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Strefa euro: zapamigta¢ 2010 r. czy zapomnie¢ o nim?

Chociaz kluczowe wskazniki ekonomiczne mogtyby sugerowac, ze strefa euro dos¢ dobrze poradzita sobie z wyjsciem
z glebokiej reces;ji (szacuje sig, iz wzrost PKB w 2010 r. wyniesie 1,7%), zagregowany wynik ukrywa znaczace réznice
migdzy poszczegdlnymi padstwami cztonkowskimi.

Niemcy ze swoja zorientowang na eksport gospodarka przezywaja boom, podczas gdy paristwa peryferyjne pograzone
sa w bagnie kryzysu zadluzenia publicznego. Rok 2010 byt zar6wno najlepszym, jak i najgorszym czasem dla Europy —
w zaleznosci od tego, na co si¢ spojrzy.

Niemiecka lokomotywa: palacz sypie w nia coraz mniej wegla

Niemcy odnotowaly w I kw. 2009 r. recesjg na poziomie -6,6% r/r, gdy produkcja zatamata si¢ na skutek malejacego
popytu na niemieckie dobra. Zanurkowaty zwtaszcza krajowe inwestycje w maszyny oraz eksport, w potowie 2009 r.
osiagajac dotki na poziomie odpowiednio -23,6% i -18%. Wkrétce nastapito szybkie odbicie, gdy globalny popyt na
niemieckie produkty nadal miat si¢ dobrze pomimo umacniajacego si¢ euro. W 2010 r. ttum posiadaczy wsp6lne;j
waluty rzucit si¢ do wyjscia, gdy na pierwsze strony gazet powrdcity obawy zwiazane z kryzysem na rynku obligacji
skarbowych — o wspdlny program ratunkowy zwrdcita si¢ do MFW i UE najpierw Grecja, a p6Zniej Irlandia.

Niemiecka lokomotywa w 2011 r. wytraci nieco impet, poniewaz zabraknie jej paliwa. Popyt wewngtrzny w strefie
euro bedzie raczej mierny, jako ze wigkszos$¢ panistw cztonkowskich wdraza jakiego$ rodzaju programy
oszczednosciowe — nie pomoze réwniez kurs euro, w przypadku ktérego oczekuje si¢ zdecydowanie przecigtnych
pozioméw. Mniej wigcej 70% niemieckiego handlu zagranicznego to transakcje z partnerami ze strefy euro i cho¢
niemieccy eksporterzy kieruja oczy ku Azji, spowolnienie, ktérego spodziewamy si¢ w wigkszosci paristw strefy euro —
a zwlaszcza na jej peryferiach — nie okaze si¢ sprzyjajace dla niemieckiej machiny eksportowe;.

Nastgpna §winka na rozen...

Akronim PIIGS okryt sig¢ w 2010 r. zastuzenie z13 stawa, gdy Grecja, a nast¢pnie Irlandia zacze¢ly mie¢ problemy z
astronomiczng rentownoscia swoich obligacji skarbowych — obecnie spodziewamy si¢, ze zaréwno Portugalia, jak i
Hiszpania znajda si¢ pod podobna presja ze strony uczestnikéw rynkéw kredytowych. Co prawda stosunek zadluzenia
do PKB w Hiszpanii jest nizszy niz w przypadku pozostatych panstw PIIGS, to i tak ma powazne problemy z martwym
jak papuga ze skeczu Monty’ego Pythona rynkiem nieruchomosci i czajacymi si¢ na horyzoncie klopotami bankow
regionalnych (cajas). Ponadto Hiszpania jest istotnie zaangazowana w diug Portugalii, co oznacza, ze w przypadku gdy
zostanie on powaznie zaatakowany, lawina moze okazac¢ si¢ wystarczajaco potg¢zna, by zmies¢ réwniez Hiszpanig.

Problem strefy euro polega na tym, Ze jest to unia monetarna bez towarzyszacej jej unii fiskalnej, a zatem polityka
monetarna nie musi by¢ dopasowana do potrzeb poszczegdlnych krajéw. Mimo ze czgsto styszy si¢ nawotywania do
utworzenia unii fiskalnej w celu rozwiazania problemu nieréwnowagi handlowej, naszym zdaniem nalezy zwrdcié
uwage na to, ze peryferia zyty ponad stan, korzystajac ze stop procentowych, ktére byly wtasciwe raczej dla Niemiec
niz dla rozrzutnych panstw peryferyjnych. Faktem jest, Ze pafistwa te nie sg wystarczajaco produktywne, konsumuja
zbyt duzo 1 maja zbyt wysokie wynagrodzenia. Sa to problemy, ktére trzeba rozwiazaé¢ wewngtrznie — nie s one wing
Niemiec. Niemcy nie zmuszaja innych narodéw do kupowania swoich towaréw — to one same wybieraja niemieckie
dobra, a teraz musza zda¢ sobie sprawe z tego, ze jest to co$, na co juz nie moga sobie pozwolic.

Wyglada na to, ze 2011 r. bedzie dla strefy euro rokiem obfitujacym w wydarzenia. Albo blok euro jakos sobie poradzi
bez kolejnej ofiary kryzysu na rynku obligacji skarbowych, albo Niemcy beda musiaty zaakceptowaé rozwiazanie
zwiazane z euroobligacjami lub monetyzacja realizowana przez EBC. W przysztym roku spodziewamy si¢ w strefie
euro stabego wzrostu na poziomie 1,4% — szanse na wynik gorszy wydaja si¢ jednak wigksze od prawdopodobiefistwa
pozytywnej niespodzianki. Inflacja powinna nieco spas¢, zas bezrobocie utrzyma si¢ na niepokojaco wysokim
poziomie.

Kompletna Prognoza Finansowa Saxo Bank na 2011 rok dostgpna pod adresem:
http://pl.saxobank.com/market-news-and-analysis/prognoza-kwartalna-4
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