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Spojrzenie na rynek

e Mrozna zima data sie Amerykanom jeszcze mocniej we znaki niz sadzono.
e Zamoéwienia na dobra trwate tez stabsze od prognoz, ale utrzymuja solidny trend.

Spadek PKB w USA w | kwartale okazat sie istotnie wigkszy od prognoz oraz poprzedniej rewizji. PKB
zmniejszyto sie 0 2.9% w poréwnaniu z poprzednim kwartatem (jest to wartos¢ annualizowana, czyli faktyczny
spadek wyniost 0.7%), przy prognozie -1.7% i -1.0% w poprzednim odczycie. Wynik ten nie oddaje prawdziwej
kondycji gospodarki amerykanskiej, ktora kontynuuje rozpoczeta pie¢ lat temu ekspansje i cho¢ jest ona dosé
niemrawa, patrzac na historyczne standardy, to na razie nie wida¢, by miata sie szybko zakonczy¢. Wyjatkowo
mrozna zima data sie w | kwartale znacznie mocniej we znaki niz wczesniej sadzono i jej wptyw byt widoczny
w niemal kazdej kategorii (stagnacja na wydatkach na towary, silny wzrost wydatkow na ogrzewanie miesz-
kan, spadek inwestycji budowlanych, zatamanie eksportu, staba produkcja i tym samym silny spadek zapa-
sow). Gtownym zrodtem rewizji w dot byty wydatki na ustugi. W poprzednim odczycie PKB Biuro Analiz Ekono-
micznych szacowato wzrost wydatkow na ustugi o 4.3%, co dawato najsilniejszy wzrost od koncowki 2000 r., a
gtownym zrodtem tej sity miaty by¢ wydatki zwigzane ze stuzba zdrowia. Tymczasem w ostatnim miesiacu
zostaty opublikowane petne dane ze szpitali i okazato sie, ze wspomniane wydatki nie wzrosty, lecz spadty.
Tym samym zrewidowano je w dzisiejszej publikacji i taczny wzrost wydatkow na ustugi wyniost +1.5%, a nie
4.3% a kontrybucja do PKB tego sektora nie wyniosta +1.9 punktu procentowego, lecz +0.7 pp. Mimo wszystko
wydatki te miaty i tak najwiekszy pozytywny wptyw na PKB (dzieki wydatkom na ogrzewanie mieszkan). Wiek-
szej zmianie ulegty tez dane o eksporcie netto, ktory zabrat z PKB 1.5 pp, a nie 1 pp, jak wczesniej szacowa-
no. Sam eksport spadt w | kwartale o prawie 9%, co byto najstabszym wynikiem od poczatku 2009 r. i znacznie
odbiegajacym od sredniej notowanej w ostatnich latach (+5.5%). Ten spadek w wiekszosci mozna przypisywac
bardzo niekorzystnym warunkom pogodowym w | kwartale. Tak wiec te dwie rewizje zdecydowaty praktycznie
w catosci o skali rozbieznosci pomiedzy poprzednim a dzisiejszym odczytem PKB. Pozostate kategorie nie ule-
gty wiekszym rewizjom. Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze to nie eksport netto miat najwiekszy negatywny

wptyw na spadek PKB, lecz zmiana zapasow. Nizsze zapasy zabraty z PKB az 1.7 pp.
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Kontrybucje do zmiany PKB

3,0

kt t
punkty procentowe 22

2,0

15

0,9

1,0 +

0,0

-1,0

-1,5-1,7

1Q'13 1Q'13 nQ'i3 vQ'13 1Q'14

M PCE (kontrybucja) Budownictwo niemieszkaniowe (kontrybucja) ® Inwestycje firm (kontrybucja)
M Budownictwo mieszkaniowe (kontrybucja) M Export netto (kontrybucja) B Zmiana zapaséw (kontrybucja)
Rzad (kontrybucja)

Zrodto: BEA

Dzisiejsze dane o PKB dotycza juz dosc odlegtego dla rynkow okresu, jednak tak niski odczyt powoduje,
ze dalej w dot pojda prognozy srednioroczne dla USA na 2014 r. Wprawdzie dane naptywajace za Il kwartat
wskazuja na silne odbicie w gospodarce, to jednak nawet jesli zannualizowany wzrost osiggnie w nim wartos¢
+5% (co jest raczej maksymalnym zakresem dla obecnych prognoz ekonomistow), to cate potrocze zakonczy
sie i tak stabym wynikiem, w okolicach +1%. Tymczasem jeszcze na poczatku roku prognozy na caty rok zakta-
daty wynik +3%, a teraz trudno bedzie osiagnac¢ wynik +2%. Podkreslam jednak, ze biezace dane makro z USA
wskazuja na silne przyspieszenie w gospodarce i sugeruja utrzymanie wysokich dynamik wzrostu w kolejnych
kwartatach. Dane zaczety poprawiac sie pod koniec | kwartatu, w marcu i wazne kategorie cykliczne wykazy-
waty catkiem silne odbicie takze w kolejnych miesigcach. Jesli kategorie cykliczne maja sie dobrze, to i go-
spodarka bedzie sie miata dobrze. Inwestorzy znaja juz wyniki spotek gietdowych z | kwartat, znali je jeszcze
na dtugo zanim poznalismy dzisiejszy staby wynik PKB i ta rewizja tych wynikow juz nie zmieni (a publikowany
razem z raportem PKB taczny wynik przedsiebiorstw amerykanskich okazat sie nawet minimalnie lepszy, niz w
poprzedniej publikacji). Wazniejsze dla inwestorow jest to, czego mozna oczekiwac¢ po wynikach spotek w
nadchodzacych kwartatach, kiedy przeciez gospodarka ma szanse dos¢ dynamicznie sie rozwija¢. W krotkim
terminie stabe dzisiejsze dane o PKB moga by¢ wykorzystane do realizacji wczesniejszych zyskow. Nasdaq
zyskat przeciez w ostatnich dwoch miesiacach 10%, a indeks swiatowy MSCI World przebit niedawno rekordy z
2007 r., wiec test wybicia i cofniecie sie do tych poziomow jest teraz catkiem prawdopodobne. W dtuzszym
terminie jednak te dzisiejsze dane nie powinny zanegowac trendu wzrostowego na rynkach. Gietdy ten staby

kwartat juz zdyskontowaty.
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Drugi dzisiejszy raport z USA dotyczyt zaméwien na dobra trwate za maj. Te spadty o 1% m/m przy pro-
gnozie braku zmiany. Zamoéwienia bez srodkow transportu spadty o 0.1% m/m, wobec wzrostu o 0.4% w kwiet-
niu i takim samym prognozom na maj. Dane sa stabsze od prognoz, jednak samo momentum w tej kategorii
pozostaje bardzo dobre. Dynamika 3-miesieczna utrzymata sie w poblizu jednych z najwyzszych pozioméw w
ostatnich trzech latach, co jest zgodne z ostatnimi mocnymi wynikami obserwowanymi w produkcji przemy-

stowej. Wyniki zamoéwien i faktycznych dostaw dla kategorii dotyczacych inwestycji firm wskazujg na catkiem
mocne odbicie inwestycji w Il kwartale.

Produkcja w przetworstwie przemystowym USA (lewa os) na tle zamoéwieri na dobra trwate bez transportu (prawa os) - srednie 2-
okresowe dynamik kwartalnych
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Zrédto: census.gov

Z powazaniem,
Tomasz Smolarek
Doradca inwestycyjny
Noble Funds TFI S.A.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym. Nie powinien by¢ on w szczegoélnosci rozumiany jako rekomendacja
inwestycyjna ani jako inna podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Skorzystanie z niniejszego materiatu jako podstawy badz
przestanki do podjecia decyzji inwestycyjnej nastepuje wytacznie na ryzyko osoby, ktora taka decyzje podejmuje, a Noble Funds TFI S.A.
nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za takie decyzje inwestycyjne. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu
sg jedynie wyrazem najlepszej wiedzy i opinii autorow na moment przekazania niniejszego dokumentu odbiorcy i moga ulegaé¢ zmianie
w pozniejszym okresie. W takim przypadku Noble Funds TFI S.A. nie ma obowiazku aktualizacji tego materiatu. Organem nadzoru nad
Noble Funds TFI S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego.
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