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Zaskoczenie bez konsekwencji

Z perspektywy zakonczenia poprzedniego tygodnia doskonale wida¢, jak wazne byty
dane z rynku pracy w USA. W kontekscie napie¢ inflacyjnych i podwdjnego mandatu
Fed wtasnie dane Departamentu Pracy staty sie centralnym punktem ocen pola, na
jakim moze gra¢ Rezerwa Federalna. Stale wysokie bezrobocie i rynek pracy daleki
od pozadanego potozenie w petnym zatrudnieniu, byly w pewnym sensie
gwarantami braku zmian w polityce Fed i wskaZnikami, kiedy moze zaczgé pojawic
sie chocby wczesna forma zaciesnienia. Oczekiwania prognozy — wzrost etatéw
poza rolnictwem o okoto 1 min - sprzyjaty spekulacji na temat zmian w polityce
monetarnej w USA. W efekcie od duzego czasu rynek pozycjonowat sie pod zmiane
w gospodarce w postaci ograniczenia pomocy ze strony polityki monetarnej i
szybszego wzrostu gospodarczego. Konsekwencjg byt powrdt kapitatow w strone
spotek cyklicznych i redukcja zaangazowania w spoétki wzrostowe, gtownie
technologiczne, ktére majg radzi¢ sobie poprawnie nawet w Swiecie stabszej
koniunktury.

Dane okazaty sie zimnym prysznicem na te oczekiwania. Wzrost liczby etatéow o
ledwie 266 tys. i redukcja w dét danych z poprzedniego miesigca —z 916 tys. na 770
tys. — potgczone ze stopg bezrobocia musiaty odbi¢ sie szerokim echem na rynku.
Pierwsze zareagowaty rynki dtugu i walutowy, gdzie spadek rentownosci i ostabienie
dolara wskazywaty na klasyczng reakcje w takim wypadku i redukowanie oczekiwan
wobec ditugosci okresu luznej polityki monetarnej. W finale sesji pigtkowe] okazato
sie jednak, iz rynek przyjmuje dane jako mato wiarygodne i zaburzone zmiennymi,
ktdre mogg miec okres przejsciowy. Pierwszym kandydatem na winnego sg zmienne
sezonowe, ale tez programy pomocowe dla gospodarstw domowych, ktdre obnizajg
apetyt na prace i utrudniajg poszukiwanie pracownikéw przez firmy. Drugg zmienng
jest przekonanie, iz dane z rynku pracy sg wskaznikiem opdznionym i zapewne w
kolejnych miesigcach kreacja etatéw bedzie jednak blizsza Sredniej 500-tysiecznej
niz liczbie 250 tys. zaprezentowanej w pigtek.
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W takim kontekscie przejscie przez rynki akcji do porzadku dziennego nad danymi
byto w petni zrozumiate i faktycznie pozwolito schowac sie w uktadzie sit granym
przed danymi, a wiec kupowaniu na korektach i skupianiu sie na kontynuacji hossy z
racji stale optymistycznych perspektyw gospodarczych na kolejne kwartaty.
Niestety, lokowanie sie indekséw w rejonie historycznych maksiméw oznacza, iz
potrzeba korekty stale nie jest realizowana i przed rynkami, zwitaszcza
amerykanskimi, potrzeba odpowiedzi na pytanie o wyceny i kontynuacje hossy bez
grama korekty. Dlatego tez, naszym zdaniem, podstawowg strategig na kolejne
kilkanascie tygodni jest brak pogoni za zwyzkami i zatozenie, iz dopiero korekty
stang sie okazjami do zakupdéw pod wyzisze poziomy cenowe w koricdwce roku. W
skrdcie rzecz ujmujac zesztotygodniowy wstrzgs na rynkach zwigzany z danymi z
rynku pracy traktujemy jako element szumu, ktéry na dzi$ nie przeczy dtuzszym
trendom i sprzyja trzymaniu sie przesztych zatozenn o wczesnych fazach nowego
cyklu gospodarczego.

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 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 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 wytgcznie wyrazem wiedzy i poglgdow autora wedtug stanu na dzien
sporzqdzenia. Przy sporzqdzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytq starannoscig 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 instrumentow 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 sporzgdzania analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczqcych transakcji w zakresie
instrumentow finansowych oraz instrumentow bazowych instrumentow pochodnych (Regulamin), niniejszy komentarz
stanowi Opracowanie w rozumieniu Regulaminu. Regulamin jest dostepny na stronie internetowej bossa.pl w dziale
Dokumenty. DM BOS jest firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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