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Hiszpania. Gorzej juz nie bedzie?

Kryzys widoczny jest niemalze w kazdym sektorze hiszpanskiej gospodarki. Rosnace
bezrobocie i ubostwo dotyka coraz wiekszej liczby obywateli. Problemy ma takze sektor bankowy,
ktory po otrzymaniu znaczacego dofinansowania ze strony Komisji Europejskiej, moze nadal
potrzebowaé pomocy. O mozliwym dalszym bailout’cie hiszpanskich bankéw pisze w jednej ze
swoich publikacji' CNBC. Niezadowolenie spoteczenstwa objawia sie w licznych protestach,
szczegolnie przeciwko przyjetej przez rzad strategii oszczedzania?, ktéra ma wyciggna¢ Hiszpanie z
zadtuzenia. Réwniez System Opieki Spotecznej, ktérego zadtuzenie w tym roku wyniesie okoto 1,4%
PKB, wymaga radykalnych zmian®. Nie brakuje takze skandali politycznych. Cztonkowie rzadzace;
Partii Ludowej, z premierem Rajoy na czele, zamieszani sgq w afere korupcyjng, przez ktérg
drastycznie maleje zaufanie do wtadzy, a to wszystko w czasach kiedy stabilno$é polityczna jest
najbardziej potrzebna, aby poradzi¢ sobie z dekoniunkturg®.

Kiedy zatem nastgpi wyczekiwana przez Hiszpandw poprawa? Pojawiajq sie pierwsze oznaki,
ktére wskazuja, ze kraj zaczyna wychodzi¢ z recesji. Sentyment w biznesie widocznie sie ostatnio
poprawit, a odczyty niektérych wskaznikow koniunktury to potwierdzajg. Ratunkiem dla kraju, jak sie
okazuje, moze by¢ eksport oraz turystyka. Ale czy na pewno rzad tego kraju powinien jedynie
koncentrowac sie na wskaznikach ekonomicznych? Poszerzajgca sie nedza niesie ze sobg skutki
zdrowotne, ktore mogg by¢ odczuwalne dla spoteczenstwa wiele lat po wyjsciu kryzysu, dlatego troska
o stuzbe zdrowia powinna by¢ dla wtadzy sprawa nadrzedna®.

Gietda Papierow Wartosciowych w Madrycie - IBEX 35. Styczniowy
szczyt w zasiegu inwestorow?

Recesja z Hiszpanskiej gospodarce oraz ogolna niepewnos$¢ widoczna jest rowniez na indeksie
gietdowym IBEX 35. Od poczatku roku indeks znajduje sie w konsolidacji miedzy poziomem 8700pkt. a
strefg popytowg (7800-7500pkt.). Indeks moze by¢é dobrym wyznacznikiem koniunktury. Jezeli
inwestorzy zaczng kupowaé, oznaczaC to bedzie, iz sg oznaki przysztej poprawy kondycji
hiszpanskich przedsiebiorstw oraz ogdlnego stanu gospodarki.

" Bankers Whisper: Spain's Bailout Bill Could Rise

2 Hiszpanski Program Stabilnosci i Krajowy Program Reform na lata 2013-2016
% Spanish Pension Raids Spell Bad News for Bond Sales: Euro Credit

4 Zeanaj Rajoy?

® Spanish austerity cuts put lives at risk, study finds
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Techmczna zapOW|edZ|a takiej poprawy nastrOJow na parkiecie w Madryme moze byc¢ przebicie od
dotu S$redniej kroczacej z 200 ostatnich sesji. Nie udato sie to 9 lipca, jednak sesja 24 dnia tego
miesigca pokazata site strony popytowej i aktualnie notowania znajdujg sie ponad tg S$rednia.
Ostatecznie, dopiero pokonanie styczniowego szczytu (8750pkt.), a tym samym wybicie obecnego
kanatu spadkowego, da perspektywe do dalszych wzrostow. Nalezy pamieta¢, ze poki co kraj ten
pozostaje w recesji i wykazuje jedynie oznaki niewielkiej poprawy. Do wyjscia z tego stanu gospodarka

Hiszpanii moze czeka¢ nawet do potowy 2014 r..

Oznacza to, ze inwestorzy powinni zareagowac

dopiero na koniec obecnego roku wiekszym zainteresowaniem akcjami.
Tym, co zniecheca do podejmowania ryzyka jest ciggle niepewna sytuacja hiszpanskiego sektora
bankowego i brak poprawy na rynku nieruchomosci.

Na rynku dtugu coraz stabilniej (obligacje 10-letnie).

Rentownosc 10-letnich obligacji
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M rentownosé 10-letnich abligacii

W lipcu tego roku rentownosc¢
Hiszpanskich 10-letnich obligacji
oscylowata miedzy 4,6% a 4,9%
powracajac do  pozytywnego
spadkowego trendu po tym jak w
maju tego roku z poziomu 3,9%
wzrosty do 5,1%. Najwyzszg
rentownos¢ obligacje miaty w lipcu
2012r. osiggajac 7,62%.
Spadkowa tendencja jest
rezultatem wprowadzenia przez
Europejski Bank Centralny w
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ubiegtym roku programu OMT (Outright Market Transactions), ktéry zaktada mozliwosc
nieograniczonego skupu obligacji na rynku wtérym przez EBC w razie, gdyby dane panstwo
potrzebowato takiej pomocy. Zmniejszyto to znacznie ryzyko zwigzane z niewyptacalnoscig
hiszpanskiego rzadu czego rezultatem byt spadek rentownosci obligacii.

Agencje ratingowe natomiast oceniajg wiarygodnos¢ kredytowa Hiszpanii na poziomie niewiele
lepszym niz tak zwany poziom below investment grade. Jesli ktoras z organizacji zdecyduje sie
podniesé swojg ocene to moze byc¢ to sygnat dla inwestoréw, ze finanse Hiszpanii powoli zdrowieja.

Moody’s S&P Fitch

Baa3 BBB- BBB

PKB. Na poprawe trzeba jeszcze poczekac.

Wedtug analitykow najwiekszych miedzynarodowych instytucji finansowych, w 2014r. nadal
trwa¢ bedzie ekonomiczna stagnacja. Najgorszg prognoze wystawia Citigroup: -2,1%, natomiast
najbardziej optymistyczng hiszpanski bank BBVA: wzrost o 1,1%. Na odczyt PKB w ostatnim kwartale
z pewnoscig pozytywny wptyw bedzie miat zwiekszajacy sie popyt zewnetrzny, a takze sektor
turystyki.

Procentowa zmiana PKB w danych kwartatach (2001-2013)
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W pierwszym kwartale tego roku gospodarka Hiszpanii skurczyta sie o0 0,5% K/K. Roczna dynamika
Zmiana PKB na poziomie -2% jest najgorszym wynikiem od ostatniego kwartatu 2009 roku, gdy
gospodarka zmalata o 3,1% R/R. Gtébwnym powodem kontynuacji recesji jest spadek popytu
wewnetrznego oraz malejgca ilos¢ nowych inwestycji w sektorze prywatnych przedsiebiorstw. Taki
trend ma sie utrzymac co najmniej do pierwszych kwartatow 2014 r. Na koniec 2013r., w zalezno$ci
od zrodta prognozy, spadek PKB wyniesie od -1.1% do -2.5%.

Na kolejny “cud gospodarczy” Hiszpanie nie majq co liczy¢ - jesli wyciggng prawidtowe wnioski z tej
bolesnej lekcji to przyszty wzrost gospodarczy powinni budowaé w oparciu o stabilny rozwgj i
inwestycje zapewniajgce dobrobyt takze przysztym pokoleniom.

Sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa wcigz nie zachwycaja.
Inflacji praktycznie nie ma.

Sprzedaz detaliczna w czerwcu, a wiec i popyt konsumentéw finalnych, spada o 4,5%
poroéwnujac analogiczny miesigc w roku poprzednim, natomiast poréwnujac z poprzednim miesigcem
jest to wzrost 0 1,2%. Tym co zniecheca hiszpanskich konsumentéw do zakupdw jest wysokie
bezrobocie oraz obawy o przysztos¢. Co piata rodzina w Hiszpanii zyje ponizej progu ubdstwa. Nic
zatem dziwnego ze sprzedaz nieustannie maleje. Podczas gdy w ciggu ostatnich 5 lat ceny wzrosty o
10%, wynagrodzenie w tym kraju spadto przecietnie 0 4%.

Zestawienie indeksu sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej Produkcja przemys’rowa w

|, 20057100 2 Inflacla i (%) .. lipcowym odczycie spadfa o 1,3%

po tym jak w poprzednim
miesigcu poprawita sie az o 7,6%.
100 . 1% Inflacia po  wytaczeniu  cen
N'\[\N\}\(M zywnosm i ener.gu. pozo.staj'e
ciggle na bardzo niskim poziomie
30 0,15%. Z powodu bardzo stabego
\ wielu sprzedawcow
MW zmuszonych jest obnizac¢ ceny.
50 \ | ~— 0% Coraz biedniejsze spoteczenstwo
Lﬂ\ﬂl‘ oraz konsumpcja na niskim
o poziomie powoduja, ze inflacja w
T §§§§;§§§$§§§§§§§§§§§ nlajbllzszym . cz.aS|e pozosta.nle
FIF T E TV FTFTEIFIEIEIFIEIENS ciggle niewielka. Dopiero
- . zwiekszona akcja  kredytowa
bankow w przysztym roku moze
wptyng¢ na wzrost inwestycji przedsigbiorstw. To wptynie na wzrost zatrudnienia i konsumpcji, a co za
tym idzie - takze inflacje.
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PMI dla ustug i przemystu daje nadzieje.

Na poczatku lipca poznaliSmy najnowszy odczyt PMI dla ustug i przemystu. Ten pierwszy juz
drugi raz z rzedu rost i wyniost 47,8 w porownaniu do poprzedniego 47,3. Wskazuje to na niewielkie
ostabienie aktywnosci (<50), jednak najwolniejsze od 2 lat. Na taki odczyt wskaznika wptyw miat
przede wszystkim popyt, ktéry stabnie wraz z pogarszajgca sie sytuacjg ekonomiczng w Hiszpanii.
Dostawcy ustug dalej zmuszeni sg do obnizania cen oraz redukcji poziomu zatrudnienia - jednak
zjawiska te sg mniej dynamiczne niz w poprzednich miesigcach. Najbardziej optymistyczny pozostat
sektor posrednictwa finansowego, gdzie aktywnosc¢ i zatrudnienie wzrosto.

Z sektora produkcji przemystowej rowniez naptynety informacje $wiadczace o tym, ze
spowolnienie traci na sile. Wskaznik PMI wzrést do poziomu 50,0 wobec poprzedniego miesigca, w

ktorym odczyt wskazywat 48,1. Oznacza to

Odczyt PMI dla ustug i przemystu Hiszpanii w latach 2007-2013 niewielkq poprawe warunkow prowadzenia

biznesu. Stabilnos¢ tych warunkéw zostata

podtrzymana géwnie przez wzrost nowych

N V\,\ /\ ROV VN zamowien, ktore sg odbiciem rozwijajacego
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f 7 \\/ spadato, jednak najwolniej od listopada

2010r. Inflacja kosztowa obniza sie od 4

/ miesiecy gtéwnie za przyczyng

30 J spadajgcych cen surowcow, co powoduje

dalsze spadki kosztow produkcji oraz cen.
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M P dla przemystu PMI dla ustug

Bilans handlowy - zaskakujgce
wyniki eksporterow.

Bilans handlowy (w bln euro)

300

i Eksport hiszpanskich przedsiebiorstw
o =" 2012 wzrést 0 3,8% w stosunku do roku
poprzedniego i osiggngt nowy rekordowy
poziom 222.643,9 min euro. Doskonate
. wyniki eksporteréw sprawity, ze Hiszpania
) —._.—-—-—-—i zamkneta ubiegly rok z najmniejszym
100 deficytem handlowym od momentu wejscia
2007 2008 2009 2010 20m 2012w skiad Unii Europejskiej. Wyniost on

M Bilans Handlowy (EU... [l Eksport (EUR bn) Import (ELUR bn) 30757,4 mln euro | by* niiszy o) 33,5% an

w roku ubieglym. Spadek eksportu
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odnotowano w nielicznych sektorach przemystu. Warto zwroci¢ uwage na to, ze jeszcze nie tak

dawno cze$¢ z nich stanowita o sile gospodarki hiszpanskiej. Sg to przemyst stoczniowy (-56%),

urzadzenia telekomunikacyjne (-18,3%), elektronika uzytkowa (-15,2%) oraz samochody i motocykle
(-10,8%). Hiszpania prébuje zdywersyfikowa¢ swoje rynki zbytu. W roku 2012r. na rynki krajow UE
trafito 62,3% produktéw importowanych z Hiszpanii. Szes¢ lat wczesniej byto to az 80,1%. Poziom
eksportu wzrést znacznie w krajach Australii i Oceanii (+37,6%), Afryki (+30,6%), Ameryki tacinskiej
(+14,9%), Ameryki Pétnocnej (+13,5%) oraz Azji (+11,9%). Mimo to, udziat eksportu w PKB Hiszpanii
jest ciagle niski — oznacza to, ze pozytywne zmiany gospodarcze w krajach UE po kryzysie, bedg
miaty staby wptyw na poprawe stanu hiszpanskiej gospodarki.

Relacja deficytu i dlugu publicznego do PKB.

Deficyt budzetowy Hiszpanii

Deficyt i dlug publiczny (YsPKB) osiagnat w 2012r. 10,6% PKB. W |
96% kwartale 2013r. jego wartos¢
84% siegneta prawie 12,5 mld euro. To
72% rekord w strefie euro. Stato sie tak,
60% gdyz wlicza sie do niego koszty jakie
48% poniosto  panstwo rekapitalizujac
36% hiszpanskie banki. Bez
24% uwzgledniania tych kosztéw deficyt
12% wynositby 6,98% PKB. Dla strefy
1?2 — _‘“\_____ﬂ euro  wskaznik ten  wyniost

fags 2000 2002 2004 2008 2008 2010 2012 Odpowiednio 3,7% PKB. Wartos¢
dtugu publicznego od 2007r. wzrosta
o ponad 50% i w marcu tego roku
wyniosta 88,2% PKB Hiszpanii. Ro$nie on gtéwnie ze wzgledu na koniecznos¢ finansowania deficytu
publicznego samorzadéw autonomii oraz splaty wierzytelnosci u miedzynarodowych
pozyczkodawcow. Prognozy rzgdowe zakfadajg wzrost dtugu publicznego do poziomu 90,5% PKB, na
koniec 2013r.

B Deficyt (% PKE) [l Dhug publiczny (% PKE)

Sektor bankowy i rynek nieruchomosci czyli zrodta kryzysu.

Aktualnie na rynku hiszpanskim na sprzedaz wystawionych jest okoto 700.000 lokali
mieszkalnych. Przez kolejnych 11 kwartatow po peknieciu barki spekulacyjnej, ceny mieszkan spadaty
i obecnie ich $srednia warto$¢ rynkowa jest mniejsza o0 37% (43% dla mieszkan uzywanych i 30% dla
tych w stanie deweloperskim). W pierwszym kwartale tego roku byt to spadek o 6,6%. Wptyw na
pogorszenie sie koniunktury na rynku nieruchomosci moze mie¢ wprowadzona w tym roku (1
stycznia) podwyzka podatku VAT z 4% na 10%.
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Aby uzdrowi¢ hiszpanski sektor bankowy i uwolni¢ go od problematycznych kredytow oraz
nieruchomosci, na ktore nie ma chetnych, UE postanowita stworzy¢ tzw. ,zty bank”, ktérego oficjalna
nazwa to Sareb. Gromadzi on toksyczne aktywa takich hiszpanskich bankéw jak: Bankia,
CatalunyaCaixa, Novagalicia i Banco de Valencia, ktére zostaty wycenione na ponad 55 miliardow
euro. Bank ten ma za zadanie sprzedawa¢ nieruchomosci, jednak nie moze udziela¢ kredytéw,
dlatego tylko klienci z gotéwka mogg by¢ potencjalnymi kupcami. Nie ma tez mozliwosci zaciggniecia
kredytu w innych bankach, gdyz po prostu odmawiajg jego udzielenia — nie majg pieniedzy. W roku
2012 odsetek ztych kredytow spadt z rekordowo wysokiego poziomu do 10,4% (wczesniej 11,4%).

Rynek pracy - Pierwszy spadek bezrobocia od 2 Iat.

Poréwnanie bezrobocia Hiszpanii | Strefy Euro w latach 2000-2013 RedUija bezrobocia to obecnie jeden z
30 najwazniejszych celéw i najciezszych
wyzwan  rzadu  Hiszpanii. Jednak

23 wprowadzone przez witadze reformy,

majace na celu uelastycznienie prawa
pracy oraz zwiekszenie popytu na prace,
przynosza pierwsze widoczne rezultaty.

W Il kwartale tego roku Hiszpania
odnotowata pierwszy spadek bezrobocia
od 2 lat. Obecnie jest ono prawie o jeden

. ﬁlﬁg@ﬂ@ﬂ@ﬁ $: 10:’:10:2 330: Qg:; ng if; Qi\"&?; Sf;"@i"@:*'f:;r‘g;g@:& 12;?@@ procent . mhiejsze . niz w k}/vart.ale
W™ L™ ¥ s Ve Ve Vel poprzednim i wynosi 26,26%. Wazna jest
W Hiszpanz M Stefa Euro takze dynamika wzrostu bezrobocia w
pierwszych miesigcach tego roku, ktora
byta zdecydowanie mniejsza niz w roku ubiegtym. Nie sg to jednak powody do zbytniego optymizmu.
Tak wyrazny spadek bezrobocia spowodowany jest okresowym ozywieniem w sektorze ustug
zwigzanym branzg hotelarska, gastronomiczng i turystyczng. Nie mozna zatem stwierdzic, ze jest to
koniec negatywnego trendu na rynku pracy w Hiszpanii, w szczegdlnosci ze bezrobocie wsrdd
mtodych obywateli tego kraju pozostaje wcigz na zatrwazajgco wysokim poziomie. Dla przedziatu
wiekowego 16-19 lat wynosi az 75%.

Patrzac na strukture zatrudnienia, ludzie pracujgcy w budownictwie odczuli kryzys najbardziej. W
tym sektorze prace stracito 1,7 min osob co stanowi 62% wszystkich zatrudnionych w tej branzy. Nie
jest to zaskoczeniem, gdyz to wiasnie boom na rynku nieruchomosci i pozniejszy krach jest zrédtem
ztego stanu gospodarki. W innych sektorach proporcjonalna zmiana zatrudnienia byta juz znacznie
mniejsza. Tym co moze pomoc uzdrowic hiszpanski rynek pracy oprocz wezesniej wspomnianych
reform jest z pewno$cig stworzenie mozliwosci przekwalifikowania zawodowego dla os6b z
najmniejszymi szansami znalezienia pracy w swoim sektorze (gtéwnie budownictwie).
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Liczha zatrudnionych w peszczegélnych sektorach ( w tys. )
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Turystyka - rekord juz blisko!

Turysci zagraniczni w Hiszpanii
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Stopa bezrobocia za dany kwartal w latach 2007-2013
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M Liczba zagranicznych turystéw

Stopa bezrobocia

W tym roku aktualne dane wskazujg na to, ze
Hiszpanie odwiedzi co najmniej 58 min zagranicznych
turystow. Gwattowny spadek liczby turystow
odnotowano w 2008 i 2009r. Spowodowany byt on
globalnym kryzysem na rynkach finansowych. Do
konca maja zanotowano juz 7,4 procentowy wzrost
zwiedzajacych. Istnieje wiec duze
prawdopodobienstwo, ze w tym roku do Hiszpanii
przyjedzie  rekordowa liczba  odwiedzajacych.
Turystyka i zwigzane z nig ustugi sg gtéwnym Zrodtem
PKB w Hiszpanii. Sam udziat turystyki w PKB to 11%.

To jednak nie wystarcza, aby powstrzymaé¢ panujaca recesje.
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Bibliografia

W opracowaniu wykorzystano materiaty pochodzace z nastepujacych zrodet:

e http://www.bbvaresearch.com/
e http://www.markiteconomics.com/
e http://www.markiteconomics.com/

Wykresy zostaty sporzadzone na podstawie danych zaczerpnietych z:

e http://stats.oecd.org/

e http://countryeconomy.com/

e http://datacatalog.worldbank.org/
e http://www.ine.es/

Tresci przedstawione w niniejszym raporcie zostaty przygotowane dla osob prywatnych, z nalezytg starannoscia 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 informac;ji
stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw 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 jestes$ zainteresowany wykorzystaniem naszych raportéw w celach komercyjnych skontaktuj sie z naszym Dziatem
Analiz.
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