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Dane przykryty problemy

Zakonczony tydzien na globalnych rynkach akcji zostat zdominowany i
podporzadkowany comiesiecznym danym z amerykanskiego rynku pracy, ktérego
publikacja — z racji Swieta Niepodlegtosci — zostata przesunieta z pigtku na czwartek.
Potfaczenie braku sesji pigtkowych na Wall Street z najbardziej oczekiwanym raportem
miesigca dato mieszanke, z ktdrej gietdy wybudowaty tydzien sprowadzony do jednej
zmiennej. W istocie na poszczegdlnych sesjach gracze probowali reagowaé na nowe
doniesienia z frontu walki z pandemig — zwtaszcza z USA, gdzie nie brakowato sygnatow
ponownego przyspieszenia epidemii oraz powrotu do ograniczer naktadanych na
biznes i obywateli, by wymusié dystans spoteczny i spowolnié reprodukcje wirusa — ale
nie ma watpliwosci, iz najwazniejszym wydarzeniem byta publikacja Departamentu
Pracy, ktdra zaskoczyta sitg powrotu etatow i spadkiem bezrobocia. Rynki zareagowaty
na dane mocnym optymizmem i rozlaniem zwyzek z Wall Street na caty $wiat, co dato
wzrostowe tygodnie wiekszosci indeksow.

Niestety, drugie spojrzenie na dane pozwala mie¢ wiele watpliwosci, co do dynamiki
odbudowania sie rynku pracy w USA i konsumpcji indywidualnej. Pierwszg zmienng jest
fakt, iz publikowane dzi$ dane nie sg wtasciwie tymi samymi danymi, co publikowane w
przesztosci. Wiele zmiennych nabrato nowych definicji, a inne — jak programy rzgdowe
— wptywajg na to, co raportujg firmy i jak postrzegajg siebie zatrudnieni. Za druga
nalezy uznaé fakt, iz rynek pracy w USA jawi sie jako dynamiczny, ale dynamiczny w
pierwszej fazie odbicia. W szerszej perspektywie wiele miejsc pracy straconych w
wyniku pandemii i zamkniecia gospodarki zwyczajnie nie wréci, bo nie wrdca do zycia
firmy, ktére je tworzyty. W praktyce powaznie nalezy rozwazy¢ scenariusz, w ktorym
obserwowany powrdt miejsc pracy jest w fazie najdynamiczniejszej i za chwile wiecej
bedzie recesyjnego spowolnienia niz pierwszego ozywienia. Zasadnym wydaje sie
zatem zatozenie, iz warto zachowac nieco dystansu do wyzwolonego w czwartek
optymizmu.
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Niezaleznie od tego, spotkanie z amerykanskim rynkiem pracy wyznacza szczytowy
punkt skupienia na danych makro w bliskiej przysztosci. W zaczynajgcym sie wiasnie
tygodniu moze by¢ jeszcze troszke préb pogodzenia danych makro z danymi o
dynamice pandemii, ale w kolejnym Swiatowe rynki akcji czeka test wiary w ozywienie.
Przyczynkiem bedzie poczatek sezonu publikacji wynikéw kwartalnych, ktéry tym
razem bedzie bardzo nietypowy. Po pierwsze, wtasnie w Il kwartale spdtki musiaty
zmierzy¢ sie z najwiekszymi do dzis konsekwencjami zamkniec i efektéw pandemii. Po
drugie, witasciwie potowa spdtek amerykanskich wycofata sie z podawania prognoz
wynikéw, wiec rynek wchodzi w sezon publikacji raportéow we mgle niepewnosci.
Trzecig zmiennag jest zatozenie, iz spoétki nie bedg wiedziaty, jak uksztattuje sie biznes w
dwéch kolejnych kwartatach, ale muszg wystac sygnaty, iz wtasnie dynamika pandemii
oraz szanse na szczepionke bedg kluczowe dla ich kondycji w perspektywie kolejnych
miesiecy. W zarysowanym ukfadzie bazowym scenariuszem jest powrdt zmiennosci i
zatozenie, iz do konca roku gietdy raczej nie ugrajg wiele wiecej niz utrzymanie odbicia
z Il kwartatu.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibqg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytqcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu
przepiséow ,Rozporzqdzenia 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 srodkow technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych
lub wskazarn konfliktow interesow” lub jakiejkolwiek porady, w tym w szczegdlnosci porady inwestycyjnej w zakresie
doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (t.j. Dz. U. 2017, poz. 1768 z péz. zm.), dalej: ,,Ustawa”, porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest
wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Niniejszy komentarz jest
publikacjqg handlowg w rozumieniu przepiséw ,Rozporzqdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdéw
organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wifasne ryzyko i
odpowiedzialnosé. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i poglgddw autora wedtug stanu na dzien
sporzgdzenia. Przy sporzqdzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytq starannoscig oraz rzetelnoscig. 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 ogdlnym 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. Nadzdr nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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