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Stany Zjednoczone - amerykanskiego problemu zadtuzenia ciag dalszy
Wystrzegajcie sie dtugdw, albowiem przysparzajq troski w nocy i wstydu w dzien.

Cho¢ od ostatniego raportu makroekonomicznego Standéw Zjednoczonych ani polityka
monetarna, ani odczyty wskaznikow makroekonomicznych nie wykazaty drastycznych zmian,
USA ponownie znalazty sie w centrum Swiatowej uwagi, gtdwnie poprzez grozbe ogtoszenia
niewyptacalnosci. Pazdziernik dla amerykanskiej gospodarki to przede wszystkim problem
kryzysu budzetowego oraz zwigzanego z nim limitu zadtuzenia. Ostatnie government shutdown
spowodowane byto brakiem porozumienia pomiedzy Republikanami oraz Demokratami w
kwestii dalszego zadluzania sie USA. Sytuacja finansowa amerykanskiego rzadu wymaga
dlugoterminowego rozwigzania, natomiast obecne wyjscie stanowi jedynie odsuniecie problemu
w czasie.

Osiagniete porozumienie w kwestii limitu zadtuzenia obowigzuje do lutego, stad z
poczatkiem nowego roku ponownie mozemy spodziewaé sie problemu teoretycznej
niewyptacalnosci USA. Majac w pamieci zawirowania na rynkach swiatowych, jakie nastapity po
upadku Lehman Brothers, ktérego dtug byt ponad 23-krotnie nizszy niz USA trudno nawet
wyobraza¢ sobie panike jakg mogtoby wywota¢ bankructwo najwazniejszej gospodarki swiata.
Ponadto gospodarka USA od dawna traktowana jest jako punkt odniesienia dla ryzyka
inwestycyjnego, stad niewypfacalnos¢ amerykanskich obligacji bedacych w oczach inwestorow
najbezpieczniejszymi instrumentami finansowymi wptynetaby na wiarygodnosé papieréw
wartosciowych pozostatych krajow. Rynek do konca dyskontowat zawarcie porozumienia w
Kongresie, wiec dla inwestoréw ogtoszenie porozumienia nie byto zaskoczeniem, choé
nastgpito niespetna dzien przed 17 pazdziernika, czyli datg kiedy USA miaty osiggnat 16,69 bin
limit zadtuzenia.

FED, na ostatnim posiedzeniu nie zmienit ani wielkosci skupu aktywéw, ani wysokosci
stép procentowych. Bank centralny zapowiedziat kontynuacje wykupu obligacji rzadowych oraz
papierow zabezpieczonych hipotecznie w wysokosci odpowiednio 45 oraz 40 mid USD
miesiecznie. Z duzym prawdopodobienstwem mozna twierdzi¢, ze nominacja Janet Yellen na
nowg Prezes Rezerwy Federalnej nie zmieni kierunku prezentowanej polityki pienieznej USA.
Oznacza to, ze gospodarka amerykanska wcigz wspierana bedzie pomocg panstwa, a
perspektywa powrotu do samodzielnosci, podobnie jak kwestia zadtuzenia, zostata odsunieta w
przysztos¢. Zaskoczeniem nie powinny by¢ takze kolejne rekordy indeksu S&P500. Cho¢ za
czes$¢ wzrostdow z pewnoscig odpowiada polityka FED to trwajacy wtasnie sezon publikacji
raportow po Il kwartale oraz lepsze od prognoz wyniki najwiekszych amerykanskich spotek
takze majg pozytywny wptyw na gietdowe wzrosty.
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Kolejne government shutdown

1 pazdziernika 2013 r. doszto w USA do government shutdown, czyli braku porozumienia
Republikanow oraz Demokratdow w sprawie uchwalenia nowej ustawy budzetowej, ktére
spowodowato zamkniecie cze$ci instytucji federalnych. Byt to 17. paraliz funkcjonowania
amerykanskiego rzadu od 1976 r. Poprzednia, a zarazem najdiuzsza taka sytuacja miata
miejsce w potowie lat 90.

Government shutdown
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W przypadku nieosiggniecia porozumienia w Kongresie 17 pazdziernika miato nastgpic
ogtoszenie niewyptacalnosci rzadu USA, poniewaz dtug publiczny USA przekroczytby dostepny
limit 16,69 bin USD. Jednak, czy ktokolwiek wierzyt, ze politycy nie uchwalg ustawy budzetowej?
Inwestorzy do konca oczekiwali ogtoszenia porozumienia w sprawie budzetu oraz zadtuzenia
pomiedzy Republikanami i Demokratami. Kongres nie zawiodt oczekiwan rynku i tuz przed
teoretyczng datg ogtoszenia niewyptacalnosci najwazniejszej gospodarki sSwiata zwiekszono
limit zadluzenia oraz uchwalono nowg ustawe budzetowg. Wedlug szacunkow agenciji
Standard&Poors kryzys budzetowy kosztowat gospodarke USA ok. 24 mid USD oraz
zmniejszenie annualizowanego wzrostu PKB w IVQ2013 o ok. 0,6 punktow procentowych.
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Préobujac oszukac przeznaczenie

Zawarte porozumienie nie stanowi rozwigzania, a jedynie krétkoterminowe odsuniecie w czasie
problemu zadtuzania sie USA. Porozumienie w sprawie budzetu obowigzuje do 15 stycznia
2014 r., natomiast w kwestii limitu zadtuzenia do 7 lutego 2014 r. Oznacza to, ze z poczatkiem

2014 r. prace cze$ci instytucji USA ponownie mogg zostaé sparalizowane, a gospodarka bedzie

liczy¢ koszty kolejnego sporu budzetowego pomiedzy Demokratami a Republikanami. W celu

unikniecia kolejnego patu powotana zostata specjalna komisja sktadajgca sie z przedstawicieli
obu partii. Do 13 grudnia komisja ma czas na wypracowanie i przedstawienie rozwigzania

systemowego. Z pewnoscig kwestig sporng pozostanie program Obamacare, czyli reforma

ochrony zdrowia, ktéra byta jedng z gtdwnych przyczyn tegorocznego kryzysu budzetowego.
Perspektywa niewyptacalno$ci USA to konsekwencje dla catej globalnej gospodarki. Stany
Zjednoczone sg najwiekszym dtuznikiem Swiata nic wiec dziwnego, ze o szybkie wyjscie z
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kryzysu budzetowego apelowata grupa G20, Bank Swiatowy, ECB oraz Chiny - najwiekszy
wierzyciel USA. Gospodarka Stanéw Zjednoczonych potrzebuje dtugoterminowego rozwigzania
kwestii redukcji zadtuzenia, a nie tylko kolejnego zwiekszania limitu dtugu.
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Bez zaskoczen z FOMC [ 80

Poziom rentownosci amerykanskich obligacji zalezy od
decyzji FED w sprawie kontynuowania programu QE3, ata |
uzalezniona jest od danych z gospodarki USA. Lepsze .-.:.:
odczyty wskaznikow makroekonomicznych przyblizajg |
podjecie decyzji o zakonczeniu luzowania polityki .- 1
pienieznej, a ta wptywa na wzrost rentownoSci
amerykanskich obligacji oraz odwrotnie. 30 pazdziernika o 1 Tro i Tmai e "o e
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program ilo$ciowego tagodzenia polityki pienieznej. FED Souree: Thomson Reuters Datastream. fnvesto
nadal bedzie dokonywat skup aktywow na poziomie 85 mid |
USD miesiecznie. Termin zakonczenia QE3 ponownie 7 | I R R
zostat odtozony w czasie. Obecnie analitycy prognozujg . - — 20
rozpoczecie wygaszania programu wspomagajacego ]
dopiero w 2014 r., podczas gdy jeszcze niedawno na
potowe przysztego roku dyskontowano zakonczenie QE3.
Wycofanie sie FED z obecnej polityki w dalszym ciggu ° 1 | ' I B B
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Wszystkim Spadku Stopy bezrobocia ponizej 6,5% oraz Source: Thomson Reuters Datastream. Investio
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wzrostu inflacji powyzej 2%. FOMC po raz pierwszy w argumentacji utrzymania skupu aktywéw
podat spadek ozywienia na rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Natomiast w
przedstawionym komunikacie nie nawigzat bezposrednio do paralizu budzetowego. By¢ moze
kryzys budzetowy w sposob bezposredni nie byt powodem utrzymania skupu aktywow, lecz z
pewnoscig w sposob posredni bedzie miat wptyw na odczyt wskaznikdéw gospodarczych, jak
choéby obnizenie wzrostu PKB.

FED w kobiecych rekach

Yellen w strukturach FED
Kadencja Bena Bernanke jako prezesa FED dobiega ekonomistka w departamencie
konca w styczniu 2014 r. Barack Obama jako nastepce ek
mianowat Janet Yellen. Oznacza to, ze Yellen stanie jgg 1gg7 [¥adencia w Radzie Gubernatorgw
sie pierwsza kobietg na fotelu prezesa FED w ponad E:rz:::?;;zgzr:?; e
100-letniej historii tej instytucji. Czego mozemy 20042010 | . .
oczekiwa¢ pod rzadami nowego szefa Rezerwy :zgio-2013 wiceprzewodniczaca FED
Federalnej, a moze fatwiej czego nie nalezy
oczekiwaé? Z pewnoscig nie nalezy spodziewac sie rewolucji, ktéra miataby odwréci¢ charakter
polityki monetarnej USA. Alan Greenspan jako ostatni stawiat za priorytet utrzymanie stabilnego
poziomu cen. Zastepujacy go Ben Bernanke oraz Yellen stali sie adeptami pogladu, ze wysoki
poziom zatrudnienia jest rownie wazny, jak stabilny poziom cen. Rozpoczety zostat okres stop
procentowych oscylujgcych wokét zera oraz wspieranie utrzymania ptynnosci systemu
finansowego poprzez comiesieczny skup aktywow na poziomie miliardow dolarow. Pojawiajace
sie coraz czesciej stowa krytyki dotyczgce przedtuzajgcego sie luzowania polityki monetarnej, a
nawet samej instytucji Rezerwy Federalnej oraz koniecznosS¢ podjecia decyzji o terminie
zakonczenia skupu aktywow to tylko kilka z szeregu zadan z jakimi bedzie musiata zmierzy¢ sie
nowa Pani Prezes. Nie nalezy przy tym zapomina¢ o zblizajgcych sie wyborach do Kongresu,
ktére z pewnoscig stanowi¢ bedg dodatkowy bodziec dla wykazania poprawy sytuacji
gospodarczej kraju.

finansow przy FED

Rentownos¢ obligacji oraz kurs dolara w gore
Wzrost rentownosci 10-letnich obligacji USA e
oraz kursu dolara bezposrednio po decyzji FED

nalezy wigza¢ raczej z realizacjg zyskow po '*
kilku tygodniach umacniania oraz zgodnosci
decyzji z oczekiwaniami rynku niz z
przewidywaniami redukcji QE jeszcze w !
biezacym roku. Brak redukcji rozmiarow QE . 3} - 7 B
oraz jednoznacznego terminu rozpoczecia
ograniczania programu dajg mozliwos¢ dalszych
spekulacji rynku w tym zakresie. Poprawa =4 F fo F o1z
odczytéw makroekonomicznych bedzie sprzyjac . : : : . !
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pienieznej na styczniowym lub lutowym
posiedzeniu FOMC. Jednak perspektywa a
powrotu problemu wysokos$ci zadtuzenia oraz ** 7
ewentualne stabsze dane z gospodarki USA . 1
mogg spowodowa¢ kontynuacie QE w ]
pierwszym kwartale 2014 r. Od dawna 1
wiadomo, ze USA sg jednym z najbardziej 2z 4
zadtuzonych krajéow Swiata, a jednoczes$nie to ]
wiarygodnos¢ ich papierow dtuznych stanowi ]
odnosnik dla szacowania ryzyka pozostatych '# 7

inwestycji, a amerykanski dolar stanowi 31 % = © .
podstawowg  walute  $wiatowych  rezerw il e
dewizowych. Oznacza to, ze jakiekolwiek Tt RN ey

. . . . Source: Thomson Reuters Datastream, Investio
wieksze zawirowania na rynku amerykanskich

obligacji bedg miaty wptyw na ksztattowanie sie wysoko$¢ oprocentowania kapitatu obcego na
innych rynkach. Spadek zaufania inwestorow spowoduje wzrost niepewnosci, ktory
zrekompensowany powinien zosta¢ dodatkowag premig za ryzyko, czyli wyzszg oczekiwang
stopg zwrotu.

Mount Everest S&P500

Na gietdzie trwa wtasnie okres publikacji wynikow firm po 111Q2013. Z 355 spétek, ktore do konca
pazdziernika opublikowaty srédroczne sprawozdania finansowe osiggniete wyniki okazaty sie
lepsze od oczekiwan dla 69% spotek, natomiast przychody dla 53% firm. Przychody lepsze niz

prognozowane podato m.in. pie¢ najwiekszych amerykanskich spétek Apple, Exxon Mobil,
Google, Microsoft oraz Berkshire, co z pewnoscig przyczynito sie do zwyzki indekséw.

et SEPSDD

Source: Thomson Reuters Datastream, Investio

Nawet problemy budzetowe, paraliz czesci instytucji rzadowych czy perspektywa
niewypfacalnosci USA nie powstrzymaty S&P500 przed zdobywaniem kolejnych szczytow. 30
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pazdziernika indeks S&P500 zdobyt historyczny rekord osiggajac na zamknieciu 1763,31
punktow. Indeks od poczatku roku zyskat ponad 23%. Hossa na rynku amerykanskim trwa od
pierwszych miesiecy 2009 r., a ciggte wspomaganie gospodarki poprzez QE ufatwia
zdobywanie kolejnych szczytow. Jednak przed indeksami w dalszym ciggu sprawdzian podstaw
wzrostow wartosci. Dopoki ptynnos¢ systemu finansowego wspierana jest miliardami dolaréw
pochodzgcymi ze skupu aktywow dalsze wzrosty indeksow nie powinny by¢ zaskoczeniem.

Przychody ze

min = sprzedazy EBMDA Zysk netto Kapitalizacja | % PKB USA | % PKB Polski
Apple 37 472 12 363 7512 457 391 2.598% 85,53%
Exzzon Mobil 482 255 94 921 44 320 395 355 252% &0, 72%
Google 14 893 5318 2570 343 121 2,19% 70,05%
Wicrosoft 18 529 7283 5244 256 562 1,89% 80,55%
Berkshire 45 541 11 424 3074 284 404 1,81% 53, 07%
General Electric 35725 10 141 3191 270 278 1,72% 35,18%
Johnson&lohnzon 17 575 > 361* 2832 253 124 1,68% 33, 72%
Wal-Mart Stores 116 945 5 063 4 &9 250 D20 1,59% 31,05%
Chevron Corporation 58 503 15 859 4 950 227 958 1,45% 46 55
Wells Fargo 20 478 & 375* > 37 225 025 1,43% 45,54%

Kapitalizacja najwigkszej
amerykanskiej spotki Apple f::::
wynosi niespetna 3,0% PKB

USA. Jednak gdyby odnies¢ =
rynkowg wartosc¢ akcji Apple ¢

540 o4
530 o
520

M )

do PKB Polski udziat > o -
wyniéstby ponad 95,5%. Dla LARRRAARER AR A LARERSARE AR
poréwnania kapitalizacja — AF'FELEEIZ 2013 — EK??SE?R&EIL

najwiekszej polskiej spotki o - .
gietdowej #PKO wynosi i
3,4% polskiego PKB oraz 35,0
0,1% PKB USA. Sposrod 10 *° 7 =0 e
spotek o najwiekszej = 135
kapitalizacji notowanych na ** T MRS 550 230
amerykanskiej gietdzie ' p':.z 1 = et 2012

Znhaczna CZQS’é GOOGLE e MICROBOFT

opublikowata &rodroczne Source: Thomson Reuters Datastream, Investio

wyniki lepsze od prognoz

analitykéw. Pozytywne zaskoczenie rynku pozwolito na wyrazne wzrosty w reakcji na
publikowane raporty. Najlepiej jest to widoczne na akcjach Google oraz Microsoftu, gdzie wzrost
wyniést odpowiednio 14% oraz 6% w ciggu jednego dnia.
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Zobacz réwniez ostatnie raporty z:
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W opracowaniu wykorzystano materiaty pochodzace z nastepujacych zrodet:
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forbes.com

forbes.com

4-traders.com

standardandpoors.com

Tresci przedstawione w niniejszym raporcie zostaly przygotowane dla oséb prywatnych, z nalezyta starannoscia i w oparciu o
najlepsza wiedze ich autoréw. Majg one charakter informacyjny i nie stanowig rekomendac;ji ani porady inwestycyjnej w
rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715) w sprawie
informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentoéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcoéw. Ich autorzy i
serwis Investio.pl nie ponoszg odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie wyzej wymienionych tresci, a
w szczegolnosci za straty z nich wynikte. Jezeli jestes$ zainteresowany
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