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Przesuniecie uwagi na rynek pracy w USA

W zakoniczonym tygodniu uwaga globalnych rynkéw akcji zostata zogniskowana
wokot pigtkowego wystgpienia prezesa Rezerwy Federalnej na sympozjum w
Jackson Hole. W efekcie rynki podzielity tydzier na przed i po wystgpieniu szefa Fed
i jedne — jak Wall Street - miaty wiecej czasu na reakcje, a inne ledwie godzine.
Jednak w niemal kazdym wypadku wynik tygodnia sprowadzit sie do odpowiedzi na
impuls od J. Powella. W przypadku szerokiego indeksu S&P500 wiasciwie potowa
tygodniowego wzrostu przypadta na sesje pigtkowa, a uktad sit w amerykariskim
indeksie zostat powielony przez wiekszos¢ srednich. Catos¢ sumuje sie w obraz
rynkow, ktére czekaty z niepokojem na to, co powie prezes amerykanskiego banku
centralnego, a dostaty gotebi w sumie sygnat potwierdzajacy oczekiwania o
zblizajacej sie redukcji programu ptynnosciowego i niemal obietnice odtozenia w
czasie pierwszej podwyzki ceny kredytu. Zapowiedz kolejnych kwartatéw taniego
kredytu spotkata sie z dobrym przyjeciem przez inwestordéw i pozwolita rynkom
wyjs¢ z cienia sympozjum bankieréw centralnych, ktére historycznie bywato raczej
nudne, ale za sprawga Bena Bernanke zostato zapamietane jako miejsce ogtaszania
zwrotow w polityce monetarne;.

Z perspektywy tego, co w Jackson Hole ogtaszat Bernanke — najpierw rewolucyjny
program luzowania iloSciowego, a pdzniej koniec programu ptynnosciowego —
wystgpienie obecnego szefa Fed jawi sie jako niewinne. Nie zmienia to jednak faktu,
iz skierowanie uwagi rynku na stopy procentowe oznacza tez przesuniecie uwagi na
rynek pracy, od ktdrego w najwiekszym stopniu zalezy mozliwos¢ podniesienia ceny
kredytu przez Fed. W efekcie w nowy miesigc rynki wejdg z uwagg skupiong na
comiesiecznym raporcie z rynku pracy w USA i w danych Departamentu Pracy
gracze beda doszukiwali sie sygnatéow pozwalajgcych szacowac kolejng zmiane w
polityce monetarnej. W naszej opinii stale za wczesnie, by moéwi¢ jeszcze o
przesgdzonym scenariuszu poczatku korica programu luzowania iloSciowego w tym
roku. Do grudnia moze wydarzy¢ sie wiele, ale w zaczynajgcym sie wiasnie tygodniu
to rynek pracy i jego kondycja — z racji podwdjnego mandatu Rezerwy Federalnej —
beda ogniskowaty uwage inwestoréow. Z danych o liczbie etatéw i stopie bezrobocia
inwestorzy bedg prébowali odczytaé, kiedy pojawi sie przestrzen do kolejnego
przesuniecia akcentu w polityce monetarnej i pierwszego kroku w nowym cyklu
polityki Rezerwy Federalnej.
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Bilansem tygodnia jest tez wymarsz indekséw na historyczne maksima i kontynuacja
flirtow gtéwnych srednich z psychologicznymi barierami, jak 4500 pkt. w przypadku
S&P500, 15000 pkt. w przypadku Nasdaga Composite czy 16000 pkt. w przypadku
niemieckiego DAX-a. Waga danych z amerykanskiego rynku pracy nie pozwala
kresli¢ jednoznacznych scenariuszy na nowy tydzien, ale tez rynki wchodzg w
miesigc, ktory jest raczej okresem wzrostu powakacyjnej zmiennosci niz prostego
ustawiania sie pod koncéwke roku. Zaktady o dobry koniec roku sg raczej domeng
przejscia z Il kwartatu w IV. Inaczej mdéwiagc pierwsza potowa wrzesnia sprzyja
korekcie ostatnich zwyzek niz prostej kontynuacji. Psychologiczne poziomy sprzyjaja
skonsolidowaniu na rekordach i czekaniu wyniki spétek za Il kwartat. Niemniej,
scenariuszem bazowym pozostaje jednak zatozenie, iz na przetomie grudnia i
stycznia ceny bedg wyzsze od dzi$ obserwowanych. W konsekwencji nalezy
zaktada¢, iz hossa ogladania przez pryzmat rekordowych poziomdw nie powiedziata
jeszcze ostatniego stowa, a patrzac na ostatnie zachowania rynku stale nalezy
zaktadag¢, iz obowigzuje model kupowania korekt, a nie sprzedawania wzrostow.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibg 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 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 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 poglgddéw 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
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 ponoszqg 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 ogolnym dotyczgcych 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 firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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