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To nie hamujace Niemcy przykuwaja teraz uwage Swiata. Wszyscy z niepokojem
zerkaja na Wlochy

Juz nie spowolnienie w Niemczech skupia uwage ekonomistéw oraz inwestoréw. Ich
zainteresowanie przenioslo sie na poludnie Europy - do Wloch. Tam, wedlug doniesien
medialnych, dwa prawicowe i antyunijne ugrupowania - Ruch 5 Gwiazd i Liga sa o krok od
zawarcia koalicji i utworzenia rzadu. Scenariusz, ktéry wydawal sie dla rynkéw niemozliwy,
spelnia sie na naszych oczach.

I co ciekawe nie widac jakiej$ znaczacej paniki. - Premia za ryzyko mierzona nadwyzka
rentownosci obligacji Wloch w stosunku do niemieckiego odpowiednika wtasciwie stoi w miejscu
przy poziomach, jakie widzieliSmy tuz po wyborach przed ponad dwoma miesigcami - zauwaza
Arkadiusz Balcerowski, analityk XTB.

Wedlug niego mozna zatem konkludowa¢, Ze przynajmniej krotkoterminowo jakikolwiek rzad
moze by¢ lepsza opcja niz jego catkowity brak, aczkolwiek, jak przekonuje, rzady populistyczne
moga odbic sie czkawka na catej gospodarce w dluzszym horyzoncie czasowym, kiedy polityka
fiskalna wydostanie sie spod kontroli.

Wioski rzad, a biznes. Liga i Ruch 5 Gwiazd w koalicji?

Na razie jednak wciaz notujemy wzmozony stan niepewnosci. W sobote lider wloskiej Ligi Matteo
Salvini oswiadczyl, Ze jednym z kluczowych zobowiazan przyszlego gabinetu powinna by¢
"renegocjacja traktatbw UE". - W przeciwnym razie Wlochy sie udusza.

Podkreslit, ze w tej kwestii panuje "wspdlna wola" obu ugrupowan. Ponadto przywodca Ligi
poinformowat o zawarciu porozumienia w kilku podstawowych kwestiach programowych, ktére
znajda sie w kontrakcie rzadowym, jak nazywane jest opracowywane w tych dniach porozumienie
koalicyjne. Jedna z tych kwestii jest wprowadzenie dochodu podstawowego w wysokosci 780 euro
dla osob, ktére stracity prace.

Wociaz jednak nie wiadomo, kto bedzie premierem. - Rozmawiamy o tematach, nie o nazwiskach -
wyjasnit Salvini, relacjonujac swe spotkanie z liderem ruchu Luigim Di Maio w Mediolanie.

Oba ugrupowania poprosity prezydenta Sergio Mattarelle o czas do poniedziatku na sfinalizowanie
negocjacji. Jesli nie dojdzie do porozumienia, konieczne beda nastepne wybory. Poprzednie, ktore
spowodowaly polityczny impas, odbyly sie 4 marca.

Wioski kociol. Co oznacza dla gospodarki?

- To moze by¢ fatalna informacja dla niezwykle stabej gospodarki Italii - komentuje zamieszanie we
wiloskiej polityce gtéwny analityk Cinkciarz.pl, Marcin Lipka.

- Wiekszos¢ krajow, widzac kwietniowe prognozy makroekonomiczne z MFW, mogla by¢
zadowolona. Ta reguta nie dotyczy jednak Wtoch. Kraj, wedlug Funduszu, ma sie rozwija¢ w
tempie jedynie 1,1 proc. w przysztym roku, a od 2020 r. tempo wzrostu nie przekroczy 0,9 proc.
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Nawet bioragc pod uwage wprowadzone kilka lat temu reformy emerytalne, do 2023 r. relacja dtugu
do PKB ma przekraczac¢ 115 proc. Ciekawostka moze by¢ fakt, ze jeszcze w 2010 r. ten wskaznik
dla Niemiec wynosit 80 proc., a dla Wloch wiasnie 115 proc. Teraz MFW oczekuje, ze niemiecki
wynik obnizy sie do 42,4 proc. PKB, czyli bedzie ponad 70 pkt proc. nizszy ten dla Italii - wylicza
Lipka.

Poza biezacq fatalng sytuacja gospodarcza Italia zmaga sie z jeszcze jednym problemem. Dochody
emerytow ze swiadczen spotecznych sg praktyczne réwne tym otrzymywanym z pracy przez reszte
spoteczenstwa i srednio na gospodarstwo domowe wynosza niespeina 30 tys. euro - wedtug urzedu
statystycznego Italstat. Wlochy, wedlug OECD, przeznaczajq prawie 32 proc. wydatkow
publicznych na Swiadczenia emerytalne. To najwiecej wsrod 35 panstw analizowanych przez
OECD. Z tego rowniez wynika, ze brakuje srodkow na inne cele, czyli m.in. inwestycje, edukacje
czy badania oraz rozwdj. Niestety, ten regres gospodarczy moze pogtebic kietkujaca w ostatnich
godzinach populistyczna oraz eurosceptyczna koalicja.

Nowy wloski rzad. Jaki efekt dla Wloch?

- Sytuacja we Wloszech staje sie coraz bardziej skomplikowana, a szanse na jakiekolwiek
pozytywne wydarzenia ekonomiczne maleja. Rosnie natomiast ryzyko, ze przy wiekszych
turbulencjach rynkowych kondycja gospodarcza Italii zacznie sie bardzo szybko pogarsza¢. Przy
silnych eurosceptycznych i populistycznych rzadach moze to doprowadzi¢ do kolejnego kryzysu
gospodarczego w tym kraju, a nawet nastepnego zachwiania sie w posadach catej Unii - ostrzega
Lipka.

Czy jednak w kroku do utworzenia nowego rzadu moglibySmy doszukiwac sie czego$
pozytywnego?

- Coz, jeszcze przed marcowymi wyborami populistyczna koalicja Ruchu Pieciu Gwiazd oraz Ligi
Po6inocy byta najmniej lubiang opcja przez uczestnikéw rynku, gdyz wiazata sie z ogromnymi
kosztami dla budzetu (szacuje sie, Ze nowy rzad moze kosztowa¢ nawet 30 miliardow euro),
stanowigc realne ryzyko dla regut budzetowych UE - mowi.

Cho¢ od tego czasu lider Ruchu Pieciu Gwiazd, jego zdaniem, nieco zmiekczyt swoje stanowisko
odnosnie do przysztosci Wloch w strefie euro, Matteo Salvini wciaz zamierza dazy¢ do opuszczenia
bloku tak szybko, jak to bedzie tylko mozliwe.

- W niedziele swoje poparcie dla nowej koalicji wyrazito mate ugrupowanie Bracia Wlosi pod
warunkiem, zZe premierem nie bedzie nikt z Ruchu Pieciu Gwiazd. Biorac pod uwage, Ze nowa
koalicja miataby tylko nieznaczng wiekszos¢ w wyzszej izbie parlamentu wsparcie ze strony
prawicowej partii, sprawitoby, Ze nowy rzad wzmocnitby swoja pozycje - argumentuje Arkadiusz
Balcerowski.

A co z Niemcami?

Na koniec dorzu¢my jeszcze kilka stow o Niemczech. Wczesniej pisaliSmy, ze w I kw.
obserwujemy u naszego najwiekszego zachodniego partnera handlowego spowolnienie. Ostatnie
dane to potwierdzaja, ale sugeruja rownoczesnie, zZe za Odra nastepuje na szczescie pewna
stabilizacja nastrojow.



W zesztym tygodniu sptynelo do nas kilka waznych danych z tamtejszej gospodarki. Saldo
niemieckiego bilansu handlowego zwiekszyto sie¢ w marcu do 22,0 mld euro wobec 19,4 mld euro
w lutym. Jego zwiekszenie nastapito przy jednoczesnym wzroscie dynamik eksportu (1,7 proc. m/m
w marcu wobec -3,1 proc. w lutym) oraz importu (-0,9 proc. w marcu wobec -1,4 proc. w lutym).
Wzrost odnotowata rowniez dynamika produkcji przemystowej, ktéra zwiekszyla sie w marcu do 1
proc. wobec -1,7 proc. w lutym. Jej zwiekszenie wynikalo z wyzszego tempa wzrostu produkcji w
przetworstwie oraz budownictwie. W marcu zmniejszyla sie natomiast dynamika zaméwien w
niemieckim przemysle (-0,9 proc. m/m wobec -0,2 proc. w lutym).

- Od stycznia tego roku mozna zaobserwowac lekkie pogorszenie koniunktury w niemieckiej
gospodarce znajdujace odzwierciedlenie w obnizeniu indeksu PMI dla niemieckiego przetworstwa.
Biorac pod uwage, ze spadek widoczny jest takze w przypadku sktadowych indeksu dotyczacych
nowych zaméwien ogétem oraz nowych zamoéwien eksportowych (maja one charakter
wyprzedzajacy wzgledem tempa aktywnosci w przetworstwie) uwazamy, Ze spowolnienie w
niemieckim przemysle moze potrwac jeszcze kilka miesiecy - pisza ekonomisci Credit Agricole.

Ich zdaniem nizsza aktywno$¢ gospodarcza u naszego gtownego partnera handlowego bedzie miata
negatywny wplyw na tempo wzrostu polskiego eksportu. - Powyzsze tendencje stanowig rowniez
lekkie ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktorg kwartalna dynamika niemieckiego PKB w
I kw. br. nie zmieni sie w porownaniu do IV kw. 2017 r. i wyniesie 0,6 proc. - koncza.
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