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Najnowsze informacje na temat wskaznikéw recesji
Rosnie presja ptacowa

Jeff Schulze, CFA

Josh Jamner, CFA

Ros$nie presja ptacowa, czego efektem moze by¢ wyzsza inflacja, ale ceny towaréw zmalaty. To powoduje, ze
ogolny sygnat narzedzia ClearBridge Recession Risk Dashboard pozostaje niezmiennie z6tty (ostrzegawczy).

NAJWAZNIEJSZE WNIOSKI

° Ptace nadal rosna, szczegdlnie w przypadku oséb stabiej zarabiajacych, co spowodowato zmiane koloru
wskaznika wzrostu zarobkéw ClearBridge Recession Risk Dashboard z zéttego na czerwony. W krétkim
okresie moze to sprzyjac¢ konsumpcji, ale z biegiem czasu powinno skutkowaé wyzsza inflacja, bo firmy
podniosa ceny, zeby chroni¢ marze.

° Wskaznik wzrostu zarobkow (Wage Growth) jest jednym ze wskaznikdéw wyprzedzajacych narzedzia
Dashboard, odnoszacych sie do dtuzszego okresu. W zwigzku z tym ta zmiana nie wskazuje na istotng zmiane
prognozy recesyjnej w krotkim okresie.

° Wskaznik towarowy (Commaodities) zmienit sie jednak z czerwonego na zétty i ogdlny sygnat ClearBridge
Dashboard pozostaje bez zmian: ostrzegawczy zotty.

Rosnaca presja ptacowa ze strony stabiej zarabiajacych

W listopadzie wskazania narzedzia ClearBridge Recession Risk Dashboard zmienity sie dwukrotnie; wskaznik
wzrostu zarobkéw (Wage Growth) zmienit sie z z6ttego na czerwony a wskaznik towarowy (Commodities) poprawit
sie z czerwonego na z6tty. Po wczesniejszym szczegdtowym omodwieniu towardw w tym miesigcu skupimy sie na
ptacach. Jakjuz pisaliSmy w tym roku, rosnace ptace to miecz obosieczny dla amerykanskiej gospodarki. Wéréd
pozytywnych aspektéw mozna wspomniec, ze wyzsze ptace moga sprzyja¢ wzrostowi konsumpcji, ktéra jest
zazwyczaj gtéwna sitg napedowa amerykanskiej dziatalnosci gospodarczej. Wzrost wynagrodzen moze réwniez
wspierac oszczedzanie; konsumenci odktadajg obecnie 8,3% swojego dochodu rozporzadzalnego, czyli prawie
czterokrotnie wiecej niz w okresie miniméw z 2005 roku. Wyzsze oszczednosci przektadaja sie na powolniejszy
wzrost gospodarczy, ale sprzyjajg wzmocnieniu bilansu klientéw, co powinno umozliwi¢ wyzsze wydatki w razie
dtuzszego spowolnienia.

Wada wiekszego wzrostu ptac jest potencjalne pogorszenie rentownosci przedsiebiorstw, bo ptace sg jednym z
najwiekszych kosztéw wiekszosci firm, tych w sektorze ustug w szczegoélnosci. Jesli firmy podniosa ceny, zeby
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utrzymad marze, moze to skutkowac inflacja, ktéra z kolei moze sie przetozy¢ na bardziej jastrzebie nastawienie
amerykanskiej Rezerwy Federalnej i agresywniejsze podwyzki stop. Ponadto powszechniejsze moga sie stac
zwolnienia, poniewaz mamy pdzny etap cyklu gospodarczego i firmom moze by¢ trudno catkowicie
zrekompensowac sobie wyzsze koszty zatrudnienia podwyzkami cen. Te zjawiska mogg napedzi¢ negatywne
sprzezenie zwrotne, charakteryzujace sie ostabieniem wydatkéw na konsumpcje i dziatalnosci

gospodarczej. Restrykcyjna polityka pieniezna i rosngce bezrobocie moga tworzy¢ mocny koktajl

recesyjny. Chociaz wyzsze ptace sg czesto korzystne w krétkim okresie, z biegiem czasu moga wywotywac
negatywne skutki.

Zyski przedsiebiorstw topniejg na ogét najbardziej wowczas, gdy wzrost ptac wyprzedza wzrost wydajnosci. Tak jest
obecnie: przez ostatnie piec lat ogdlny wzrost ptac wynidst Srednio 2,7%, czyli znacznie powyzej Sredniego wzrostu
wydajnosci pracy — 1,0% (wydajnosc godzinowa). Kilka miesiecy temu wskaznik marzy zysku (Profit Margins)
narzedzia ClearBridge Recession Risk Dashboard przyjat kolor z6tty, gdy ten aspekt zaczat odczuwalnie wptywaé na
mate firmy bedace gtéwnymi pracodawcami w kraju. Wieksze firmy takze dostrzegajg presje na marze; przez
ostatnie dwa kwartaty wptyw marz spétek tworzacych indeks S&P 500 na wzrost byt ujemny.

Z najnowszych danych nie wynika tez, zeby presja ptacowa stabta. Gtéwna wartos¢ wzrostu ptac nieco ostabtai
obecnie wynosi 3% rocznie, jednak mediana ptac rosnie na najwyzszym poziomie w tym cyklu i wynosi 3,5%. Za
rozbieznos¢ miedzy srednig a mediang odpowiadaja po czesci zmiany demograficzne. W miare jak starsi, lepiej
zarabiajacy pracownicy koncza aktywnos$¢ zawodowa i s zastepowani przez mtodszych, stabiej zarabiajacych,
$rednia spada. Zjawisko to stabiej wptywa na mediane, ktéra moze by¢ wobec tego bardziej reprezentatywna w
sensie wzrostu ptac odczuwanego przez typowego pracownika.

Wykres nr 1: Najwiekszy wzrost ptac gorzej wynagradzanych pracownikéw
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Zrédto: Federal Reserve Bank of Atlanta na dziert 01.10.2019 r. Podane informacje maja charakter wytacznie pogladowy i nie odzwierciedlaja

wynikéw zadnej konkretnej inwestycji.

Dodatkowym zrédtem presji ptacowej sg wieksze podwyzki ptac oséb stabiej zarabiajacych. Pensje pracownikéw
produkcyjnych i niebedacych cztonkami organéw nadzorczych rosng w wyzszym tempie (3,5%) niz Srednia

krajowa. Na takich stanowiskach zatrudnionych jest 80% Amerykandw i sSrednio odpowiadaja one za okoto potowe
tego, co zarabia pozostate 20%. Ta rozbieznos¢ jest rowniez widoczna, gdy spojrzymy na wzrosty ptac w géornym i
dolnym kwartylu pracownikéw (Wykres nr 1). Poczatkowy etap ekspansji charakteryzowat sie szybszymiwzrostami
ptac najlepiej zarabiajacych, ale zjawisko to odwrdcito sie okoto 2015 roku i od tamtej pory najszybciej rosna ptace
gorzej zarabiajagcych. Obecnie podwyzki ptac oséb stabiej zarabiajacych sg bardzo duze i wynosza 4,4% rocznie. W
krotkim okresie moze to prowadzi¢ do wiekszego wzrostu konsumpcji, bo osoby stabiej zarabiajgce s na ogét
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bardziej sktonne do wydawania. Niemniej jednak te same dtugoterminowe wady, jak opisane powyzej, wystgpia
prawdopodobnie i tutaj.

Wykres nr 2: ClearBridge Recession Risk Dashboard
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Dane nadzier 30.11.2019 .
Zrédta: ClearBridge Investments, BLS, Rezerwa Federalna, Census Bureau, ISM, BEA, American Chemistry Council, American Trucking Association,
Conference Board i Bloomberg. Narzedzie ClearBridge Recession Risk Dashboard powstato w styczniu 2016 r. Odniesienia do potencjalnych

sygnatéw sprzed stycznia 2016 r. bazuja na 6wczesnym odzwierciedleniu danych bazowych we wskaznikach sktadowych.

Zmiana koloru wskaznika wzrostu zarobkéw (Wage Growth) na czerwony oznacza zmiane negatywna, chociaz ten
wskaznik jest tradycyjnie jednym ze wskaznikéw wyprzedzajacych, odnoszacych sie do dtuzszego okresu,
sygnalizujacych recesje. Jego skuteczno$é w tym cyklu bedzie mozna okresli¢ dopiero z perspektywy czasu, jednak
dane historyczne sugerowatyby, Ze tej zmiany sygnatu nie nalezy interpretowac jako wskazania, ze w najblizszej
przysztosci czeka nas recesja, zwtaszcza w potaczeniu z poprawg wskaznika towarowego (Commodities). W zwigzku
z tym nasze zdanie na temat cyklu gospodarczego w dtuzszym okresie oraz ogdlnego z6ttego sygnatu narzedzia
ClearBridge Recession Risk Dashboard pozostaje bez zmian.

Przedstawiony materiat ma charakter wytacznie informacyjny, a zestawienia w nim zawarte nalezy traktowac jako
ilustracje, nie prognoze. Materiat ten nie stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu cywilnego ani oferty publicznej
w rozumieniu ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, doradztwa inwestycyjnego, innego rodzaju
doradztwa, ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego,
jak réwniez innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjne. Wskazanie czynnikow
wptywajacych na rynki inwestycyjne stanowi wynik przemyslen wtasnych autoréw i mimo dotozenia przez nich
nalezytej starannosci, autorzy ci oraz Esaliens TFI SA nie moga zagwarantowac ich kompletnosci i prawdziwosci w
kazdych okolicznosciach i tym samym nie ponosza odpowiedzialnosci za jakiekolwiek dziatania podjete w wyniku ich
wykorzystania w szczegoélnosci za poniesione szkody. Esaliens TFI SA dziata na podstawie decyzji zdn. 18.06.1998 .,
wydanej przez Komisje Papieréow Wartosciowych i Gietd.




