Gospodarka USA

Wiele lat podwyzszonego wzrostu gospodarczego z obnizona presja inflacyjng oraz tagodne
spowolnienie gospodarki w najblizszych dwoch latach?

Ta wersja: 2024.07.26



Streszczenie

Wzmozone inwestycje w zdolnosci produkcyjne sugerujg,
ze przed USA wiele lat podwyzszonego wzrostu
gospodarczego z obnizong presjg inflacyjna.

Wzrost potencjalnego tempa rozwoju USA zmniejsza
ryzyko wystgpienia w Polsce kryzysu indukowanego z
USA.

Prognosci widzg tagodne spowolnienie wzrostu PKB USA
w nastepnych 3 latach, prognozuja:

= +2,5% w 2024,
= +1,9% w 2025 2026.

Liczba pobierajgcych zasitki dla bezrobotnych rosnie od
maja 2022, ale nadal niska na historycznym tle. Od
poczatku stycznia do konca czerwca 2024 wzrosta o 124
tys.

Realne wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych
rosng w trendzie z przed pandemii.

Zatrudnienie w przetworstwie przemystowym USA stabilnie
od 2022 w okolicy 12,9 min.

Dynamika naktadéw na budownictwo cho¢ wysoka
spowalnia od péf roku; w maju r-d-r szacowana na 6,4%. W
dekadzie poprzedzajacej covid srednia dynamika r-d-r
naktadow na budownictwo ok. 4,6%.

Inflacja spowalnia i jest bliska wieloletniej sredniej. Inflacja
w czerwcu=3,0%. Srednia od 1990=2,7%. Inflacje podbijaja
ceny wynajmu mieszkan. Ale tez spowalniaja.

Realne stopy procentowe sg juz dodatnie i na tle ostatnich
dwadch dekad wysokie. Oprocentowanie kredytow
hipotecznych w USA drozeje od grudnia 2021.
Oprocentowanie 30 letnich kredytéw hipotecznych o statej
stopie w lipcu 2024 = 6,7%; t.j. na poziomie 2006.

Kredyt konsumencki ro$nie w coraz wolniejszym tempie,
ale kredyt dla firm zaczat rosngé. Tempo wzrostu kredytu
dla konsumentow spowalnia od Q3 2022. Kredyt dla firm

, . , . 2
rosnie od konca maja 2024.



Wzmozone inwestycje w zdolnosci produkcyjne sugeruja, ze przed USA wiele
lat podwyzszonego wzrostu gospodarczego z obnizong presjg inflacyjna.

Za kilkanascie kwartatéw dowiemy sie czy:

- rosnace nakfady budowlane na przetworstwo przemystowe,
- rekordowe przyrosty Srodkéw trwatych,

- wysokie zakupy software oraz

- skokowy wzrost nowych dziatalnosci gospodarczych,

oznaczajg wzrost potencjalnego PKB USA. W dtuzszej perspektywie by¢ moze zauwazymy tez transformacje
podobng do elektryfikacji w XX wieku. Na razie mamy podstawy podejrzewac, ze zachodzi wzrost
potencjalnego PKB USA.



Wartos¢ srodkow trwatych pozyskanych przez firmy w USA na historycznym rekordzie.
Od lipca 2020 ,,nadwyzka” nabyc¢ srodkdéw trwatych nad wieloletnig srednig przekroczyta 5% PKB.
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Zrodto: U.S. Census Bureau, Manufacturers' Value of
Shipments: Capital Goods [ATCGVS], U.S. Bureau of
Economic Analysis, Imports of goods: Capital goods, except
automotive [A650RC1Q027SBEA], U.S. Bureau of Economic
Analysis, Imports of goods: Automotive vehicles, engines,
and parts [B651RC1Q027SBEA], U.S. Bureau of Economic
Analysis, Exports of goods: Capital goods, except
automotive [A640RC1Q027SBEA], U.S. Bureau of Economic
Analysis, Exports of goods: Automotive vehicles, engines,
and parts [B641RC1Q027SBEA], U.S. Bureau of Economic
Analysis, Gross Domestic Product [GDP] 4



Naktady w firmach (duze firmy bez sektora finansowego) na oprogramowanie jako % PKB
urosty do rekordowych poziomow.

Nonfinancial Corporate Business; Gross Fixed Investment, Nonresidential Software as
GDP %
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Zrédto: Board of Governors of the Federal Reserve System, Release: Z.1 Financial Accounts of the United States



Naktady budowlane pod przetwoérstwo przemystowe po covid nominalnie wzrosty trzykrotnie.
Wzrost naktadéw budowlanych pod przetwodrstwo przemystowe byt 2x wyzszy niz wzrost naktadéw budowlanych ogdtem.

Total Construction Spending: Manufacturing in the US Construction spending: manufacturing /
Millions of Dollars, Monthly, Seasonally Adjusted Annual Rate total
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Zrédto: U.S. Census Bureau, Total Construction Spending: Manufacturing in the United

States [TLMFGCONS] Zrédto: U.S. Census Bureau, Total Construction Spending: Manufacturing in the United

States [TLMFGCONS], , Total Construction Spending: Total Construction in the United
States [TTLCONS]
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Zrédto: U.S. Census Bureau, Business Formation Statistics



Wozrost potencjalnego wzrostu PKB jest istotny dla nas w Polsce.
Za ostatnie pot wieku kryzysy spoteczno-gospodarcze w Polsce skorelowane ze wzrostem stop w USA.

 Wozrost potencjalnego tempa rozwoju USA zmniejsza
ryzyko wystgpienia w Polsce kryzysu indukowanego

Fed Funds Rate irecesje w USA a kryzysy w Polsce . ,
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Zrédto: Board of Governors of the Federal Reserve System, H.15 Selected Interest Rates



Przeglad gtownych danych sugeruje, ze w nastepnych 4-8 kwartatach
gospodarke USA czeka tagodne spowolnienie.

Prognosci widzg tagodne spowolnienie wzrostu PKB USA w nastepnych 2 latach. Prognozujg +2,5% w 2024
oraz 1,9% w 2025 2026.

Liczba pobierajgcych zasitki dla bezrobotnych rosnie od maja 2022, ale nadal niska na historycznym tle.
Od poczatku stycznia do konca czerwca 2024 liczba pobierajgcych zasitki wzrosta o 124 tys.

Inflacja spowalnia i jest bliska wieloletniej $redniej. Inflacja w czerwcu=3,0%. Srednia od 1990=2,7%.
Inflacje podbijajg ceny wynajmu mieszkan. Ale tez spowalniaja.



Prognosci widza tagodne spowolnienie wzrostu PKB USA w nastgpnych 2 latach.

Prognozuja +2,5% w 2024, 1,9% w 20251 2026.

Survey of Professional Forecasters: Real GDP
%, annual average
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Zrédto: Federal Reserve Bank of Philadelphia, Second Quarter 2024
Survey of Professional Forecasters
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Gospodarka USA stab
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Zmiennos¢ PKB USA powraca do przed lockdownowej normy.

Standardowe odchylenie zmiany PKB USA
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PKB w USA 2023 wzrosto +2,5% po wzroscie r-d-r +1,9% w 2022.
Lekko powyzej sredniego wzrostu PKB w 2 dekadach po kryzysie 2007-09 wynoszacego w tym okresie +2,3%.
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Dynamika PKB QI i wstepna dynamika w Q2 mniej wiecej zbiezne z prognoza +2,5% za 2024.
W Q1 2024 wzrost PKB USA kw-do-kw +1,4%. Wstepne odczyty za Q2 2024 mowig o wzroscie kw-do-kw +2,8%.

Q1 2024 na tle Q1 ostatniego potwiecza ponizej

przecietnej.

Real Gross Domestic Productin Q1,

Percent Change from precedding quarter Seasonally
Adjusted Annual Rate
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Dhug publiczny (wykres po prawej) USA na historycznie wysokim poziomie i rosnie.
W Q1 2023 117,3%, w Q2 2023 119,4%, w Q3 2023 120,1%, w Q4 2023 121,6%, a w Q1 2024 122,3%

Gross Federal Debt as % of GDP

Percent of GDP, Annual, Not Seasonally Adjusted
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Federal Debt as Percent of Gross Domestic Product [GFDGDPA188S]
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Wraz ze wzrostem dlugu 1 stop procentowych rosnie koszt odsetkowy ditugu publicznego USA.
Szybki wzrost kosztu dtugu z 2,5% PKB w Q3 2021 do 3,7% w Q1 2024.

Federal government current expgndltures: Interest Sam wzrost diugu publicznego USA do
payments/Gross Domestic Product
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Zrédto: U.S. Bureau of Economic Analysis, Federal government current expenditures: Interest
payments [AO91RC1Q027SBEA]
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Liczba pracownikow zwalnianych przez pracodawce w USA ponizej dlugoterminowej srednie;.
Procent zmniejszenia zatrudnienia w wyniku zwolnien niski: srednia za dwie dekady 38%, odczyt za maj 31%.

Zmniejszenie zatrudnienia % zmniejszenia zatrudnienia w wyniku zwolnien
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Co prawda nowe przyjecia do pracy w USA spadaja od dwoch lat.
Przyjecia od poczatku 2022 spadaja z 6.800 tys do 5.750 tys. w potowie 2024.

Hires: Total Nonfarm
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Ale przyjecia do pracy pomniejszone o zwolnienia powyzej wieloletnie] normy.
Srednia przyje¢ do pracy minus zwolnienia w dekadzie przed covid = 183 tys., odczyt za maj 334 tys.
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Zrédto: U.S. Bureau of Labor Statistics, Hires: Total Nonfarm [JTSHIL], Total separations [JTSTSL]
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Liczba ofert pracy w USA pomimo spadku ofert rekordowo wysoka.
Ale proporcja przyje¢ do pracy do ofert pracy na poziomie bliskim okresu przed covid w maju=0,71.
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Liczba zglaszajacych si¢ cotydzien po zasitki dla bezrobotnych historycznie niska od 2022.
W 1967-2019 s$rednie initial jobless claims ok. 350 tys. Na poczatku lipca 2024 initial jobless claims 222 tys.

W 2021 liczba rejestrujacych sie po zasitki spadta do
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U.S. Employment and Training Administration, Initial Claims [ICSA]

Na poczatku lipca initial jobless claims 222 tys. —t;.

ponizej wieloletniej srednie;j.
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Liczba nadal pobierajacych zasitki w USA ro$nie od maja 2022, ale nadal niska na historycznym tle.
Od poczatku stycznia do konca czerwca 2024 liczba nadal pobierajacych zasitki wzrosta o 124 tys.

Liczba nadal pobierajgcych zasitki niska na tle
minionych dekad...
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Zrédto: U.S. Employment and Training Administration, Continued Claims (Insured Unemployment)
[CCSA]

... ale, od minimum z wrzesnia 2022 wzrosta o
503 tys. do czerwca 2024.
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Od 2022 stopa zatrudnienia w USA stabilna w okolicach 60% - dos¢ wysoko na tle miniongj
dekady.

W kwietniu 2020 najnizsza stopa zatrudnienia od 1948. Od noczatku 2022 stoona zatrudnienia stabilnie w
Obecna stopa ok. 1 pk.t proc .ponizej stopy z przed covid. Employment-Population Ratio
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Place w USA nadal rosng szybciej niz w pottorej dekady przed pandemia, ale wzrost spowalnia.
Wzrost ptac wysoki, ale spowalnia: z 5,9% r-d-r w marcu 2022 do 3,9% r-d-r w czerwcu 2024.

Average Hourly Earnings of All Employees, Average Hourly Earnings of All Employees,
Total Private, Total Private,
% Change from Year Ago, Monthly, Seasonally Adjusted, 2007- 7.0 % Change from Year Agé), Monthly, Seasonally Adjusted, 2021-
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Nominalna dynamika r-d-r sprzedazy detalicznej w USA ponizej wicloletniej Sredniej.
W maju 2024 +2,5% r-d-r, wieloletnie $rednia od 1993 = 4,8%.

Srednia nominalna dynamika r-d-r dla catego szeregu tj. We maju 2024 sprzedaz detaliczna +2,5% r-d-r.
od 1993 wynosi 4,8%.
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W USA nominalna sprzedaz detaliczna po covid znacznie wyskoczyta ponad wieloletni trend.
Jednak wybicie si¢ ponad trend jest zjawiskiem nominalnym nie uwzgledniajagcym skoku inflacji po covid.

Po recesji 2008 sprzedaz detaliczna odbudowata sie dopiero w 2011. W pandemii sprzedaz detaliczna juz w
pazdzierniku 2020 wrdcita do poziomu z przed pandemii. A obecnie znacznie przekroczyta wieloletni trend.

Retail and Food Services Excluding Motor Vehicles and Parts
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U.S. Census Bureau, Advance Retail Sales: Retail and Food Services Excluding Motor Vehicles and
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Realne wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych rosna w trendzie z przed pandemii.

Gwafttowny spadek w covid i szybkie ... realne wydatki konsumpcyjne gospodarstw
odbicie.... domowych w dwu letnim trendzie z przed pandemii.
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Zapasy do sprzedazy w USA stabilne od konca 2022.
W maju 2024 wyniosty 1,37 wobec 1,38 w styczniu 2024 oraz 1,36 w styczniu 2023.

Stabilizacja wskaznika zapasy do sprzedazy sugerujg brak zaskoczenia zmianami konsumpciji.
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Sprzedaz samochodow osobowych w USA od roku blisko trendu z przed covid.

Sprzedaz samochodow w ostatnim potwieczu
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Zrédto: U.S. Bureau of Economic Analysis, Light Weight Vehicle Sales: Autos and Light Trucks

Od potowy 2023 sprzedaz samochoddéw osobowych blisko
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W USA mile przejechane na gtowe blisko poziomu z przed covid: 9900 przed i 9700 po covid.
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Restauracje w USA: od trzech lat stabnie koniunktura. W 2024 ponizej100 (brak wzrostu).

Ale zatrudnienie w restauracjach rekordowe na tle minionej pottora dekady.
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W 2024 zatrudnienie w restauracjach powyzej poziomu
ostatniej pottorej dekady.
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Statistics survey (National),
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Stopa oszczednosci spada od potowy 2023.

Spadajaca stopa oszczednosci by¢ moze wynikiem wykorzystywania oszczednosci zgromadzonych podczas covid.

Od lat 1970ych stopa oszczednosci opadata z poziomu Po covid stopa oszczednosci ponownie spadta ponizej 5%. Od
ok 10% do ponizej 5% przed kryzysem 2007/09. Po ostatniego kwartatu 2022 wzrost stopy do pierwszej potowy 2023:
kryzysie 2007/09 wzrosta do ok. 5%. stopa oszczednosci ponownie wzrosta do 5%. Od tego czasu spadek.
Personal Saving Rate Personal Saving Rate

Percent, Monthly, Seasonally Adjusted Annual Rate, od 1959 Percent, Monthly, Seasonally Adjusted Annual Rate, od 2000
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Zrédto: U.S. Bureau of Economic Analysis, BEA Account Code: AO72RC Zrédto: U.S. Bureau of Economic Analysis, BEA Account Code: AO72RC
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Indeksy frachtowe w USA spadaja przez wickszos¢ okresu od poczatku 2023 .
W maju 2024 Freight Transportation Index +0,2% r-d-r.

Freight Transportation Services Index Freight Transportation Services Index
Chain-type Index 2000=100, Monthly, Seasonally Adjusted Zmiana r-d-r, chain-type Index 2000=100, Monthly, Seasonally Adjusted
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Zrodto: U.S. Bureau ot Transportation Statistics, Freight Transportation Services Index | TSIFRGHT] Zrédto: U.S. Bureau of Transportation Statistics, Freight Transportation Services Index [TSIFRGHT]

N.b. The freight transportation services index consists of: For-hire trucking (parcel services are not included); Freight railroad
services (including rail-based intermodal shipments such as containers on flat cars); Inland waterway traffic; Pipeline

movements (including principally petroleum and petroleum products and natural gas); and Air freight
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Wykorzystanie mocy produkcyjnych w USA wysokie -- jest powyzej poziomu z przed covid.

Wiosng 2024 wykorzystanie mocy produkcyjnych spadto do poziomu z przed covid; ale ro$nie od marca do czerwca.

Rekordowo gteboki spadek podczas covid oraz Od marca do czerwca 2024 wykorzystanie mocy produkcyjnych
wielodekadowy trend spadkowy. wzrosto z 77,2% do 78,8%

Capacity Utilization: Total Industry Capacity Utilization: Total Industry
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Zrédto: Board of Governors of the Federal Reserve System (US), Zrédto: Board of Governors of the Federal Reserve System (US),

Capacity Utilization: Total Industry Capacity Utilization: Total Industry
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Zatrudnienie w przetworstwie przemystowym USA stabilnie od 2022 w okolicy 12,9 min.

Zatrudnienie w przetworstwie przemystowym spadto od Od grudnia 2023 do czerwca 2024 zatrudnienie w przetworstwie
konica lat 1990ych do roku 2009 o okoto 6 min osdb. przemystowym spadto o 10 tys.
All Employees, Manufacturing, All Employees, Manufacturing,
Thousands of Persons, Monthly, Seasonally Adjusted, 1939- Thousands of Persons, Monthly, Seasonally Adjusted, 2020-
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Zrédto: U.S. Bureau of Labor Statistics, Employment Situation Zrodto: U.S. Bureau of Labor Statistics, Employment Situation
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Proporcja zatrudnionych w przetworstwie przemystowym do zatrudnienia ogdétem poza
rolnictwem spadta ponizej poziomu z przed pandemi.

Proporcja zatrudnionych w przetwadrstwie przemystowym do
zatrudnienia ogdétem poza rolnictwem spada od lat 1940ych.
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Zrédto: U.S. Bureau of Labor Statistics, Employment Situation

Zatrudnienie w przetworstwie przemystowym to 8,164%
zatrudnienia ogoétem poza rolnictwem.
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Pocovidova goérka pozwolen na budowy domoéw mieszkalnych wygasta.
Po covidowa nadwyzka pozwolen na budowe domow mieszkalnych w USA wyniosta ok. 6 min.

Pozwolenia na budowg domow mieszkalnych Pozwolenia na budowy mieszkan w czerwcu = 1446
powyzej przecietnej dla siedmiu ostatnich dekad. tys. Ponizej poziomu z przed covid.
New Private Housing Units Authorized by Building Permits
Thousands of Units New Private Housing Units Authorized by Building Permits

na szaro zaznaczono recesje, od 1960 Thousands of Units
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U.S. Census Bureau and U.S. Department of Housing and Urban Development, New Private
Housing Units Authorized by Building Permits Housing Units Authorized by Building Permits
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Rozpoczete budowy domow mieszkalnych spadaja. Obecnie nizsze niz przed covid.
Pomiedzy kwietniem’22 a czerwcem’24 miesieczne rozpoczete budowy domow mieszkalnych spadty ok. 475 tys.

Rozpoczete budowy ponizej wielodekadowej sredniej.
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Od kwietnia 2022 rozpoczete budowy mocno spadty
z 1828 tys. do 1353 tys. w czerwcu 2024.

1900

1700

1500

1300

1100

900

700

New Privately Owned Housing Units Started
thousands of Units, miesiecznie, na szaro zaznaczono

recesje, od 2019
1828

2019-01-01

u.s.

Lo T e T e O e B e O e D o TR e I o B o TR e O o I e B o |
55 555553553533
A «w N A = 1N A =" n OO =" un O
S5 2 9359339859935
A O O O i =1 = N N N 00 o0 on <
= AN AN AN AN A AN AN AN NN N NN
o O O O O O O O O O 0o o o o
AN AN AN &N &N AN AN AN NN AN NN N

ensus Bureau and U.S. Department of Housing and Urban Development,
New Private Housing Units Authorized by Building Permits

2024-05-01

37



W USA liczba mieszkan 1 domow w relacji do ludnosci najwyzsza od co najmniej dwoch dekad.
Ale liczba nowo rozpoczetych budéw mieszkan i domoéw w relacji do ludnosci od kwietnia 2022 spadta o blisko 1/5.

Total Housing Units/Population
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Zrédto: U.S. Census Bureau, Housing Inventory Estimate: Total Housing Units in the United States Zrédto: U.S. Census Bureau and U.S. Department of Housing and Urban Development, New
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Naktady budowlane ogotem szybko si¢ odbity po covid 1 sg w pasmie dlugoterminowych

trendow.
Z perspektywy diugoterminowej spadek naktadow ... aktualne naktady budowlane mieszczg sie pomiedzy trendem z
budowlanych w 2020 niezauwazalny.... dekady przed covid i trendem z roku przed covid.
Total Construction Spending Total Construction Spending
Millions of Dollars, Monthly, Seasonally Adjusted Annual Rate od 1993 Millions of Dollars, Monthly, Seasonally Adjusted Annual Rate od 2016
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Zrédto: U.S. Census Bureau, Total Construction Spending [TTLCONS], oraz

NBER US Business Cycle Expansions and Coantractions
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Dynamika naktadow na budownictwo spowalnia od po6t roku; w maju r-d-r szacowana na 6,4%.
W dekadzie poprzedzajacej covid srednia dynamika r-d-r naktadow na budownictwo ok. 4,6%.

Dynamika naktadéw na przecietnym W maju 2024 spadek do 6,4% z 7,6% w kwietniu.
poziomie na tle minionych dekad.

Total Construction Spending Total Construction Spending
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Zrédto: U.S. Census Bureau, Total Construction Spending, Percent Change from Year Ago, Monthly, Seasonally Adjusted Annual Rate oraz
NBER US Business Cycle Expansions and Contractions
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Indeks cen mieszkan Case-Shiller siegnat najwyzszego w historii putapu.
Lecz wzrost by¢ moze spowalnia od lutego 2024. W marcu po 9 miesigcach wzrostu bez zmian, w kwietniu spadek.

S&P/Case-Shiller U.S. National Home Price Index
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Ponowny spadek cen materiatdow budowlanych, co sugeruje stabngcg produkcje budowalna.
W grudniu 2023 pierwszy wzrost r-d-r od listopada 2022. Ale od marca 2024 ponowne spadKi.

Producer Price Index by Commodity: Construction Materials Producer Price Index by Commodity: Construction Materials
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Zrédto: U.S. Bureau of Labor Statistics, Producer Price Index by Commodity: Special Indexes:
Construction Materials [WPUSI012011],

42



W USA saldo w handlu zagranicznym od potowy 2022 na mniej wi¢cej tym samym poziomie.
Od potowy 2023 lekkie pogorszenie salda o 17 mld USS$.

Pomiedzy 1 kw. 2020 a 1 kw. 2022 pogorszenie salda
rachunku biezgcego o ponad 189 miliardéw USS.
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Zrédto: U.S. Bureau of Economic Analysis, Balance on current account [IEABC]
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Consumer Price Index for All Urban Consumers

All Items in U.S. City Average, Percent Change from Year Ago, Monthly, Seasonally Adjusted
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Inflacja w USA spowalnia i jest bliska wicloletniej Srednie;.
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Consumer Price Index for All Urban Consumers
All Items in U.S. City Average, Percent Change from Year Ago, Monthly, Seasonally Adjusted
18.8

20.0

Consumer Price Index for All Urban Consumers
All Items in U.S. City Average, Percent Change from Year Ago, Monthly, Seasonally Adjusted
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Inflacj¢ w USA w latach 2021-2022 napedzaty ceny dobr. Od grudnia 2022 ceny dobr spadaja.

W czerwcu ceny dobr spadty -4,1% r-d-r.
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Zrodto: U.S. Bureau of Labor Statistics, Consumer Price Index for All Urban Consumers



Obecnie w USA inflacje podbijajg ceny wynajmu mieszkan. Ale tez powoli spowalniajg.
Ceny wynajmu mieszkan rosng blisko 2x szybciej niz przecietna inflacja konsumencka.

Consumer Price Index for All Urban Consumers Consumer Price Index for All Urban Consumers
Percent Change from Year Ago, Monthly, Seasonally Adjusted, od 1954 Percent Change from Year Ago, Monthly, Seasonally Adjusted, od 2020
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Rynek finansowy juz nie oczekuje ze inflacja w krotkim okresie bedzie wigksza niz w Srednim.
Ale wyszacowana inflacja na 5 lat po najblizszych 5 latach wyzsza od inflacji biezace;.

Breakeven Inflation Rate and 5-Year 5-Year Forward Inflation Expectation Rate Breakeven Inflation Rate and 5-Year 5-Year Forward Inflation Expectation Rate
Percent, Daily, Not Seasonally Adjusted Percent, Daily, Not Seasonally Adjusted, od stycznia 2020
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Ceny konsumenckie rosng nieznacznie, ceny materiatldw 1 ustug posrednich stabilizujg sie.

Lipiec '24: ceny rosng
nieznacznie, sklepy obnizajg
ceny, ceny materiatow i ustug
posrednich stabilizujg sie.

Zrédto: Beige Book,
https://www.federalreserve.gov/m
onetarypolicy/beige-book-
default.htm

Maj '24: ceny rosng
nieznacznie, ceny materiatéow
i ustug posrednich rosty w
wielu dystryktach

Zrédto: Beige Book,
https://www.federalreserve.gov/mo
netarypolicy/beige-book-
default.htm

Prices

SRR IR R L S S NOEIE with a couple Districts noting only slight increases.
While consumer spending was generally reported as showing little to no change almost every

District mentioned retailers discounting items or price-sensitive consumers only purchasing
EEEIR, trading down in quality, buying fewer items, or shopping around for the best deals.

Most Districts noted that input costs were beginning to stabilizegy\\WEXCEIMAtlanta specifically

noted products like copper and electrical supplies have seen a notable increasef\CIR IR =1 {els B

Prices

Prices increased at a modest pace over the reporting periodielslgielei RNl A ([P le] CTs
consumers pushed back against additional price increasesBRUil[¢ W= ROEI =1 ol (el iiMagF=1go [ gER=T

input prices rose on average. Retail contacts reported offering discounts to entice customers.

BTN Districts observed ERSa RS e R e e A urance, while
QlelCle Mol g[e=Re [T [ R NN ETp Ree IS (i [ (e W1 CENS. Some Districts observed declines in

manufacturing raw material costs. Price growth is expected to continue at a modest pace in the
near term.
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Realna rentownos$¢ obligacji rzagdu USA rosta od konca 2021.
Od potowy 2023 realna rentownosc trzyma poziom 1,8-2,2%; tj. poziom z 2009.

Realna rentownosc¢ obligacji rzgdu USA spadata juz rok
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Oprocentowanie kredytow hipotecznych w USA drozeje od grudnia 2021.

Oprocentowanie 30 letnich kredytow hipotecznych o statej stopie w lipcu 2024 = 6,7%; t.j. na poziomie 2006.
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Zrédto: Freddie Mac, 30-Year Fixed Rate Mortgage Average in the United States
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Pienigdz M3 w USA spada r-d-r od grudnia 2022. Ale od kwietnia 2023 spada coraz wolniej.
W listopadzie 2023 -3,0% r-d-r (po -3,3% w pazdzierniku).

M3 for the United States,

% r/r miesiecznie, wyréwnane sezonowo, na szaro recesje, od 1961
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Zrédto: Organization for Economic Co-operation and Development, M3 for the United States

M3 for the United States,

% r/r miesiecznie, wyréwnane sezonowo, na szaro recesje, od 2019
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Pienigdz M2 ponownie ro$niec w USA od kwietnia 2024. W czerwcu +1,0% r-d-.

M2 Money Stock
% r/r miesiecznie, wyréwnane sezonowo, na szaro recesje, od 2020

M2 Money Stock

% r/r miesiecznie, wyréwnane sezonowo, na szaro recesje, od 1960
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Zrédto: Board of Governors of the Federal Reserve System (US), M2 Money Stock [M2SL],
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W USA spowolnialo krazenie gotOwki wraz z rosngcym wykupem aktywow przez FED.
Krgzenie gotowki spowolnito stopniowo po 2008 oraz skokowo w 2020. Obecnie krgzenie gotowki przyspiesza.

Velocity of M1 Money Stock Velocity of M2 Money Stock

13.00 Ratio, Quarterly, Seasonally Adjusted Ratio, Quarterly, Seasonally Adjusted
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to wzrost jest

Cho¢ krazenie gotowki w USA wzrosto z niskich do nadal niskich poziomow

szybki.

Change in velocity of M2 Money Stock
%, Quarterly, Seasonally Adjusted

Change in velocity of M1 Money Stock
%, Quarterly, Seasonally Adjusted
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Realne stopy procentowe w USA s3

Real interest rate
(Effective Fed Funds Rate - CPI over previous year w/o food & energy)
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W USA kredyt bankowy ogdtem ponownie rosnie od marca 2024.

W drugim tygodniu lipca +2,5% r-d-r.

Bank Credit, All Commercial Banks
% r/r, tygodniowo, wyrdwnane sezonowo, na szaro recesje, od 1974
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Zrodto: Board of Governors of the Federal Reserve System (US), Bank Credit, Al
Commercial Banks

Bank Credit, All Commercial Banks

% r/r, tygodniowo, wyrownane sezonowo, na szaro recesje, od 2019
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Kredyt konsumencki rosnie w coraz wolniejszym tempie, a kredyt dla firm zaczat rosnac.
Tempo wzrostu kredytu dla konsumentéw spowalnia od Q3 2022. Kredyt dla firm rosnie od konca maja 2024.

Commercial & Industrial Loans oraz Consumer Loans
all Commercial Banks, % r/r tygodniowo Seasonally Adjusted, od 1974
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Wartosc¢ kredytow dla firm zaczyna rosna¢, a dla
konsumentow rosnie, lecz w coraz wolniejszym tempie.
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Zrédto: Board of Governors of the Federal Reserve System (US), Commercial and Industrial Loans oraz Consumer Loans: Credit Cards and Other Revolving

Plans, All Commercial Banks
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Kredyt bankowy dla konsumentow jest powyzej poziomu z przed covid I w trendzie.

Od

konca 2022 kredyt dla firm na poziomie ok
2760-2790 miliarddw.
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Board of Governors of the Federal Reserve System (US), Commercial and Industrial Loans

Od lutego 2024 kredytu dla na poziomie ok 1050 miliardéw.
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Na przetomie 2023/2024 odpisy na kredytach ustabilizowaly si¢ na poziomie 0,63%.

Srednia od 1985 wartoé¢ odpisdw wynosi 0,87%.

Charge-Off Rate on All Loans, All Commercial
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