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Dane z rynku pracy USA pozytywne dla wielu

Raport Departamentu Pracy USA zaprezentowat mieszanke odczytéw, na USDICHF
ktorych skorzysta nie tylko dolar, ale i ryzykowne aktywa. Solidny przyrost
zatrudnienia dobrze $wiadczy o kondycji gospodarki, ale rozczarowanie po
stronie dynamiki ptac tagodzi obawy o nagte dziatania Fed w sferze NZD/USD
zacie$niania monetarnego.

USD/SEK

USD/NOK
Jednak najpierw fakty. W grudniu w sektorze pozarolniczym USA przybyto AUDIUSD
252 tys. nowych miejsc pracy przy prognozie na poziomie 240 tys. re—
Dodatkowo dane za poprzednie dwa miesigce zostaty zrewidowane w gére :
o 50 tys. Stopa bezrobocia spadta do 5,6 proc. wobec oczekiwanych 5,7 USDIPY
proc. i jest juz o krok od putapu 5,5 proc. traktowanego przez cztonkdéw D
FOMC jak poziom réwnowagi. Dynamika ptacy godzinowej rozczarowata
wynoszac -0,2 proc. m/m przy prognozie +0,2 proc. i rewizji danych za EURIUSD

listopad z +0,4 proc. do +0,2 proc.
Rys. 1 Zmiana procentowa (5 dni) kurséw walut G-10

Pierwszy wniosek z raportu to wsparcie dla dolara wobec pozostatych Zrodto: TMS Brokers

gtéwnych walut, gdyz kontynuacja solidnego przyrostu zatrudnienia umacnia

oczekiwania silnego wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach

w kontrascie do problemdw, z jakimi borykajg sie strefa euro i Japonia. Na

) i o A ) ; P CYTAT TYGODNIA: J]. HILSENRATH, ekspert WSJ]
koniec dnia dolar powinien by silniejszy do euro, jena i funta, gdyz dzisiejszy

raport wpisuje sie w nastawienie, ktére od miesiecy prowadzi dolara na nowe
szczyty.

W najblizszych miesigcach kluczowym pytaniem dla Fed bedzie, jak

daleko musi spasc stopa bezrobocia, aby zaczac generowac presje
Jednak pigkno pigtkowych danych z rynku pracy lezy po stronie dynamiki ptacowa i podbijac inflacje. Obecnie niewiele na to wskazuje. Ptaca
ptacy godzinowej. Brak wzrostu wynagrodzen w skali dwdch miesiecy
oznacza, ze gospodarka USA nie doswiadcza presji ptacowej, ktora _ _ , _ _
sktaniataby Fed do przyspieszania decyzji o normalizacji polityki monetarnej. sygnatem, Ze presja ze strony kosztow pracy jest nieobecna.”

Grudniowa konferencja prezes Fed Janet Yellen otworzyta furtke do startu

godzinowa spadfa wzgledem poprzedniego miesigca, co jest

podwyzek stop procentowych jeszcze w kwietniu. Tymczasem rynek stopy
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procentowej w USA wycenia pierwszg podwyzke dopiero we wrzesniu, z kolei
zachowanie rynku walutowego w ostatnim czasie sktania do wniosku, ze
inwestorzy nastawiajg sie na pierwszy ruch na stopach procentowych Fed
w czerwcu. Ale od miesigca nad rynkiem utrzymywato sie ryzyko, ze moze to
by¢ wczesniej (jesli dane makro na to wskazg). Do dzis. Teraz, choc
podwyzki Fed sg nieuniknione, zagrozenie ucieczka kapitatu z ryzykownych
aktywdw nie czyha za rogiem, ale troche dalej.

Z takiego obrotu sprawy najbardziej bedg ,ucieszone” aktywa rynkdéw
wschodzacych, szczegodlnie tych gospodarek, ktére majg wysokie nominalne
stopy procentowe. Aktywa krajow takich jak Turcja, RPA, czy Indie
najbardziej korzystaty na przeptywach taniego kapitatu w poszukiwaniu
atrakcyjnych stop zwrotu i teraz stojg przed ryzykiem gwattownej ucieczki
inwestorow, gdyby Fed przyspieszyt z podwyzkami stop procentowych. Ale
przy dzisiejszych danych z USA waluty tych krajéow powinny odczuwac
mniejszg negatywng presje, a nawet wyraznie sie umocni¢ w obliczu
wyprzedazy z potowy grudnia. Presja ponownie sie nasili, gdy bedziemy
blizej startu podwyzek, na co jednak naszym zdaniem przyjdzie poczeka¢ do
czerwca. Teraz poprawa apetytu na ryzyko powinna rozlac sie takze na inne
waluty rynkdéw wschodzacych. Skorzystaé powinien takze rynek akcji.
W skrdcie: dzisiejsze dane sg dobre dla dolara, ale jeszcze lepsze dla
inwestycji w ryzykowne aktywa.
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Rys. 2 Systematyczny przyrost zatrudnienia w USA odbywa sie przy
_ braku presji ptacowe;.
Zrodto: Bloomberg, TMS Brokers

MUSD/TRY (R1) 2.2902 s
BUSD/ZAR (R2) 114995
WUSD/INR (R3) 623250

Rys. 3 Lira turecka, rand potudniowoafrykanski i rupia indyjska
zyskujg w pigtek po danych z USA.
Zrédto: Bloomberg, TMS Brokers
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