy bedzie przy tym dalszy przebieg konfliktu handlowego z Chinami.
Ogtoszenie nowych cet na import z Chin (10% na 300 mld USD nowych
towaréw od 1 wrzesnia) wspiera oczekiwania na kolejng obnizke przedziatu dla
stopy fed funds juz na najblizszym, wrzeSniowym posiedzeniu Komitetu.

9 @PKO_Research

Zmiany zatrudnienia w USA vs stopa bezrobocia U6 Zatrudnienie w agencjach pracy tymczasowej a ryzyko
recesji w USA
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Zrodto: BLS, Reuters Datastream, PKO Bank Polski.
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Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i
niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakcji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna
Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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