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Powraét status quo

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien, ktéry zostanie zapamietany gtéwnie przez
pryzmat reakcji na pigtkowe dane z amerykanskiego rynku pracy. Raport
Departamentu Pracy, stusznie uznawany za ostatni waziny odczyt z gospodarki
amerykanskiej przez czerwcowg decyzja Rezerwy Federalnej, okazat sie
rozczarowujacy w czesciach, na ktére rynek zwraca najwiekszg uwage. Nie ma
jednak watpliwosci, iz to najmniejszy od szeSciu lat wzrost liczby etatow poza
rolnictwem i rewizje w dot poprzednich odczytéw przyciggnety najwiekszg uwage.
Ledwie 38000 miejsc pracy w maju przykryto spadek stopy bezrobocia do 4,7
procent i potozyto sie cieniem na wzroscie ptacy godzinowej, ktory sygnalizuje, iz
wbrew innym raportom kondycja rynku pracy w maju byta daleka od
jednoznacznosci.

Inwestorzy sprowadzili catos¢ raportu do odpowiedzi na pytanie, jak na dane
zareaguje Rezerwa Federalna i reakcja sprowadzita sie do prostej konstatacji —
miejsca na podwyzke stdp procentowych w czerwcu nie ma, a lipcowy termin staje
sie watpliwy. Pochodng byto ostabienie dolara, na ktére cze$¢ rynkéw akcji
odpowiedziato spadkami spdtek wrazliwych na kursy euro czy jena, ale na Wall
Street najwazniejsze okazaty sie watpliwosci, co do jakosci odbudowania sie
gospodarki po stabym | kwartale. Bilansem byty pigtkowe spadki gtéwnych
indeksow swiatowych, ktére potozyly sie dtuzszym lub krétszym cieniem na wyniku
tygodnia. Dla czesci indekséw pigtkowe spadki okazaty sie przesgdzajgcymi o
tygodniowych stratach, a dla innych ledwie redukujgcymi wzrosty.

Wspdlnym mianownikiem pigtkowych zmian srednich byto jednak przekonanie, iz
stabych danych nie mozna sprowadzi¢ tylko do reakcji banku centralnego na
kondycje rynku pracy w USA. Roéwnie wazne jest pytanie, co dane oznaczajg dla
gospodarki amerykanskie] i jak bedzie ksztattowat kontekst gospodarczy firm. Sam
rynek pracy zdaje sie ostrzegal przez niskg dynamikg wzrostu gospodarczego w
kolejnych miesigcach, ale juz inne dane — jak odczyt indeksu ISM dla przemystu czy
zamodwienia w przemysle — wskazujg, iz obraz gospodarki jest daleki od pesymizmu.
W istocie pigtkowe dane, bez watpienia wazine dla polityki monetarnej w

Komentarz zostat przygotowany wylfgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. nr 206 z 2005 r.),
nie stanowi porady inwestycyjnej, nie jest analizg inwestycyjng, ani analizq finansowq w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi ( Dz. U. z 2005 roku, nr 183, poz.1538 z pézn. zm.), nie stanowi oferty zbycia lub nabycia wymienionych w niej instrumentdw finansowych, nie stanowi
podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na
wiasne ryzyko i odpowiedzialnosé. DM BOS S.A., jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszq odpowiedzialno$ci za dziatania lub
zaniechania Klienta podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za wszelkie szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, skutki finansowe i
niefinansowe powstate w wyniku wykorzystania niniejszego komentarza lub zawartych w nim informacji. Wszelkie opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w
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niniejszym komentarzu stanowig jedynie wyraz subiektywnej oceny autora na moment jej wydania i mogg by¢ zmieniane bez uprzedzenia.
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perspektywie kolejnych tygodni, rentownosci obligacji, relacji pomiedzy gtéwnymi
walutami i kondycji dolara na tle walut rynkdw wschodzacych, zmuszajg do
poczekania na kolejne raporty makro, ktére pozwolg oceni¢ kondycje gospodarki
przez pryzmat innych zmiennych. Warto tez pamieta¢, iz dane z rynku pracy za maj
beda jeszcze dwa razy rewidowane.

Dlatego tez warto oczekiwac teraz mniejszego skupienia uwagi rynkéw na tym, co
moze zrobi¢ Fed — dla wiekszosci inwestoréw oczywistym jest przyjecie postawy
,wait and see”, wyciszenie presji jastrzebiego skrzydta FOMC na podwyzki stép
procentowych i ponowne uzaleznienie polityki monetarnej od danych makro, ktére
pojawig sie w przysztosci. W sumie do tego sprowadzi sie teraz oczekiwanie na
komunikat FOMC z poftowy czerwca, ale jakikolwiek jastrzebi gtos ze strony Fed
bedzie czytany w kategoriach ostrzezenia, iz polityka FOMC moze sprowadzi¢ na
gospodarke kolejng recesje. Dla inwestoréw bytby to prosty powrét do niedawnego
schematu, w ktérym akcje przeceniaty sie w obawie przed zaciesnieniem w polityce
monetarnej, gdy dane makro ostrzegaty przed pogorszeniem kondycji gospodarki.

W sredniej perspektywie patrzgc potencjalne odsuniecie w czasie kolejnej podwyzki
stép procentowych w USA i oczywista w tym kontekscie wolniejszg sciezke
przysztego zaciesSnienia dostepnosci kredytu nalezy uznac za dobra dla rynkéw akcji
w USA miedzy innymi ze wzgledu na mniejszg presje na umocnienie dolara i wiekszg
atrakcyjnosé akcji na tle dtugu. Swoje znaczenie bedzie miata réwniez mniejsza
presja spadkowa na rynku surowcowym, ktory w rownym stopniu spoglada na to,
jak rynek wycenia dolara — surowce sg notowane w dolarze — i relacje pomiedzy
popytem i podazg na poszczegélnych towarach. Inaczej rzecz ujmujac stabsze dane
z rynku pracy, mimo swojego ostrzezenia, majg w sobie rowniez element, ktory
podtrzymuje status quo w rynkowym krajobrazie. Cato$¢ pozwala mysle¢ o
podtrzymaniu Sredniookresowego scenariusza wzrostowego, dla ktérego jedynym
zagrozeniem pozostaje ryzyko recesji, a tej w danych makro dzi$§ zwyczajnie nie
widac.
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