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Stany Zjednoczone jako pierwsze przezwyciezyty kryzys?

Wiasnie mija 6 lat od zatamania na amerykanskim rynku nieruchomosci, ktérego zasieg oraz
konsekwencje staty sie odczuwalne niemal w kazdym zakatku Swiata. Skoro problemy gospodarki
USA potrafity sta¢ sie zalgzkiem obecnych probleméw gospodarczych $wiata to czy sg takze w stanie
petni¢ funkcje prowodyra i pociggnaé gospodarke swiatowg do wzrostu? Jednym tchem nalezy zadaé
takze drugie pytanie: kiedy to nastgpi? A moze poczatek powrotu do wzrostu gospodarczego
przebiega réwnie niespostrzezenie jak poczatek kryzysu i tak naprawde USA juz znajdujg sie w fazie
ozywienia? W celu znalezienia odpowiedzi na powyzsze pytania spéjrzmy na najwazniejsze
informacje makroekonomiczne Stanéw Zjednoczonych Ameryki Pétnocnej.

Z najnowszych danych mozna wyciggna¢ wniosek, iz USA najgorsze majg juz za sobg, a na
rynku nastroje ponownie dyktujg byki. Wiekszos¢ wskaznikéw zaprezentowata odczyty lepsze od
prognozowanych. Stopa bezrobocia na poziomie 7,4% jest najnizsza od poczatku 2009 r., indeks
S&P500 pobit kolejny rekord zamykajac czwartkowg (1 sierpnia) sesje wynikiem 1706,89 pkt, a
odczyty PMI oraz ISM zapowiadajg kontynuacje pozytywnego trendu. Podobny optymizm ptynie z rynku
nieruchomosci, gdzie wzrasta popyt na nowe domy oraz spada podaz nieruchomosci przejmowanych
w efekcie niesptaconych kredytow. Dodatkowo raport Euler Hermes wskazuje mozliwos¢é powrotu
produkcji przemystowej do USA. Niskie koszty pracy na tle krajow rozwinietych, ekspansja tanich
zrodet energii, spadek kosztow pozyskania kapitatu w zwigzku z niskim stopami procentowymi,
optacalnos¢ eksportu oraz stopniowa poprawa na rynku nieruchomosci mogg wspomdc ozywienie
amerykanskiej gospodarki.

Pamieta¢ nalezy jednak, ze rynek wcigz wspomagany jest srodkami z kontynuowanego
programu Quantitative Easing (QE), czyli wykupu obligacji rzadowych oraz papieréw zabezpieczonych
hipotecznie odpowiednio na poziomie 45 oraz 40 mid $ miesiecznie. Blisko 2,7 bin taniego dolara
wpompowane przez 4,5 roku w amerykanskg gospodarke musiaty wywindowac¢ akcje na nowe
szczyty. Na razie USA znajdujg sie jeszcze pod kroplowkg prezesa Bernanke. Prawdziwym
sprawdzianem powrotu do stabilno$ci amerykanskiej gospodarki bedzie zakohczenie luzowania
polityki monetarnej, a w dalszej perspektywie podwyzka stop procentowych. Tylko czy USA bedg
potrafity odnalez¢ sie w tej nowej-starej rzeczywistosci? Jesli wolnorynkowa gospodarka uzalezniona
zostata od pomocy panstwa to mozemy by¢ swiadkami kolejnych $wiatowych zawirowan, poniewaz
eksperyment Bernanke zaaplikowali pozostali wielcy tego $wiata, czyli Europejski Bank Centralny,
Bank Anglii oraz Bank Japonii. Cho¢ w kwestii tego ostatniego mozna réwniez powiedziec, ze to
jednak FED wzorowat sie na BoJ, ale to temat na osobng historie.
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Quo vadis S&P500?

01.08.2013 S&P500 osiggnat znaczacy poziom 1700 pkt na drodze do 2000 pkt, a moze nawet
jeszcze wyzej. Od kiedy w marcu 2009 r. indeks osiagnagt dno znajduje sie w dtugoterminowym
trendzie wzrostowym i z technicznego punktu widzenia nic nie zapowiada odwrocenia od kolejnych
szczytow. Powstaje jednak pytanie jakie sg podstawy tak silnych wzrostéw na rynku? Czy sg one
uwarunkowane mocnymi fundamentami czy tylko efektem poszukiwania wyzszej stopy zwrotu przez
srodki pochodzace z QE? Jesli wzrosty oparte sa na poprawie kondycji gospodarki to nalezy
oczekiwaC osiggania kolejnych maksimow przez nowojorskg gietde. Bardziej pesymistyczny
scenariusz zaktada, ze spektakularne wyniki S&P500 to efekt wpompowanych przez FED ok. 2,7 bin
$. Patrzac na czerwcowe zawirowania na rynkach, jakie wywotata tylko zapowiedz zakonczenia QE,
mozna przypuszczaé, ze koniec luzowania iloSciowego nie obejdzie sie bez echa na rynkach akgciji.
Warto takze spojrze¢ w przeszto$¢ na ksztattowanie sie polityki monetarnej w 2000 oraz 2008 r.
Abstrahujgc od wycen gietdowych, zaréwno kryzys dotcom jak i Subprime pojawiat sie w momencie
zaostrzenia polityki pienieznej, czyli podniesienia przez FED stop procentowych do lokalnych
maksimow. Szukajgc analogii nalezy sie zastanowiC czy obecnie zaostrzenie polityki monetarnej
nalezy rozumiec klasycznie jako wzrost stop procentowych, odwrdcenie operacji na aktywach FED
czy juz samo zaprzestanie luzowania iloSciowego. Zakonczenie wspomagania rynku nie bedzie
operacjg tatwag ani bezbolesng. Pozostaje mie¢ nadzieje, ze cztonkowie FOMC znajdg sposob na
powrot do neutralnej polityki, ktory w jak najmniejszym stopniu zachwieje rynkami finansowymi.
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Rentownosc¢ obligacji w drodze na dawno nie widziane szczyty?

Od kwietnia rentowno$¢ amerykanskich obligacji konsekwentnie wzrasta. Obecnie
dochodowos¢ amerykanskich 10-latek ksztattuje sie na poziomie 2,6%, a do lokalnych maksiméw z
lutego 2011 r. brakuje im jeszcze ok. 1,1 p.p. Spadek cen rzagdowych papieréw wartosciowych stanowi
zapowiedz kolejnego etapu cyklu koniunkturalnego, ktérego konsekwencjg bedzie wycofywanie sie
FED =z polityki skupu obligacji oraz
rozpoczecie procesu podwyzki stop |z
procentowych. Zdania analitykow co do|*
terminu rozpoczecia wygaszania QE sg
podzielone. WiekszoS¢ opowiada sie za
ograniczeniem skupu papierow
wartosciowych od grudnia 2013, cho¢
pojawiajg sie tez gtosy o mozliwosci 05
ograniczania QE juz od wrzesniowego | ,. i |I|

posiedzenia FED. Wszystko jednak | ; _cusms
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uzaleznione jest od danych naptywajacych
z gospodarki USA. Uzaleznienie decyzji o
zakonczeniu skupu obligacji od danych ptyngcych zwlaszcza z rynku pracy oznacza dla inwestorow
duzg zmienno$¢ w reakcji na ksztattowanie sie wskaznikdw. Rozpoczecie ograniczania QE wptynie
na wzrost rentownosci amerykanskich papierow rzgdowych, a to na chwile obecna nie jest zgodne z
oczekiwaniami FED. Bernanke, w swoich wystgpieniach, konsekwentnie podkresla wygaszenie QE do
potowy 2014 r. oraz brak zwigzku miedzy jego zakonczeniem, a rozpoczeciem podwyzek stop
procentowych. Analitycy prognozujg pierwszg podwyzke na potowe 2015 r. Podczas kadencji
obecnego Prezesa tzw. interwencje stowne staly sie bardzo popularnym narzedziem polityki
monetarnej. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze interwencje stowne tracg na skutecznosci, gdy bank
centralny, pomimo braku poprawy danych z gospodarki, nie interweniuje poprzez inne instrumenty.

Nowa historia gospodarcza USA, czyli zmiana metodologii liczenia PKB

Bureau of Economic Analysis (BEA) s Kszrattowanie sie PKB 00
dokonata piecioletniej weryfikacji obliczania PKB. ..
Najwazniejszg zmiang w metodologii liczenia PKB

jest zaliczanie do inwestycji wydatkéw na badania i _
rozwdj (B+R) oraz wiasnosci intelektualnej. Na l ..I II Ill III Il
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rynku juz dawno pojawiaty sie gtosy apelujgce o
traktowanie B+R jako inwestycji mogacej przyniesé
okreslone korzysci finansowe, a nie jako pozyciji
kosztowej. Zweryfikowany w ten sposob PKB za s

2012 r. wzrost z 2,2% do 2,8%, czyliaz 0 0,6 p.p. e -
Aktualizacja metody liczenia PKB pozwala na ¢ ™ @%@ e¥ @¥ o @™o o ¥ o e
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doktadniejsze prezentowanie wzrostu gospodarki, ktérej wielkos¢ w coraz wiekszym stopniu oparta
jest na wiedzy, czyli uzalezniona od wartosci niematerialnych.

Odczyt PKB za 11Q2013 pozytywnie =zaskoczyt rynki wzrostem do 1,7% wobec
prognozowanego 1,1%. Rynek obawiat sie stabszego odczytu PKB w 11Q2013 ze wzgledu na wptyw
automatycznych cie¢ wydatkéw. Majgc na uwadze silng korelacje PKB z ISM oraz pozytywne odczyty
wskaznikéw wyprzedzajacych takze w 111Q2013 mozna oczekiwa¢ poprawy wzrostu PKB.

Sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, CPI - gospodarczy rollercoaster

Sprzedaz detaliczna w czerwcu wzrosta o 0,4%. Dane okazaty sie stabsze od przewidywan
analitykow. Produkcja przemystowa w czerwcu wzrosta 0,3%, czyli lepiej od oczekiwan oraz odczytu
z maja. Wykorzystanie mocy produkcyjnych w czerwcu wyniosto 77,8%, co wcigz stanowi wartos¢é
ponizej sredniej z ostatnich 40 lat. Stabsze dane o sprzedazy detalicznej majg pozytywny wptyw na
mozliwos¢ umocnienia sie amerykanskich obligacji. Z pewnoscig bytoby to w zgodzie z dziataniami
Prezesa FED, ktory stara sie powstrzymacC wzrost rentownosci papieréw rzadowych. Wahania w
odczytach sprzedazy detalicznej oraz produkcji przemystowej wspierajg prognozy co do rozpoczecia
wygaszania QE od grudniowego, a nie, jak oczekujg niektérzy, wrzesniowego posiedzenia FED.
Inflacja CPlI m/m w czerwcu wyniosta 0,5%, a inflacja Y/Y wzrosta do 1,8% wobec 1,4% w maju.
Wzrost dynamiki oraz 2% cel inflacyjny FED wspierajg prognozy zakonczenia skupu obligacji w
najblizszym czasie. Bernanke, w prowadzonej polityce, wydaje sie nie dostrzegac ryzyk inflacyjnych.
Ostatnie wypowiedzi Prezesa FED przestrzegajace przed mozliwoscig pojawienia sie deflacji przy
ksztattowaniu sie inflacji tylko
o 0,2 p.p. ponizej celu o
inflacyjnego oraz  wzrost
wyceny 10letnich obligacji | %
rzagdowych indeksowanych
CPI nasuwajg pytanie czy
FED w biezgcej polityce nie
ograniczyt dziatalnosci w
zbyt duzej mierze do |
kontrolowania stopy

Ksztattowanie sie produkcji przemystowej, sprzedaty oraz CPIY/Y
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PMI oraz ISM wskazuja na ozywienie, lecz...

Odczyty zaréwno PMI jak i ISM za lipiec
uksztattowaty si¢ nie tylko powyzej krytycznej Ksztattowanie si¢ wskainika PMI oraz 13 dla przemystu
wartosci 50, ale takze powyzej oczekiwan rynku. | ..
Ostateczny PMI dla przemystu wyniost 53,7 przy | =<=
odczycie ISM dla przemystu na poziomie 55,4. ISM|
dla ustug wzrést do 56 pkt. Wskazniki PMI i ISM sg| =2

obrazem nastrojéw managerow w nadchodzgacym 51.4

. . . . . . 50,6
okresie, a wiec pozostaja w dodatniej korelacji z| .-
odczytami F’KB.Wskazanla ISM stq30|s,IeIZW|qzat1e “© po @ﬂ__ o Fgw Fpﬁ
z sytuacja oraz nastrojami wsroéd 0sob A B w-u (b
zarzadzajacych  duzymi  spétkami,  ktérych =% &#* ¢ * <
przychody pOChOdZQ zaréwno ze sprzedazy W FMI Manufzcturing Il 15M Manufacturing
krajowej jak i eksportu. Wskaznikiem prezentujgcym Wiskaznik 15M dla przemystu i ustug

kondycje mniejszych przedsiebiorstw dziatajgcych | ©°
gtdbwnie na rynku krajowym jest NFIB. Niestety, - }l\ -
warto$¢ wskaznika w czerwcu spadta do 93,5 z ;:,
94,4 w maju. Nastroje prezentowane przez NFIB| ==
pozostajg w sprzecznosci z optymizmem ISM oraz | =2
PMI. Wsréd czynnikdbw wptywajgcych na gorsze
nastroje matych przedsiebiorcow wyrézni¢ nalezy .
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Wzrost deficytu bilansu handlowego ponad oczekiwania rynku

Wed’fug opublikowanych danych |mport W maju Ksztattowanie sie wiglhosci importu oraz exportu
2013 r. przewyzszyt eksport 0 45 mid $. Rynek 4050
oczekiwat uksztattowania sie bilansu
handlowego na poziomie -40 mid $. 1700
Zwigkszanie sig deficytu powinno wptyna¢ na |,
ostabienie dolara, lecz biorac pod uwage inne | ...
czynniki, a zwlaszcza awersje do ryzyka, |

amerykanska waluta amerykanska od 2011 r. | ag ‘/,,/\/_—
umacnia swojg pozycje. Ponadto przewaga | sso
importu nad eksportem moze przetozyC sig 2000 2002 2004 2008 2008 2010 2012
negatywnie na poziom wzrostu W Ex Im

gospodarczego. Wolumen eksportu w maju
wynioést 187 mid $, natomiast importu 232 mld $. Zaréwno eksport, jak i import od zatamania w 2009 r.
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systematycznie wzrastajg co jest pozytywnym
sygnatem. USA pozostajg trzecim co do
wielkosci eksporterem na sSwiecie po UE i
Chinach oraz drugim importerem zaraz po UE.
Te dwie ogromne gospodarki sSwiata - USA i .
EU sg dla siebie nawzajem punktem sa
odniesienia, a wzajemna rywalizacja wpltywa sz
pozytywnie na ich rozwdj. B0

USs Dollar Index Future

2010-07-01 2011-07-01 2012-07-01 2013-07-01
2011-01-01 2012-01-01 2013-01-01

Wszystko zalezy od payrolls’ow

Obecna polityka FED ktadzie mocny nacisk na obnizenie stopy bezrobocia mniej skupiajac sie,
a moze nawet pomijajac, cele inflacyjne. Pozytywne zmiany w zatrudnieniu sg warunkiem decyzji FED
o zakonczeniu skupu obligacji rzagdowych. Pomimo chwilowych wahan, rynek pracy wykazuje
pozytywne tendencje. Liczba nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych wg. danych z 01.08
wyniosta 326 tys. i byta lepsza od oczekiwan. Stopa bezrobocia takze pozytywnie zaskoczyta rynek
ksztattujac sie na poziomie najnizszym od lutego 2009 r. Oczekiwania rynku na poziomie 7,5% zostaty
przebite przez faktyczny odczyt na poziomie 7,4%. Majac na uwadze zapowiedzi Bernanke o
zakonczeniu QE do potowy 2014 r. oraz warunek spetnienia zatozenn FED mozna wnioskowac¢, ze w
okolicach czerwca przysztego roku odczyt stopy bezrobocia wskazywac powinnien co najwyzej 6,5%.

Lk = = =
L= Whnioski o zasitek dla bezrobotnych
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Odczyty nowopowstatych miejsc pracy w sektorze pozarolniczym okazaty sie nizsze od prognoz
rynkowych. Oczekiwania rynku na poziomie 184 tys. zostaly zredukowane przez rynek do 162 tys.
Byto to tym wiekszym zaskoczeniem, ze dane z raportu ADP publikowanego kilka dni wczes$niej
wskazywaty wartosci wyzsze od prognozowanych. Dodatkowa skazag na pozytywnych danych z rynku
pracy jest wzrost wskaznika uznajgcego za osoby bezrobotne m.in. pracujgcych na umowach
Smieciowych z 13,8% w maju do 14,3% w czerwcu. Pomimo tego rynek oczekuje dalszego spadku
stopy bezrobocia, co pozytywnie wptynie na gospodarke USA. Spadek wnioskéw o zasitek dla
bezrobotnych oraz spadek stopy bezrobocia Y/Y moga wptyngé na przyspieszenie decyzji o
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zakonczeniu programu luzowania ilosciowego. Silne uzaleznienie decyzji od danych rynkowych
znaczgco oddziatywuje na niepewnos¢ co do terminu zakonczenia skupu obligacji. Pogorszenie
danych z rynku pracy moze jedynie wptyng¢ na zmiane terminu, jednak nie spowoduje wycofania sie z
decyzji o ograniczonym w czasie oddziatywaniu QE.

Amerykanskie zycie na kredyt

Obecne zadtuzenie USA wynosi
niewiele ponizej 16,7 bin $', a tylko W/ 1%
czerwcu wzrosto o 116,5 min $. Oznacza
to najwiekszy miesieczny wzrost od 5 lat.
Problem nadmiernego zadtuzenia pojawit
sie juz w zesztym roku, natomiast w
11Q2013 gospodarka USA odczuwa skutki| **
wprowadzonych automatycznych cie¢, | %
ktore  nastgpity w  wyniku  braku | 18
porozumienia Demokratow i Republikandw | o

. . . 2001 20003 2003 2007 20409 2011
w sprawie budzetu. Problem nadmiernego 000 2002 004 2006 2008 2010 2042
zadluzenia USA od wielu lat jest jedynie Wusa WU
odktadany w czasie. Kwestia niepewnosci fiskalnych oraz zawirowan wokot poziomu zadtuzenia
pojawi sie ponownie juz we wrzesniu/pazdzierniku. Pozostaje mie¢ nadzieje, ze przedstawione
zostanie realne rozwigzanie problemu, a nie tylko kolejne krétkoterminowe przesuniecie w przysztosc.
Stosunek dtugu do PKB wynosi obecnie 106,5% z wyrazng tendencjg do wzrostow. W 2007 r.
powyzszy wskaznik dla USA oraz UE byt na niemal identycznym poziomie. Od tamtej pory USA
wykazujg duzo bardziej liberale podejscie do kwestii zadtuzenia niz UE.

Wskaznik diug/PKE

6%
B0%

64%

Dwa oblicza sprzedazy doméw na rynku wtérnym

Teoretycznie dane na temat liczby domow

Liczba sprzedanych demdw na rynku pierwotnym oraz widrnym {tys.}

sprzedanych na rynku wtérym powinny zostac | s 7000
negatywnie zinterpretowane przez inwestoréw. oo §500
Rynek oczekiwat sprzedazy na poziomie 5,14 min, | ss 5000
natomiast faktyczny obrét wyniost jedynie 5,08 min.| 7o 5500
Jednak, aby dokona¢ wiasciwej oceny, nalezy s 5000
spojrze¢ na sktadowe indeksu. Zmniejszenie sig| <o asa0
podazy doméw byto wynikiem spadku liczby doméw | 2s0 a000
sprzedawanych w wyniku przejecia za niesptacone | 1o = Ry 3500
kredyty, co powinno da¢ pozytywny wydzwiek. " RS M @ @w W ,,a@ WP e P
Powiew dobrych informacji przyniosta wielko$¢ Rynek pierwotny [l Rynek widrmy

" Na wizualizacje tej kwoty zapraszamy tutaj: http://www.youtube.com/watch?v=3JOtnOcCCOw
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sprzedazy doméw na rynku pierwotnym, ktéra wyniosta 497 tys. Negatywny odczyt przyniosty dane o
wydanych pozwoleniach na budowe doméw. Rynek oczekujacy wartosci milion, musiat pogodzic sie z
danymi na poziomie 0,91 min. Nawet jesli cze$¢ wskaznikdéw chwilowo sygnalizuje negatywne zmiany,
wyraznie widaé¢ poprawe na amerykanskim rynku nieruchomoséci. By¢ moze to co stato sie

poczatkiem najwiekszego kryzysu ostatnich dekad, stanie sie tez motorem napedowym powrotu do
ozywienia gospodarczego. Jedyng przeszkodg dalszego rozwoju rynku nieruchomosci moze stac sie

rosngca rentownosc¢ obligacji, w tym papieréw wartosciowych zabezpieczonych hipotecznie oraz zbyt

szybkie rozpoczecie wygaszania QE.

W opracowaniu wykorzystano materiaty pochodzace z nastepujacych zrodet:
http://www.economist.com
http://www.bloomberg.com
http://finance.yahoo.com
http://knowledge.allianz.com
http://www.forbes.pl
http://www.forbes.pl
http://www.forbes.pl
http://www.cnbc.com
http://www.cnbc.com
http://finance.yahoo.com

Wykresy zostaty sporzgdzone na podstawie danych zaczerpnietych z:

e http://www.markiteconomics.com/Survey/PressRelease.mvc/61c3e275eedf42b5abc0566f4adf015e
http://www.markiteconomics.com/Survey/PressRelease.mvc/37ac7bf07d1d423bb8c53ef451373170
http://www.ism.ws/files/ISMReport/ROB201307.pdf
http://www.ism.ws/files/ISMReport/ROBmfg201308.pdf
http://www.census.gov/
http://www.bls.gov/data/
http://www.federalreserve.gov/econresdata/default.htm
http://www.realtor.org/research-and-statistics/housing-statistics
http://www.bea.gov/

Tresci przedstawione w niniejszym raporcie zostaty przygotowane dla oséb prywatnych, z nalezytg starannoscig i w
oparciu o najlepsza wiedze ich autorow. Majg one charakter informacyjny i nie stanowig rekomendacji 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 instrumentéw finansowych, ich emitentow lub
wystawcow. Ich autorzy i serwis Investio.pl nie ponoszg odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie
wyzej wymienionych tresci, a w szczegdlnosci za straty z nich wynikte. Jezeli jeste$ zainteresowany wykorzystaniem
naszych raportéw w celach komercyjnych skontaktuj sie z naszym Dziatem Analiz.
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