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Rynek pracy w centrum uwagi

Krotszy, przedswigteczny tydzien na wiekszosci rynkdw akcji okazat sie tygodniem
zwyzek, ktére idealnie domknety pierwszy kwartat, jak i podkreslity optymizm
inwestorow na starcie nowego kwartatu. Niemiecki DAX zameldowat sie nad
psychologiczng barierg 15000 punktéw, a S&P500 pokonat wreszcie 4000 pkt.
Optymizm inwestoréw budowany byt na doniesieniach z gospodarek, danych o
dynamice programoéw szczepien i wreszcie sygnatfach, iz gospodarki stajg przed
perspektywa mocnego odbicia w drugim kwartale i drugiej potowie roku. Bykom nie
przeszkadzaty doniesienia o kolejnych wzrostach liczby zakazen i sygnatach, iz czes¢
gospodarek stale musi mierzy¢ sie z zaostrzaniem rezimdéw sanitarnych oraz
efektami mniej lub bardziej agresywnych zamknie¢ w sektorach ustug. Bilansem jest
solidarna zwyzka wiekszosci srednich, ktéra podkresla potencjat skoordynowanego
Popytu nie wystraszyt tez wzrosty rentownosci dtugu, ktéry w ostatnich tygodniach
potrafit potozy¢ sie cieniem na rynkach akgji.

Elementem, ktérego rynki i inwestorzy nie mogli uwzgledni¢ w cenach byly
pigtkowe dane z amerykanskiego rynku pracy. Zamkniecie najwazniejszych gietd w
pigtek spowodowato, iz marcowy raport Departamentu Pracy miat by¢ wyceniany
dopiero w tygodniu poswigtecznym. Dane okazaty sie znacznie lepsze od cichych
oczekiwan rynku. Po srodowym odczycie ADP raport rzgdowy z ponad 900 tys.
nowych etatow zmiescit sie w gdrnych widetkach prognoz, ale wiekszos¢ graczy
oczekiwata czegos blizej 600 tys. Efektem byt skok futures na indeksy S&P500 i DAX-
a, ktéry znalazt kontynuacje w poniedziatek. W efekcie w nowy kwartat i
poswigteczny handel indeksy weszty na nowych, historycznych maksimach i
szybujagc  w rejonach, gdzie role punktdw odniesienia przejety poziomy
psychologiczne. Co wazne, same dane z rynku pracy nie tyle wskazujg na jaki$ nowe
zmienne w gospodarce, ale wpisujg sie w inne odczyty, ktore znalazty sie na
poziomach nieoglagdanych od wielu lat. Inaczej rzecz ujmujac blisko milion nowych
miejsc pracy w USA tylko potwierdzito trendy obserwowane w innych publikacjach
makro.
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Patrzac na amerykanskie dane z rynku pracy w kontekscie konsekwencji dla rynkéw
akcji nalezy odnotowad, iz marcowy raport moéwi wprost, iz do korica roku mozna
oczekiwac kreacji etatow w tempie wiekszym niz 500 tys. w kazdym miesigcu.
Efektem powinna by¢ rosngca presja na Fed w sprawie zacie$nienia w polityce
monetarnej, ale w tym uktadzie sit warto pamietaé, iz to nie dynamika kreacji
etatow, a stopa bezrobocia jest kluczowg zmienng dla ksztattowania polityki
monetarnej w USA. Na dzi$ stopa bezrobocia jest ciggle w poblizu 6 procent, gdy
stanem pozgdanym i zgodnym z podwdjnym mandatem Fed jest bezrobocie w
poblizu 4 procent. Efekty wida¢ po wycenach prawdopodobienstwa ceny kredytu w
USA. Mocny raport z rynku pracy przetozyt sie na mozliwos¢ przyspieszenia takiego
wydarzenia, ale na dzi$ rynek wycenia termin czterech podwyzek stop
procentowych w USA dopiero w 2023 roku. Jesli te zatozenia sg prawdziwe , to
przed gospodarka jeszcze kilkanascie miesiecy operowania przy tanim kredycie oraz
rosngcej gospodarce. Trudno o lepsze utozenie zmiennych dla kontynuacji hossy.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibqg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu
przepisow ,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 srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych
lub wskazan konfliktow intereséw” lub jakiejkolwiek porady, w tym w szczegdlnosci porady inwestycyjnej w zakresie
doradztwa inwestycyjnego, o ktéorym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (t.j. Dz. U. 2017, poz. 1768 z poZ. 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 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 wymogow
organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wfasne ryzyko i
odpowiedzialnosc. 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
sporzgdzony w celu udostepnienia klientom DM BOS, a takze moze by¢ udostepniany innym osobom zainteresowanym
w celu promogji 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 dotyczqgcych 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 inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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