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Front domowy wojny celnej: ameryka

recesji

fiski rynek pracy W czasie °

Rynek pracy w USA: jak bardzo moze sie ostabic¢? Jak na razie trzyma-sie moene — nawet masowe zwolnienia
pracownikéw federalnych nie wptyng znaczaco na wzrost bezrobocia. Przyczyny: ograniczenie importu,
ograniczona podaz produk yjna przy niedoborze pracownikow, w okresach dostosowania — strategia
ograniczania godzin pracy a hie zatrudnienia, silne finanse amerykans‘klch przédsiebiorstw. Ostatecznie na
ratunek przyjdzie FED obnizajgc stopy — koszt pienigdza dla firm
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W skracie:

e Rynek pracy w Stanach Zjednoczonych utrzymat sie (w nieztej kondycji) pomimo narastajgcych
przeciwnosci gospodarczych, a wskazniki prognostyczne sugerujg, ze ta odpornos¢ powinna
utrzymac sie takze w 2. kwartale 2025 roku

e Recesja tak, masowe zwolnienia — raczej nie: Wskaznik wolnych miejsc pracy jako pierwszy
zasygnalizuje recesje (spodziewana w II-1ll kwartale), ale nie spodziewamy sie masowych zwolnien

e Brak dostaw z zewnatrz — trzeba produkowac (zatrudniaé) lokalnie: Gospodarka Stanow
Zjednoczonych stoi w obliczu wyjatkowej kombinacji ograniczenn podazowych (wiekszych niz
tradycyjnie sadzono) i bardziej restrykcyjnej polityki imigracyjnej. W zwigzku z tym firmy sg
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bardziej sktonne do gromadzenia ograniczonej sity roboczej w pordwnaniu z poprzednimi

epizodami recesji, ca zapobiega znacznemu wzrostowi bezrobocia
Garance Tallon

Asystent ds. badan e Dodatkowo, rekordowe zyski firm stanowig na razie bufor pozwalajacy znie$¢ cta (obok

niedobordéw sity roboczej wptywajg na brak sktonnosci biznesu do redukcji zatrudnienia)

e Wozrost bezrobocia — bedzie, ale stopniowy a nie nagty: spodziewamy sie, ze stopa bezrobocia
osiggnie szczyt na poziomie 5% do 1. kwartatu 2026 roku. Nawet jesli zwolnieni lub odchodzacy
pracownicy federalni nie znajdg innej pracy (ale pozostang na rynku pracy), sam ten fakt
spowodowatby wzrost stopy bezrobocia o zaledwie +0,3 punktu procentowego w 2025 roku

e FED na ratunek: state stopniowe pogarszanie sie sytuacji na rynku pracy bedzie powodem,
wedtug naszych ocen, z powodu ktérego Fed przyspieszy obnizki stép procentowych pod koniec
2025 r. i na poczatku 2026 r., po gwattownym wzroscie inflacji juz tego lata, a wywotanym przez
cta

Amerykanski rynek pracy trzyma sie dobrze pomimo narastajgcych przeciwnosci gospodarczych, w tym gwattownego
wzrostu niepewnosci politycznej. Wzrost liczby zatrudnionych poza rolnictwem o 228 000 w marcu w opinii Allianz Trade
sugeruje, ze amerykanski rynek pracy pozostaje solidny. Zatrudnienie w sektorze prywatnym z wytgczeniem edukacji i
opieki zdrowotnej (najbardziej cykliczny sktadnik zatrudnienia) byto liderem (wykres 1), szczegdlnie w sektorze ustug
(zwtaszcza w handlu detalicznym oraz transporcie i magazynowaniu), cho¢ zatrudnienie w sektorze produkcyjnym ledwo
wzrosto. Stopa bezrobocia wzrosta tylko nieznacznie do 4,2%. Catkowita liczba rzgdowych miejsc pracy wzrosta o +19,000,
nieco ponizej ostatniej Sredniej. W ramach rzadu, ptace w rzadzie federalnym spadty tylko o -4,000, pomimo naciskow
DOGE na zwolnienie pracownikéw federalnych. Odpornosé ta prawdopodobnie odzwierciedla prawny sprzeciw wobec
zwalniania pracownikéw zatrudnionych na okres prébny. Ogtoszone przez Challengera redukcje etatéow w marcu i
cotygodniowe wstepne wnioski o bezrobocie do korica marca potwierdzajg niedawng jeszcze odpornos¢ amerykanskiego
rynku pracy. !

1 W marcu liczba zwolniern w sektorze prywatnym zmniejszyta sie. Liczba ta gwaftownie wzrosta w sektorze rzgdowym, ale nie
przetozyta sie na faktyczng utrate miejsc pracy z powodu prawnego sprzeciwu wobec zwalniania pracownikow na okres probny.
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Woykres 1: Struktura zatrudnienia poza rolnictwem (tys. miejsc pracy, miesiecznie)
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Wskazniki prognostyczne sugeruja, ie ta odpornos¢ prawdopodobnie utrzyma sie w drugim kwartale 2025 roku.
Przyglagdamy sie czterem zmiennym, aby przewidzie¢ wyniki rynku pracy na najblizsze trzy miesigce: ankiecie NFIB
dotyczacej odsetka firm, ktére planujg zwiekszy¢ zatrudnienie i odsetka zgtaszajgcych trudnosci z obsadzeniem stanowiska
pracy; ankiecie Conference Board dotyczacej tatwosci znalezienia pracy przez gospodarstwa domowe oraz wzrostowi
liczby tymczasowych miejsc pracy z badania zatrudnienia poza rolnictwem (wykres 2). W przesztosci te cztery zmienne
miaty tendencje do wykrywania dynamiki na amerykanskim rynku pracy w ciggu najblizszych kilku miesiecy. Chociaz
obecnie wysytajg one mieszane sygnaty, ogdlnie nie wskazujg na pogorszenie sytuacji na rynku pracy w ciggu najblizszych
kilku miesiecy. Dla porédwnania, w ostatnich dwdch recesjach w USA (2020 i 2008 r.?) przyjrzeliémy sie trzem
podstawowym danym: wzrostowi zatrudnienia, stopie bezrobocia i wskaznikowi wolnych miejsc pracy (wykres 3). Aby
uchwyci¢ podstawowg dynamike i przebi¢ sie przez szum, dane sg wyrazone w % zmianie 6m/6m (zatrudnienie) i %-pt
zmianie 6m/6m (stopa bezrobocia i stopa wakatéw). Z dwéch poprzednich recesji w opinii Allianz Trade mozna
wywnioskowa¢, ze wskaznik wolnych miejsc pracy pogorszyt sie jako pierwszy. Podczas recesji w 2008 r., nawet cztery
miesigce po jej rozpoczeciu, stopa bezrobocia i wzrost zatrudnienia nie ulegty znacznemu pogorszeniu3®

Wykres 2: Perspektywiczne wskazniki amerykanskiego rynku pracy (z-score)
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2 Szacujemy, ze recesja w 2008 r. rozpoczeta sie w marcu 2008 r., a nie w grudniu 2007 r., jak ogtosit NBER, poniewaz przed marcem
2008 r. wiekszos¢ danych dotyczgcych aktywnosci gospodarczej nie wskazywata na recesje.

3 Przyglgdamy sie trzem podstawowym zmiennym: wzrostowi zatrudnienia, stopie bezrobocia i wskaznikowi wolnych miejsc pracy
(wykres X3). Aby uchwyci¢ podstawowgq dynamike i przebic sie przez szum, dane sq wyrazone w 6m/6m % zmiany (zatrudnienie) i
6m/6m pp zmiany (stopa bezrobocia i stopa wakatéw).



Wykres 3: Wskazniki rynku pracy podczas poprzednich recesji w USA (z-score)
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Uwaga: wzrost zatrudnienia wyrazony jest w % zmiany 6m/6m, a stopa wakatéw/stopa bezrobocia w pp zmiany 6m/6m.

Pomimo inflacyjnych skutkéw gwattownych podwyziek cet i utrzymujacej sie wysokiej niepewnosci politycznej, nie
spodziewamy sie duzych zwolnien, poniewaz amerykanskie firmy nadal cieszg sie dobrymi zyskami, a takze borykaja
sie z podwyiszonym niedoborem sity roboczej. Niemniej jednak oczekujemy, ze stopa bezrobocia stopniowo bedzie
rosta, osiggajac szczyt na poziomie 5% w | kwartale 2026 r. Obok stosunkowo solidnego stanu bilanséow i dochoddéw
amerykanskich gospodarstw domowych?, ograniczone tylko pogorszenie sytuacji na rynku pracy w ciggu najblizszych kilku
miesiecy jest kolejnym czynnikiem podtrzymujgcym odpornosc¢ (gospodarki). Po pierwsze, poziom wolnych mocy
produkcyjnych w amerykanskiej gospodarce pozostaje bardzo ograniczony. W rzeczywistosci nasza wtasny wskaznik luki
produktowej — skonstruowany w oparciu o miary ankietowe, takie jak wykorzystanie mocy produkcyjnych w przemysle
lub stopa bezrobocia - jest nadal w duzej mierze dodatni (wykres 4) i jest ona bardziej podwyzszona niz inne, alternatywne
szacunki luki produktowej. Wskazuje to, ze firmy sg bardziej ograniczone od strony podazy niz konwencjonalnie sgdzono,
a w tym Srodowisku bardziej prawdopodobne jest zatrzymanie pracownikdw, zwtaszcza ze restrykcyjna polityka
imigracyjna zwieksza niedobor sity roboczej. W rzeczywistosci liczba godzin pracy na pracownika stale spada od czasu
kryzysu zwigzanego z pandemiag Covid-19, co w opinii Allianz Trade wskazuje na strategie dostosowywania godzin pracy,
a nie liczby pracownikéw, do zmieniajacych sie warunkow gospodarczych. Po drugie, zyski przedsiebiorstw (w ujeciu
skorygowanym o inflacje) sg wysokie (wykres 4).

Wykres 4: Luka produktowa i realne zyski przedsiebiorstw
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Amerykanskie korporacje, w ujeciu zagregowanym, dysponuja buforami pozwalajagcymi im przetrwa¢ cta i
prawdopodobnie bedg preferowaé tymczasowe nizsze zyski niz masowe zwolnienia. W miedzyczasie zwolnienia

4 Zobacz AllianzTrade | Czy amerykariski konsument wytrzyma?.



https://www.allianz-trade.com/content/dam/onemarketing/aztrade/allianz-trade_com/pl_PL/dokumenty/centrum-prasowe/wiadomosci/allianztrade-2025-03-24-recesja-konsumencka-w-usa.pdf

federalne napedzane przez DOGE prawdopodobnie nie wstrzagsng rynkiem pracy. Zwolnienia pracownikéw nieetatowych
w agencjach takich jak Departament Edukacji i USAID zaczng by¢ widoczne w danych w nadchodzgcych miesigcach. W
samym pazdzierniku raport o zatrudnieniu prawdopodobnie uwzgledni wptyw 75 000 pracownikéw federalnych, ktorzy
zdecydowali sie na odroczenie rezygnacji. W sumie spodziewamy sie, ze zatrudnienie w sektorze federalnym spadnie w
tym roku o blisko 200 000 osdb, co stanowi ponad 10% rocznego wzrostu zatrudnienia. Jednak nawet w skrajnym
scenariuszu, w ktérym zwolnieni lub odchodzacy pracownicy federalni nie znajdujg innej pracy (ale pozostajg na rynku
pracy), stopa bezrobocia wzrostaby o zaledwie +0,3 punktu procentowego w 2025 roku.
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Oceny te, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZLOSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie mogg obejmowac perspektywy, stwierdzenia dotyczgce przysztych
oczekiwan i inne stwierdzenia dotyczace przysztosci, ktére opierajg sie na biezgcych pogladach i zatozeniach kierownictwa i
wigzg sie ze znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnoscig. Rzeczywiste wyniki, wydajnos$¢ lub zdarzenia moga znaczgco réznié
sie od tych wyrazonych lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczacych przysztosci.

Takie odchylenia mogg wynika¢ m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkéw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w
szczegblnosci w zakresie podstawowej dziatalnosci Grupy Allianz i na podstawowych rynkach, (ii) wynikéw rynkéw
finansowych (w szczegdlnosci zmiennosci rynku, ptynnosci i zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i dotkliwosci
ubezpieczonych zdarzen szkodowych, w tym katastrof naturalnych, oraz rozwoju kosztow szkdd, (iv) poziomow i trendow
$Smiertelnosci i zachorowalnosci, (vi) w szczegdlnosci w sektorze bankowym, zakres niesptacanych kredytéw, (vii) pozio my
stép procentowych, (viii) kursy wymiany walut, w tym kurs wymiany EUR/USD, (ix) zmiany w przepisach prawa i regulacjach,
w tym regulacjach podatkowych, (x) wptyw przejeé, w tym zwigzane z nimi kwestie integracji i Srodki reorganizacyjne, oraz
(xi) ogdlne czynniki konkurencyjne, w kazdym przypadku w skali lokalnej, regionalnej, krajowej i/lub globalnej. Wystgpienie
wielu z tych czynnikdw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub bardziej wyrazne w wyniku dziatan terrorystycznych i ich
konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII
Spotka nie zobowigzuje sie do aktualizowania jakichkolwiek informacji lub stwierdzen dotyczacych przysztosci zawartych w

niniejszym dokumencie, z wyjatkiem wszelkich informacji, ktérych ujawnienie jest wymagane przez prawo.

Allianz Trade to znak towarowy uzywany do oznaczania szeregu ustug swiadczonych przez Euler Hermes.
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