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Wyborne nastroje po
danych z USA

W minionym tygodniu w centrum
uwagi znajdowaty sie piatkowe
dane z amerykanskiego rynku
pracy, posiedzenie EBC, szum
wokoét wprowadzenia taryf na stal
i aluminium przez prezydenta
Trumpa. W Polsce duze znaczenie
miato takze z kolei posiedzenie
NBP.

| Mikotaj Stepniewski, Zarzadzajacy Funduszami
Z duzym entuzjazmem rynki

finansowe przyjety pigtkowe bardzo

mocne dane dotyczace nowych miejsc pracy w USA. Byty one istotnie wyzsze od
oczekiwan, co jednak najwazniejsze towarzyszyt temu nizszy od oczekiwan wzrost
wynagrodzen, wynikajgcy ze wzrostu stopy partycypacji. Oznacza to, ze przy
najnizszym od wielu lat poziomie bezrobocia wzrost wynagrodzen hamowany jest przez
naptyw oséb, ktére wczesniej znajdowaty sie poza rynkiem pracy. Tendencja ta
oznacza, ze spadek obaw o erozje marz amerykahskich przedsiebiorstw ze wzgledu na
wzrost kosztow pracownikéw wskazuje na zrownowazony wzrost amerykanskiej
gospodarki. Sprzyjato to silnym wzrostom na amerykanskich i Swiatowych gietdach w
pigtek. W catym tygodniu indeks S&P500 zyskat 3,59%, technologiczny NASDAQ byt
wyzej 0 4,2%, a przemystowy Dow Jones wzrdst o 3,34%.

Bardzo dobrze radzity sobie takze europejskie indeksy, STOXX Europe 600 byt wyzej o
3,17%, niemiecki DAX +3,63%, a francuski CAC40 o 2,68%. Z perspektywy
europejskich rynkéw uwaga inwestoréw w duzym stopniu nakierowana byta na
czwartkowe posiedzenie EBC. Nie przyniosto ono jednak wiele zaskoczeh, co prawda
zmiany tresci komunikatu wyrazaty bardziej restrykcyjne podejscie do polityki
pienieznej (z komunikatu zniknety stwierdzenia o mozliwosci rozszerzenia skali
skupowanych aktywdéw powyzej na poziomie obecnych 30 mld EUR miesiecznie),
konferencja prasowa tagodzita jednak to stanowisko, podtrzymujgc dotychczasowe



raczej tagodne nastawienie Rady Prezeséw. Sprzyjato to przejsSciowemu umocnieniu
obligacji na swiatowych rynkach.

Na tle rozwinietych rynkéw akcji (indeks MSCI World +2,91%) nieco stabiej wygladaty
rynki wschodzace, niemniej jednak réwniez i ten segment konczyt tydzien na
wyraznym plusie (indeks MSCI EM +2,18%). Rynek turecki kohczyt tydzien niemal bez
zmian (XU100 +0,05%), niewielkie wzrosty odnotowano w Brazylii (Ibovespa +0,71%),
dobrze radzita sobie gietda w Hong Kongu (Hang Seng +1,41%) i rosyjski dolarowy
indeks RTS +1,9%.

Podobnie zachowywaty sie notowania w Warszawie, indeks najwiekszych spotek WIG20
wzrdst o 1,74%. Mieszane nastroje panowaty w segmencie mniejszych i srednich
spotek, mMWIG40 konczyt tydzien 2,81% nad kreskg, podczas gdy sWIG80 niemal bez
zmian (+0,05%). Negatywnie wyrdzniat sie sektor bankowy (WIG Banki -0,5%).
Notowania bankdéw znalazty sie pod presja spadku oczekiwan na podwyzki stép
procentowych w przysztym roku a tym samych oczekiwan marz odsetkowych dla
catego sektora).

W kraju to wtasnie srodowe posiedzenie RPP nalezato do najwazniejszych wydarzen.
Rada nie zmienita parametrow polityki pienieznej, jak oczekiwano, ale zaskoczyta
przyjeciem bardziej gotebiego nastawienia, niz w poprzednich miesigcach. Po
przedstawieniu nowej marcowej projekcji wzrostu gospodarczego i inflacji prezes
Glapinski stwierdzit miedzy innymi, ze stopy procentowe mogg pozosta¢ bez zmian nie
tylko przez najblizszy rok (o tym méwiono od dawna), lecz nawet do konca 2020 roku,
o ile spetni sie scenariusz zarysowany w projekcji NBP. Deklaracja o stabilizacji stép az
do 2020 byta warunkowa, niemniej jednak jej sformutowanie byto zaskoczeniem dla
duzej czesci uczestnikdw rynku. Wiele wskazuje bowiem, ze przy sredniorocznej inflacji
prognozowanej na poziomie 2,7% oraz 3% w latach 2019-2020 Rada jest gotowa
zaakceptowad dwa lata inflacji pozostajgcej powyzej celu. Sprzyjato to umocnieniu
krajowych obligacji, szczegélnie na krétkim kohcu krzywej dochodowosci.
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