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Republika Federalna Niemiec - silnik i serce Europy

Niemcy to najwieksza gospodarka Europy. Bedac gtdwnym eksporterem Unii
Europejskiej, a takze jej najwiekszym ptatnikiem netto, sg réwniez najbardziej wptywowym
krajem na kontynencie. Niemcy cieszg sie tez ogromnym zaufaniem i opinig “bezpieczne;j
przystani” dla kapitatu inwestycyjnego, co odzwierciedlajg jedne z najnizszych na Swiecie
rentownosci obligacji 10-letnich. Analitycy szacuja, ze z powodu kryzysu i odptywu srodkéw do
stabilnych gospodarek, jakg niewatpliwie jest Republika Federalna Niemiec, krajowi udato sie, w
latach 2010 - 2014, na malejgcych rentownosciach zaoszczedzi¢ okoto 40 mid euro. Jak
informuje Der Spiegel, rzad ma zamiar wykorzysta¢ stabilng sytuacje oraz niski poziom
rentownosci i wydluzy¢ sSredni termin zapadalnosci obligacji, zwiekszajgc udziat
diugoterminowych  papieréw dtuznych w ogolnym zadtuzeniu kosztem obligaciji
krotkoterminowych.

Do tej pory, z powodzeniem stosowana polityka ograniczania wydatkéw pozwolita
utrzymac dtug publiczny w ryzach i doczeka¢ ozywienia gospodarczego w dobrej kondycji
finansowej - niemiecki rzad przyjat pod koniec lipca ustawe budzetowg ktdra zaktada, ze 2015
rok bedzie pierwszym od ponad 40 lat rokiem bez deficytu. Jak podaje Niemiecka Agencja
Prasowa, plan finansowy zakfada osiggniecie 200 min euro nadwyzki w 2015 roku, ponad 5 mid
euro w roku nastepnym i niemal 10 mid euro nadwyzki w 2017 roku.

Nadchodzgce wybory parlamentarne (22 wrzesnia) pokazg jakim poparciem cieszy sie
obecnie stosowana polityka oszczednosci. Gtownym rywalem Angeli Merkel jest Peer
Steinbruck, socjaldemokratyczny wyznawca zwiekszania wydatkow rzgdowych i inwestycji
publicznych. Cho¢ rzadzaca obecnie CDU/CSU ma w sondazach sporg przewage nad
socjalistami (SDP) to w gre wchodzi takze Wielka Koalicja. To rozwigzanie jest jednak najmniej
korzystne, poniewaz w obecnej sytuacji europejskie gospodarki potrzebuja zdecydowanych
dziatan, a nie kompromisoéw.

Silnym wsparciem dla obecnej kanclerz mogtaby by¢ dyskutowana obnizka podatkéw
jeszcze przed wyborami. Przyczynitaby sie takze do walki z o wiele powazniejszym problemem,
z ktérym niemiecka gospodarka musi sobie poradzi¢. Bardzo dobra jakos¢, uznanie i renoma
jakg zdobyty niemieckie produkty, a takze taniejgce od kilku lat Euro stworzyty z Niemiec jednego
z najwiekszych na swiecie dostawcow dobr na swiatowe rynki. Wzrost eksportu nie szedt
jednak w parze z popytem wewnetrznym. Ogromna przewaga zapotrzebowania na niemieckie
towary na Swiecie nad popytem i mozliwosciami niemieckich konsumentéw doprowadzita
gospodarke kraju do stanu nierownowagi, w ktorym spadajacy z réznych przyczyn popyt z
zewnatrz nie zostanie wsparty przez konsumpcje wewnetrzna.
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Gietda - historyczne szczyty zdobyte

Od ogromnej przeceny w 2008 roku i dna, ktére przypadto na marzec 2009, gtéwny
indeks niemieckiej gietdy wzrdst o niemal 120%, odrabiajgc tym samym z nawigzka caty spadek
wywotany kryzysem finansowym. DAX, bo tak nazywa sie ten, zrzeszajgcy 30 najwiekszych
spoétek z parkietu we Frankfurcie indeks, wybit sie w maju ponad swoje historyczne szczyty, i
cho¢ zanurkowat szybko w dot (co jest catkiem normalne w przypadku tak waznych poziomow),
to jednak nadal utrzymuje sie powyzej 8000 punktéw.

W analogicznym okresie, na site indeksu sktadajq sie przede wszystkim spoétki z branzy
chemicznej (12-procentowy udziat w indeksie) - jak BASF (+240%) czy Bayer (+140%), oraz
takie firmy jak Siemens (+114%), SAP (+128%) czy Allianz (+125%), rowniez charakteryzujace
sie duzym udziatem w indeksie. Z drugiej strony, wskaznikowi cigzg spotki energetyczne - E.ON
(-40%) i RWE (-55%). Obydwa przedsiebiorstwa od trzech lat notujg coraz gorsze wyniki, przez
co zmuszane sg do ograniczania kosztéw i sprzedazy aktywdéw. Na notowania RWE w ostatnim
czasie silny wptyw majg spekulacje nt. obciecia dywidendy.

Przebicie strefy w ktorej znalazty sie dwa poprzednie, historyczne szczyty Swiadczy o
sile indeksu, by jg jednak ostatecznie potwierdzi¢, DAX musi utrzymac sie powyzej 8000
punktow. Wszystko jednak wskazuje ze ta sztuka sie uda. Zaréwno z gospodarki niemieckiej,
jak i europejskiej ptyng sygnaty wskazujace na, cho¢ powolne, to jednak ozywienie. Jednym z
beneficjentow tego stanu okaza¢ sie moze branza motoryzacyjna. Od wybuchu kryzysu popyt
na nowe samochody spadat kazdego roku, teraz dopiero pojawity sie oznaki poprawiajgcej
sytuacji. Moze to oznaczac¢, ze odwlekana od kilku lat decyzja o kupnie nowego samochodu
moze zosta¢ wreszcie podjeta, a takie firmy jak Volkswagen, Mercedes czy BMW notowac¢ bedq
coraz lepsze wyniki finansowe.

Zagrozeniami dla swiatowych gietd, jakie wida¢ na horyzoncie pozostaje temat
ograniczania skupu aktywow przez FED (coraz cze$ciej stycha¢ jednak gtosy ze nie wptynie to
tak silnie na rynki akcji, w przeciwienstwie do rynku obligacji rzadowych, ktore dynamicznie
reagujg na wszelkie komentarze na ten temat), oraz sytuacja gospodarcza Chin. Te drugg
jednak trudno oceni¢ obiektywnie i wiarygodnie, jedyne czym mogg zadowoli¢ sie analitycy to
korygowane, oficjalne dane.
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Dtug publiczny - wysoko, ale stabilnie

Raport Makroekonomiczny, Sierpien 2013

Cho¢ dlug Niemiec w Ditug w relacji do PKB
relacji do PKB wynosi az 80%
(w Polsce to niewiele ponad
55%), to jest to wielkosc
charakterystyczna dla
rozwinietych gospodarek.
Wskaznik zadtuzenia wzrost,
co zrozumiate, wraz z
wybuchem  kryzysu, jednak
przez ostatnie 3 lata
utrzymywat sie na stabilnym

S O 1908 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
poziomie. Wedtug agenciji Fitch, 1999 2001 2002 2005 2007 2009 2011
Niemcy w 2010 roku osiggnety

maksymalny poziom dtugu i nie powinny przekroczy¢ go w najblizszych latach.

Rosngce od 2007 roku zaufanie do
Rentownos¢ 10-letnich obligacji niemieckiej gospodarki odzwierciedla
rentownosc¢ obligacji 10-letnich. Koszt
obstugi dtugu malat dos¢ stabilnie do
potowy 2012 roku, osiggajac
rekordowe 1,1% w styczniu ubiegtego
roku, i od tego czasu oscyluje w
okolicach 1,5%. W ciggu ostatnich
trzech miesiecy rentownosé wzrosta
dos¢ gwattownie z 1,2% do 1,9% w
chwili obecnej, co spowodowaly w

ﬁhﬁ't _ﬁhﬁ"(@ﬁ%ﬁhﬁ%_ahﬁ%&-\ﬂﬁﬁhﬂ“_ﬁhﬂ“@\ﬂﬁhﬂ najwiekszej mierze obawy o program
& o 02 N o skupu  aktywéw  przez  FED.

Kluczowym miesigcem w tym
przypadku jest wrzesien, wtedy ma zostac¢ podjeta decyzja o ograniczaniu QE. Do tego czasu
rynek dtugu powinien zachowywac sie mniej stabilnie niz zwykle.

Niska wycena ryzyka inwestyciji w niemieckie papiery dtuzne poparta jest pozytywnymi
ocenami, publikowanymi przez 3 najwieksze agencje ratingowe. Moody’s, Standard and Poors
oraz Fitch utrzymujg najwyzszg mozliwg ocene, potrojne A.

PKB - gospodarka gotowa do startu

Z analizy wartosci PKB dla poszczegolnych kwartatow wynika, ze pierwsze dwa z nich
sg zwykle o kilka procent stabsze od kolejnych dwoch. Cho¢ kryzys finansowy miat ogromny
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wplyw na dynamike zmian PKB, to nie zaburzyt tej tendencji. Nadchodzace wyniki, za trzeci
kwartat, powinny w takim razie okaza¢ sie lepsze zarowno w odniesieniu do poprzedniego
okresu, jak i analogicznego okresu w roku poprzednim. Potwierdzajg to lepsze od prognoz
odczyty PKB za drugi kwartat. Z sierpniowych danych wynika, ze niemiecka gospodarka wzrosta
po raz pierwszy od 6 miesiecy. Pozytywnie zaskoczyty rowniez Wiochy, Francja, oraz cata
Strefa Euro,a wiec rzeczywiscie mozemy by¢ swiadkami poczatkbw wychodzenia Europy z

recesji.

PKB Niemiec
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To dla Niemiec bardzo dobra informacja. Eksport stanowi ponad potowe niemieckiego
PKB, a okoto 70% dobr eksportowych trafia do europejskich krajéw. Poza Europa, najwiekszymi

importerami niemieckich towaréw pozostajg Stany Zjednoczone (7,9%) i Chiny (6,1%).
Mimo to, Bundesbank (centralny bank Niemiec) Sciat prognozy wzrostu PKB w 2013 roku z

0,4% do 0,3%, oraz z 1,9% do 1,5% w roku nastepnym.

Inflacja, sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa

Inflacja oraz sprzedaZ detaliczna (2010 = 100)
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Ceny w lipcu 2013 byly wyzsze o0 1,9%
niz w lipcu 2012. Na ich skok w
ostatnich miesigcach skiadaly sie
przede wszystkim drozejgce produkty

... | spozywcze (+5,7% r/r), takie jak masto,

oleje, warzywa, nabiat. Rolnicy zgodnie
przyznaja, ze na wzrost cen zywnosci
wplyw miaty gtdwnie przedtuzajgca sie

15%0 zima i powodzie w okresie wiosennym.

Drozata réwniez energia i wyroby
tytoniowe, potaniata za to elektronika.
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Mimo wszystko, 2-procentowy wzrost jest jak najbardziej bezpieczny i, wedtug EBC, nie
zagraza stabilnosci cen.

Nie zachwyca jednak poziom sprzedazy detalicznej, popyt wewnetrzny to nadal nie jest
mocna strona niemieckiej gospodarki. Gtosne lansowanie przez Angele Merkel “zaciskanie
pasa” w Europie przemdwito do rozsadku jedynie samym Niemcom, czego efektem jest stabo$¢
wewnetrznej konsumpcji. Sytuacja jest o tyle niebezpieczna dla gospodarki, poniewaz popyt
wewnetrzny jest dla kazdego eksportera “silnikiem zapasowym”, ktéry powinien pociggnaé
gospodarke w przypadku wystgpienia spowolnienia na swiecie. Niemcy otrzymaty niedawno
sugestie Miedzynarodowego Funduszu Walutowego nt. podniesienia ptac realnych poprzez
obnizenie podatkéow. Wolfgang Schaueble, niemiecki minister finanséw rozumie wage problemu
i popiera takie rozwigzanie. Wzrost popytu wewnetrznego uniezaleznitby kraj od eksportu i
uchronit przed niektorymi konsekwencjami kolejnych recesiji, tak jak dzieje sie to obecnie w
Polsce.

Ozywienie widac¢ za to w przemyéle, Niemiecki przemyst (2010 = 100)
wizytowce niemieckiej gospodarki.
Wiodacymi gateziami niemieckiego
przemystu sg: przemyst samochodowy
(Volkswagen, BMW, Daimler), chemiczny
(BASF, K+S, Bayer), energetyczny (E.ON,
RWE), odziezowy (Adidas) oraz
elektromaszynowy i rafineryjny. W czerwcu
wzrosta zarowno wielkos¢ zamodwien, jak i ’
produkcja przemystowa. Analitycy um |
prognozujg ze to wilasnie czerwiec bedzie: N "'“' o g
przetomowy dla tego sektora. Niemieccy|® e w:- ‘Fﬁ Wet a wﬂ@ﬂ . o E o
przedsiebiorcy, co pokazujg wskazniki PMI
(ponizej), sa coraz pewniejsi jesli chodzi o przysztosc, coraz wieksze fundusze przeznaczajg
réwniez na inwestycje.
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B Zamdwieniawprzemyéle [l Produkcja prramysiowa

PMI - nastroje coraz lepsze

Wskazniki PMI

Lipcowe odczyty
wskaznikéw PMI zaréwno w
przemysle, jak i ustugach,
pozytywnie zaskoczyty
analitykow. PMI dla ustug
wyniost 52,5 pkt (prognoza
50,9 pkt), czym umocnit swojg
pozycje powyzej progu
recesji/ozywienia, jakim jest
wartos$¢ 50. Rownie [ e .;-*;*"‘ae*:;;w o ﬂ-*‘ PN e f&-x_‘.e*@s" o o
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niespodziewanie, wartosc¢ tgq przekroczyt PMI dla przemystu, bo cho¢ analitycy obstawiali 49,3
pkt to ostatecznie wskaznik byt wyzszy o 1 punkt.

Nastroje przedsiebiorcow lepiej odzwierciedla jednak indeks IFO, publikowany przez
monachijski Instytut Badan nad Gospodarka. Wartos¢ wskaznika rosnie juz trzeci miesiac z
rzedu, i cho¢ nie sg to dynamiczne zmiany, to mimo wszystko wskazujg ozywienie i coraz
pozytywniejsze nastawienie niemieckich przedsiebiorcéw co do przysztosci gospodarczej kraju.

Bezrobocie - edukacja to podstawa

Stopa bezrobocia Poziom bezrobocia w Niemczech
charakteryzujg dos$¢ silne wahania
sezonowe, W miesigcach zimowych
bezrobotnych jest wiecej o okoto 1
punkt procentowy niz w pozostatej
czesci roku. Co jednak bardzo

011

0.09

ciekawe, rokrocznie poziom
bezrobocia spada, pozostajac
0.07 niewzruszonym na problemy
gospodarcze Europy. Odsetek ludzi
0,05 - bez pracy jest niemal dwa razy
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nizszy niz strefie Euro, absolutnym
fenomenem pozostaje jednak
bezrobocie wsréd ludzi mtodych.
Podczas gdy w ogarnietych problemami Hiszpanii i Grecji bezrobocie ludzi w wieku 15 - 24 lata
wynosi ponad 50%, we Wioszech, Portugalii i Polsce okoto 30% a w catej Unii Europejskiej
Srednio 25%, w Niemczech ksztattuje sie ono na poziomie 7,5%!

Taki wynik jest niewatpliwie sukcesem niemieckiego, dwutorowego systemu ksztatcenia
zawodowego. Polega on na chodzeniu do szkoty i na praktyki rownoczesnie, po to by wraz ze
zdobywaniem wiedzy teoretycznej stawaé sie wartosciowym kandydatem na rynku pracy,
zyskujac niezbedne doswiadczenie. System ten docenita Komisja Europejska, przedstawiajac
go jako sposob na zapobieganie bezrobociu wsrod mtodziezy.

e e el
\‘ﬂ\zﬁ.\‘-}:" w®

Bilans handlowy - mistrz Europy w eksporcie

Niemcy od lat znajdujg sie w pierwszej tréjce najwiekszych swiatowych eksporteréw,
wymieniajac sie miejscami z USA i Chinami. Odpowiadajg za ponad potowe wymiany handlowe;j
catej Unii Europejskiej, pozostajgc gtdbwnym europejskim partnerem Stanéw Zjednoczonych. W
2012 roku najwieksza wartos¢ towardw trafita do Francji (9,5%), USA (7,9%) oraz Wielkiej
Brytanii (6,6%). Do Chin trafito niewiele ponad 6,1% a do Polski okoto 3,8%. £acznie, europejskie
kraje importowaty niemal 70%, a sami tylko cztonkowie Unii Europejskiej niecate 60% wszystkich
produkowanych w Niemczech towaréw.. Do najwazniejszych z nich nalezg: samochody,
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réznego rodzaju maszyny przemystowe, produkty chemiczne i farmaceutyczne oraz elektronika.
Jesli chodzi o import, Niemcy zaopatrujg sie gtébwnie w towary z Holandii, Chin i Franciji.
Najwazniejsze produkty jakie importujg to: maszyny przemystowe, oprogramowanie i sprzet
komputerowy, ropa i gaz, metale przemystowe oraz produkty spozywcze.

Najwazniejszym partnerem handlowym Niemiec pozostaje Unia Europejska, w 2012 roku
odpowiadata za 60% eksportu i 55% importu niemieckiej gospodarki.

Raport Makroekonomiczny, Sierpien 2013

Wartosc eksportu i importu
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Utrzymujgca sie od lat nadwyzka eksportu nad importem uzaleznita Niemcy od sytuacji
gospodarczej na sSwiecie. Zmienne wartosci bilansu handlowego wynikajg gtéwnie ze zmian
wielkosci eksportu i wahan, ktorym podlega. W warunkach kryzysu i recesji nie jest to
komfortowa sytuacja dla kraju ktérego gospodarka w duzej mierze opiera sie o eksport, wszelkie
sygnaty ptyngce ze sSwiatowych rynkow wskazujg jednak na ozywienie. Moze to oznaczac
wzrost nadwyzki handlowej najblizszych kwartatach i latach, a korzystng sytuacje Niemcy
powinni wykorzysta¢, by wzmocni¢ popyt wewnetrzny i tym samym, uodporni¢ sie na
nieuniknione, przyszte problemy gospodarcze swiata.
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Zobacz réwniez ostatnie raporty z:
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W opracowaniu wykorzystano materiaty pochodzace z nastepujacych zrodet:
http://www.bloomberg.com/

https://www.destatis.de/

http://www. fitchratings.com/

http://www.cesifo-group.de/

http://www.dpa.de/

http://www.welt.de/

http://www.spiegel.de/

http://stooq.pl/
http://www.tvncnbc.pl/

http://forsal.pl/

Wykresy zostaty sporzadzone na podstawie danych zaczerpnietych z:

e https://www.destatis.de/

e http://www.bloomberg.com/

e http://www.investing.com/

e htip://epp.eurostat.ec.europa.eu/

Tresci przedstawione w niniejszym raporcie zostaty przygotowane dla oséb prywatnych, z nalezytg starannoscig i w
oparciu o najlepsza wiedze ich autorow. Majg one charakter informacyjny i nie stanowig rekomendaciji ani porady
inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finansdw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. (Dz. U. z 2005 r. Nr
206, poz. 1715) w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich
emitentéw lub wystawcdw. Ich autorzy i serwis Investio.pl nie ponoszg odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne
podjete na podstawie wyzej wymienionych treéci, a w szczegdlnosci za straty z nich wynikte. JezZeli jestes
zainteresowany wykorzystaniem naszych raportéw w celach komercyjnych skontaktuj sie z naszym Dziatem Analiz.

Dziat Analiz investio.pl
analizy@investio.pl

https://investio.pl
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