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Strach przed powtorka lutego

Pierwszy tydzien pazdziernika miat by¢ dla globalnych rynkéw akcji spotkaniem z
comiesiecznymi danymi za amerykanskiego rynku pracy. Tradycyjnie centrum uwagi
koncentrowato sie na danych Departamentu Pracy, z ktérych na plan pierwszy
wybijaty sie szacunki liczby etatdéw poza rolnictwem oraz dynamika ptac.
Rzeczywisto$¢ napisata jednak swodj scenariusz, w ktdrym centrum sceny zajety
odczyt ADP i indeks ISM dla amerykanskiej sfery ustug. Dane wyprzedzity odczyty
rzagdowe i w najwiekszym stopniu potozyty sie cieniem na rynkach zanim gracze
mogli skonfrontowa¢ swoje oczekiwania ze spadkiem stopy bezrobocia do poziomu
obserwowanego w USA ostatni raz blisko 50 lat wstecz. W istocie rynki akcji
reagowaty w mniejszym stopniu na same dane, a wiekszym na reakcje rynku dtugu,
gtéwnie amerykanskiego, na ktérym wzrost rentownosci do poziomdéw najwyzszych
od 2011 rok straszyt inwestoréw konkurencja dla akgji.

Z perspektywy konca tygodnia tatwo odnotowac, iz wzrost rentownosci dtugu —
ceny spadaty réwniez w Europie — jawi sie jako gtowny straszak dla bykow w
pierwszej potowie pazdziernika. Nie dlatego, iz stanowi powazng konkurencja dla
rynkéw akcji w hossie, ale dlatego, iz wymusza na graczach przesuniecia w
portfelach i szukanie waloréw mniej i bardziej wrazliwych na to, co dzieje sie ze
stopami procentowymi i dtugiem, a szerzej patrzac wszystkim tym, co staje sie
ciekawg alternatywa dla papierdw udziatowych. Stad relatywnie stabsza postawa
spotek technologicznych, ktdre czesto nie pfacg dywidendy, ale obiecujg
scenariusze wzrostowe i lepsza postawa bankoéw, ktdérych zyski zalezg w czesci od
sytuacji na rynku stép procentowych czy rentownosci dtugu. Szerzej rzecz ujmujac
zamieszanie wokot zesztotygodniowego podniesienia rentownosci bedzie obecne
tak dtugo, jak dtugo gracze nie przyzwyczajg sie do wyzszych poziomodw i nie znajda
nowego punku skupienia.

Starczy pamietad, iz na poczatku roku na rynkach nie brakowato opinii, iz wzrosty
rentownosci wywofajg besse, a skonczyto sie ledwie zdrowg i potrzebng korekta.
Tym razem odwrdcenie uwagi od rynku dtugu bedzie fatwiejsze niz w lutym dzieki
zblizajgcemu sie duzymi krokami sezonowi wynikéw kwartalnych. Czesé spétek juz
wystata raporty, ale gtéwna fala zacznie ptyngé w koncéwce zaczynajgcego sie
tygodnia i wowczas bedzie mozna oceni¢, na ile wyzsza rentownos$¢ stanowi
alternatywe i zagrozenie dla akcji w rozpoczetym kwartale. Nie mozna oczywiscie
wykluczy¢ scenariusza, iz analogia z lutowym tgpnieciem zostanie powielona w
pazdzierniku, ale scenariuszem bazowym pozostaje jednak zatozenie, iz w koncéwce
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roku pojawi sie klasyczne dla tego okresu pozycjonowanie sie pod dobry finat, cow
przypadku Wall Street oznacza prébe gry o solidarne kreslenie nowych maksimoéw
wszech czasow przez tréjce indekséw - DJIA, S&P500 i Nasdaga Composite. W
zarysowanym ukfadzie korekta bytaby okazjg do krdotkookresowych zagran.

Przez chwile warto zatrzymac sie nad danymi z rynku pracy w USA. Raport ADP,
ktdry mocno minat sie z oczekiwaniami analitykdw i rynku warto odtozyé na
przysztosc. Jesli w kolejnych danych pojawig sie podobne zaskoczenia bedzie mozna
moéwi¢ o trendzie. W przypadku danych rzadowych opublikowane wartosci
potwierdzajg trend juz wczesniej obserwowany i naprawde moina moéwi¢ o
stabilnym uktadzie sit w tym segmencie gospodarki. W danych mozna dostrzec
ostrzezenia przed presjg na wzrost ptac w bliskiej przysztosci — nie tez przypadku w
tym, iz Amazon i Wal Mart ogtosity podwyzki dla pracownikéw na najnizszym
szczeblu — ale w danych z rynku pracy zmienna dopiero sie bedzie miata okazje
zamanifestowaé sie w przysztosci. Spadek bezrobocia sprzyja zacie$nieniu w
dostepnosci rak pracy i zasadnym jest zatozenie, iz w srednim terminie przetozy sie
to zaréwno na ptace, jak i presje inflacyjng w gospodarce. Na dzi$ temat jest jednak
kwestig przysztosci. W bliskim terminie najwazniejsze bedg wyniki spétek za Il
kwartat.

Komentarz zostat przygotowany w Wpydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony
Srodowiska S.A. z siedzibq w Warszawie (DM BOS) tylko i wytgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji
w rozumieniu przepiséow , Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r.
uzupetniajgcego rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardow technicznych dotyczqcych srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji
inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
interesow partykularnych lub wskazan konfliktow interesow” lub jakiejkolwiek porady, w tym w szczegdlnosci porady
inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktorym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2017, poz. 1768 z pdz. zm.), dalej: ,Ustawa”, porady prawnej lub podatkowej,
ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Niniejszy
komentarz jest publikacjq handlowg w rozumieniu przepisow ,,Rozporzqdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z
dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do
wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych
na potrzeby tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wtasne ryzyko i
odpowiedzialnos¢. Przedstawiony komentarz jest wytqcznie wyrazem wiedzy i poglgdow autora wedtug stanu na dzien
sporzqdzenia. Przy sporzqdzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytq starannosciq oraz rzetelnosciq. DM BOS i jego
pracownicy nie ponoszq jednak odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego inwestora podjete na
podstawie niniejszego komentarza ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Komentarz nie
stanowi oferty zbycia lub nabycia wymienionych w nim instrumentdw finansowych i nie stanowi podstawy do zawarcia
jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania po stronie DM BOS. Niniejszy komentarz zostat
sporzqdzony w celu udostepnienia klientom DM BOS, a takze moze by¢ udostepniany innym osobom zainteresowanym
w celu promocji ustug $wiadczonych przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzqdcze, organy nadzorcze, ani pracownicy
nie ponoszq odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego inwestora 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 niniejszym komentarzu stanowiq jedynie wyraz subiektywnej oceny
autora na moment jej wydania i mogq by¢ zmieniane bez uprzedzenia. W przypadku klientéw DM BOS, ktérzy zawarli
Umowe o Opracowania, o ktérej mowa w Regulaminie doradztwa inwestycyjnego i sporzqdzania analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczqcych transakcji w zakresie
instrumentow finansowych oraz instrumentow bazowych instrumentéw pochodnych (Regulamin), niniejszy komentarz
stanowi Opracowanie w rozumieniu Regulaminu. Regulamin jest dostepny na stronie internetowej bossa.pl w dziale
Dokumenty. DM BOS jest firmq inwestycyjnqg w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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