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Dane z USA poprawne dla rynkow

Zgodnie z oczekiwaniami w zakonczonym tygodniu globalne gietdy akcji skupity
uwage na amerykanskim rynku pracy. Comiesieczne dane Departamentu Pracy
nabraty nowego znaczenia po wystgpieniu szefa Fed na sympozjum w Jackson Hole.
Zapowiedz redukowania programu luzowania ilosSciowego i generalnie przysztos¢
polityki monetarnej w USA zostata przez inwestoréw powigzana z kondycjg rynku
pracy, wiec w pefni zrozumiate jest, iz tydzied musiat zosta¢ zdominowany przez
czekanie na dane publikowane na finatowej sesji tygodnia. W istocie obraz byt nieco
bardziej skomplikowany. Sezon huragandéw i stabe dane ADP — a doktadniej brak
powaznych reakcji inwestoréw na te zmienne — wskazywaty, iz Wall Street jest
silniejsza od impulséw spadkowych. Kropke nad i postawita neutralna reakcja na
odczyty rzadowe. Odczyt liczby miejsc pracy byt wtasciwie trzy razy gorszy od
Sredniej prognozy, ale czytelnie stabszemu wzrostowi etatéw towarzyszyt spadek
stropy bezrobocia i wzrost ptac. Dodatkowo dane za lipiec zrewidowano w gére do
przeszto 1 min nowych etatéw. W sumie raport dat obraz rynku pracy, ktory w
pozostaje w pandemicznym uktfadzie sit, ale tez odczuwa brak podazy pracownikéw.

Z perspektywy konca tygodnia widac, iz Wall Street przyjeta zestaw danych nie tylko
jako sygnalizujgcy problemy na rynku pracy, ale tez w kategoriach ostrzezenia przed
mniejszg dynamiky wzrostu gospodarczego. Stagd min. powrdt kapitatéw w strone
spotek technologicznych — i wzrost Nasdaga Composite w tydzien o 1,5 procent —
oraz odptyw kapitatu od spétek cyklicznych i w konsekwencji spadek DJIA w tydzien
o 0,2 procent. W istocie powrdt handlu w modelu zaktadajgcym szczyt
popandemicznego odbicia byt grany juz w tygodniu poprzednim i w zakoriczonym
zostat tylko wzmocniony reakcjami na mieszanke danych z gospodarki i kleski
zywiotowe. W kontekscie hamulcéw wzrostow gospodarczego nie bez znaczenia s3
rowniez efekty powrotu duzej liczby zakazend koronawirusem, ktéry czytelnie
spowolnit popandemiczne odbicie obserwowane w Il kwartale roku. Sumujac
reakcje rynku i dane makro mozna powiedzie¢, iz Wall Street znalazta sie teraz w
potozeniu, ktére wzmacnia przekonanie, iz Fed bedzie musiat przemysle¢ tzw.
tapering. W praktyce oznacza to przesuniecie uwagi inwestorow na dane makro, a
zwtaszcza wrzesniowe odczyty z rynku pracy w USA, ktére powinny zawieraé w
sobie efekty wygaszenia programoéw socjalnych uruchomionych w pandemii.
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Zasadnym wydaje sie tez przyjecie zatozenia, iz przy publikowanych wtasnie danych
nie ma szans na poczatek redukowania programu luzowania ilosciowego w USA
przed grudniowym posiedzeniem FOMC. W praktyce wiec rynki majg przed soba
jeszcze trzy spotkania z danymi z rynku pracy w USA i dwa posiedzenia FOMC. Po
drodze beda miaty okazje zmierzy¢ z wynikami spétek za Ill kwartat i pozycjonowaé
sie pod koncodwke roku. W naszej opinii warto oczekiwaé¢ wiekszej zmiennosci, a
nawet korekty ostatniego optymizmu, ktéry tylko w zakoiczonym tygodniu pozwolit
indeksom amerykanskim lokowac sie na historycznych maksimach. Stale warto
jednak zaktada¢, iz hossa nie powiedziata ostatniego stowa. Zmiany w polityce
monetarnej w USA pozostajg kwestig przesztosci, kredyt pozostanie tani jeszcze
przed kilka kwartatéw, a wzrost gospodarczy — kluczowa zmienna dla kontynuacji
hossy — dodatni. W takim uktadzie rynki bedg graty od danych do danych, ale trendy
pozostang niezagrozone. Inwestorzy powinni stale operowaé w modelu kupowania
korekt, a nie sprzedawania szczytéw wzmacniajac tym szanse na kreslenie przez
indeksy nowych rekordéw i zamkniecie roku na poziomach przynajmniej zblizonych
ostatnich ATH.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibq w Warszawie (DM BOS) tylko i wytqcznie 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 srodkow technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjnqg oraz ujawniania intereséw partykularnych
lub wskazan konfliktow intereséw” 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 po6Z. 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 handlowq w rozumieniu przepiséw , Rozporzgdzenia 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
odpowiedzialnos¢. Przedstawiony komentarz jest wytqcznie wyrazem wiedzy i poglgddéw 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 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 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 firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.

Strona | 2



