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GLOBALNE SPOWOLNIENIE

Dynamika globalnego wzrostu gospodarczego w 2013 roku wyniesie 3,3% - donosi Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) w swojej najnowszej, kwietniowej rewizji. Biezaca prognoza fo spadek o
0,2 punktu procentowego wzgledem styczniowych oczekiwan. Go wazne, jest to najnizsza predykcja $wiatowego wzrostu od kryzysu w 2009 roku. Posrad najwazniejszych globalnych rynkéw nizsze
oczekiwania MFW miat wzgledem m.in. strefy euro spadek do 1,3% (-0,3 p.p), USA do 2,3% (-0,2 p.p) i Japonii do 1,0% (-0,1 p.p). Szybszego wzgledem wczesniejszych oczekiwan wzrostu MFW spodziewa sig
w Chinach, gdzie dynamika ma wyniesc 6,3% (+0,1 p.p), sugeruje to, ze stymulacja rynku przez chifiski rzad zostata odebrana pozytywnie przez specjalistow.

Gtowne obawy MFW i przyczyny rewizji prognoz dotycza ewenfualnego zatamania sie rozméw na linii USA- Chiny, wyjScia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej bez porozumienia i stabszej koniunktury
w strefie euro. Z drugiej strony nalezy zauwazyc, Ze prognoza globalnego wzrostu dotyczaca 2020 roku pozostata bez zmian, a MFW w komentarzu wskazuje take na pozytywy, sa to m.in decyzja FED o
wstrzymaniu podwyzek stop procenfowych i zachecajace dane przemystowe z Chin, gdzie wskaznik PMI powrdcit ponad poziom 50 punkiéw (wyznaczajacy recesje). Najwazniejsza dla inwestoréw powinna
by¢ jednak wypowied: dyrekfor zarzadzajacej MFW Christine Lagarde: ,nie spodziewamy sig recesji w najblizszym terminie”. Wiare w przewage pozytywnych informacji bezpo$rednio mozna zaobserwowac
w notowaniach. Amerykanski S&P 500 w ostatnich 10 dniach wzrdst o ponad 3%, DAX o ponad 4%, a MSCI rynkdw rozwinigtych 0 5,5%.

NIEMIECKA GOSPODARKA POD PRESIA

Naszym zdaniem najbardziej zaskakuje sita niemieckiej gietdy. Mocne wzrosty indeksow nie znajduja potwierdzenia w stanie gospodarki. Dane dotyczace przemystu nie napawaja optymizmem, produkcja
przemystowa nofuje ujemne dynamiki od kilku miesigcy, a lepszy od oczekiwan odczyt za luty (-0,4% rdr) mogt by¢ biednie odebrany przez rynek, bo wynikat w gtéwnej mierze z dobrej pogody i wzrostu produkcji
budowlanej (ktdra jest wliczana do produkciji przemystowej przez niemiecki urzad statystyczny). Pozytywnie zaskoczyt réwniez marcowy odczyt indeksu IF0, krory odzwierciedla klimar w niemieckim biznesie. W
tym przypadku szczegoty rowniez sa istorne. W kwietniu 2018 roku IF0 zmienit metodologie, dodajac do zagregowanego indeksu zyskujacy na znaczeniu gospodarczym sekfor ustug. Wezesniejsze odczyty byly
oczywiscie zrewidowane, ale nie mozna wykluczyc, ze lepszy odczyt to wynik poprawy klimatu w ustugach w relacji rdr. Publikacja kolejnego wskaznika poziomu zamdwier w przemysle w lutym nie pozostawia
jednak ztudzen. Spadek zamowiert wyniost bowiem -4,2% (mocniej spadty zaméwienia zagraniczne o -6%). Obnizenie dynamik PKB Niemiec do poziomu 0,8% z 1,9% przez pie¢ renomowanych niemieckich
instyturdw badan takze jest niepokojacym Sygnatem, eksperci 0Strzegaja; syfuacja moze sie jeszcze pogorszyc, gdyz w wiekszosci zatozono tagodna forme Brexitu.

PKB Niemiec vs indeks IFO
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Sytuacja w niemieckiej gospodarce zaczefa sig psuc juz w 30 zesztego roku. Poczatkowo tumaczono fo nadzwyczajnym larem (niskie srany Renu, ufrudniajace fransport), czy 16z nowymi normami w moforyzacii.
0d wrzesnia wprowadzona zostata bowiem norma WLTP. Nowy standard fo odpowiedz regulatordw na fzw. ,Volkswagen scandal”. Wprowadzone zmiany spowodowaty furbulencie branzowe zardwno u producentow
samochoddw osobowych, jak i ich konsumentaw. Producenci sygnalizowali, Ze czas frwania procedur jest obecnie dwa razy diuzszy, czesc z nich nawet czasowo wsirzymata produkcje. W warunkach niepewnosci
konsumenci mieli mniejsza sktonnosc do zakupow nowych pojazdow, co zwiekszyto zapasy. Go wazne, w tym roku podobne normy zostang wprowadzone w pojazdach o wyzszej wadze.
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Niestery problemy branzy nie okazaty sie jedynie przej§ciowe. Na poczatku marca b.r. Moody's obnizyt prognoze dynamiki sprzedazy samochoddw osobowych na $wiecie w 2019 o potowe, wskazujac ryzyko cet i Brexit
jako gtowne powody zmiany. Produkcja samochodéw osobowych w Niemczech spada w pierwszych 3 miesiacach roku 0 10% rdr, podobna dynamike wykazuje eksport samochoddw z tego kraju. Stabe dane dot. eksportu
moga sugerowac, Ze o stabnaca w ostatnim okresie koniunktura w Chinach jest odpowiedzialna za problemy niemieckiej gospodarki. Jest to przeciez najwazniejszy partner handlowy tego kraju. W Chinach sprzedaz
samochoddw zaczeta spadac po raz pierwszy od ponad 20 lat. Sytuacja nadal nie ulegta poprawie, a dynamika sprzedazy w marcu b.r. wyniosta -12% (10-ty miesiac spadku z rzedu). Chinski rzad broni sig przed stabnaca
konsumpcja stymulacja gospodarki: obnizeniem podatku VAT od 1kwietnia b.r. i zwiekszajac akcie kredytowa. Ostatnie odczyty przemystowego PMI i wzrost powyzej poziomu 50 pkt to informacia bardzo pozytywna. Byé
moze przyczyni sie do lepszej koniunktury w Niemczech w drugiej potowie roku.

Obecnie eksperci wskazuja, ze staba sytuacja w niemieckim przemysle to efekt kilku czynnikow: ogdinego spowolnienie gospodarczego w strefie euro, zagrozenia Brexitem, wojng handlowa USA i pogoda. Fakty sa jednak

takie, iz rejestracje nowych samochoddw w Europie miaty pozytywne dynamiki od 2013 roku, a branza charakreryzuje sie wysoka cyklicznoscia. Sektor jest bardzo istorny dla gospodarki Niemiec, kilka lat femu kanclerz
Merkel stwierdzita, ze co siodme miejsce pracy jest zwiazane posrednio lub bezpo$rednio z branza motoryzacyjna.

Marek Olewiecki
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