Wtochy zamiast Grecjli.
Kolejny kryzys przybliza
koniec euro

9 czerwca 2018

W tym miesigcu mineto doktadnie 20 lat od wybicia pierwszej
monety euro. Wspdlna waluta ujrzata wdéwczas sSwiatto dzienne we
Francji.

Co przemawiato za wprowadzeniem jednakowego S$rodka dla 11
panstw Unii Europejskiej? Argumentami byty m.in. nizsze koszty
rozliczen dla przedsiebiorstw, co miato przetozy¢ sie na
wiekszg konkurencyjnos¢ europejskich firm. Czesto wspominano
takze o utatwieniach dla obywateli wspomnianych 11 krajow —
nie trzeba byto nabywa¢ innych walut podrézujgc po Europie.

Problem polegat na tym, ze wraz z wprowadzeniem euro,
jednakowa polityka monetarna (w tym réwniez koszt kredytu)
prowadzona przez Europejski Bank Centralny miata dotyczyd
wielu krajoéw, réznigcych sie od siebie kulturowo 1
gospodarczo. Tymczasem czym$s oczywistym byto, Zze z taniego
kredytu inaczej korzysta¢ bedg beztroscy Hiszpanie czy Wtosi,
a inaczej konserwatywni jeszcze wowczas Niemcy.

Wspomniany problem nie zaprzatat jednak wtedy zbyt wielu gtow.
Podobnie mato kto przejmowat* sie tym, czy wszystkie kraje
faktycznie spetniaty wymagania strefy euro, dzieki czemu
wspdlng walute przyjeta Grecja. Mozna zatem powiedzied, ze
europejska waluta od poczatku byt*a oparta na przekrecie. Mimo
to pierwsze lata wygladaty obiecujaco.

ZLAMANIE MENTALNOSCI

Poczatki strefy euro wygladaty tak dobrze, poniewaz niskie
stopy procentowe (czyli tani kredyt) utrzymywane przez EBC,
obejmowaty wszystkie kraje. Panstwa z Potudnia zachtysnety sie
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kredytem. Walut krazyt*a coraz szybciej, wszyscy byli
przekonani o dobrych perspektywach Europy, a w miedzyczasie na
rynku nieruchomo$ci formowata sie banka.

Byt to takze okres w ktdédrym Bruksela dobrze kojarzyta sie
przewazajgcej czesci Europejczykéw. Dla wiekszosSci
spoteczenstw czyms oczywistym wydawata sie koniecznos¢ dalszej
integracji europejskiej. Niestety, w miedzyczasie unijne
struktury przyzwyczajaty ludzi do zwiekszonej ingerencji
politykéw w zycie zwyktych ludzi. Niewielu protestowato, bo
przeciez koniunktura gospodarcza by*a dobra - nic, tylko
cieszy¢ sie zyciem. Coraz mniej oséb samodzielnie
wypracowywato kapitat, by pdzZzniej go zainwestowal, coraz
wiecej zalezato od wszelkiego rodzaju dotacji (za ktére ludzie
mieli by¢ wdzieczni politykom). Efekt byt taki, ze zaczeto sie
formowanie cztowieka, ktéry miat mie¢ wszystko na juz, od
zaraz. Miat mie¢ tatwo i wygodnie, nawet jesli odbywato sie to
czyims$ kosztem.

Co mamy na mysli? Przyktady:

1. Dotacje dla nowych przedsiebiorcéw, ktéorzy nie musieli
oddawa¢ sSrodkéw, jesli przetrwali na rynku minimum 2 lata.
Wielu z nich byt*o w stanie tego dokonal, chociazby dlatego ze
mogli zaoferowal nizsze ceny za swoje produkty lub ustugi
(ostatecznie korzystali z darmowego kapitatu). Komu obrywato
sie za dotacje? Starszym, solidnie prowadzonym firmom, ktore
musiaty jeszcze silniej cig¢ koszty dziatalno$ci badZz tez
wtasciciele musieli ograniczad konsumpcje.

2. Inflacja wyzsza od stdép procentowych (np. lata 2004-2006).
Element zniechecajgcy do oszczedzania, a to przeciez
oszczedno$ci byty przez wieki podstawg rozwoju gospodarczego.
Pierwsza dekada XXI wieku byta jednak okresem zniechecajgcym
do akumulacji kapitatu. Kto trwat w konserwatywnym przekonaniu
0 stusznosci oszczedzania, ten obrywat kosztem zyjacych na
kredyt.



Dlaczego piszemy o formowaniu nowego cztowieka, zyjacego na
kredyt i uzaleznionego od systemu? Przede wszystkim dlatego,
ze zmiany w mentalnosci nie ominety Niemiec. W ostatnich
latach za naszg zachodnig granicg konserwatyzm i dtugofalowe
myslenie zaczety powoli ustepowad miejsca checi utrzymania
wygodnego zycia za wszelka cene (w przypadku obywateli) oraz
jak najszybszego zbicia kapitatu politycznego (w przypadku
politykéw). To bardzo wazne w konteksScie obecnych wydarzen, o
czym napisalismy ponizej.

KRYZYS I REAKCJA EBC

Do 2007 roku inwestorzy trwali w btogim zadowoleniu (podobnie
jak w ostatnich latach). Dopiero po pojawieniu sie kryzysu
zwigzanego z nadmiernym zadtuzeniem w USA, ktdéry szybko dotart
do strefy euro, wiecej osdb zdato sobie sprawe, ze byta to
hossa oparta o tani kredyt. Ceny obligacji wielu krajow
uzywajacych euro, po dtugim okresie wzrostdw, nagle zaczety
spada¢. Przetozyto sie to na wzrost ich rentownosci, Kktéry
doskonale wida¢ na ponizszym wykresie:

Kryzys otworzyt inwestorom oczy na problem dtugu w Europie. W
normalnych warunkach (bez wspdlnej waluty euro) kraje takie
jak Grecja, Portugalia czy Irlandia skonczytyby jako bankruci,
co bytoby karg za nieodpowiedzialng polityke (funkcjonowanie w
oparciu o kredyt 1 ciggte deficyty). Niestety, w
rzeczywistosci jednakowej waluty, ostateczna decyzja nalezata
do EBC i stojgcego na jego czele Mario Draghiego, cztowieka
Goldman Sachs.

Nie trzeba wiele wyobrazni, by stwierdzic¢, ze globalistom
tatwiej jest kontrolowa¢ sytuacje w Europie poprzez jeden bank
centralny, anizeli kontrolujgc ludzi z kilkudziesieciu bankéw
centralnych w poszczegélnych krajach. Dlatego tez podjeto
decyzje o ratowaniu strefy euro. Mario Draghi wyszedt na
méwnice i oswiadczyt, ze ,EBC zrobi wszystko, co konieczne,
aby ratowa¢ euro”. 0d tego momentu uruchomiono dodruk euro, a
odsetki od obligacji eurobankrutow ponownie zaczety rosnac.



Decyzja EBC nie oznaczata konca kryzysu w Europie. By*a to
jedynie gra na czas. Przy okazji po raz kolejny utrzymano
miliony os6b w przekonaniu, ze bezmyslne zycie na kredyt nie
grozi zadnymi konsekwencjami.

Problemem do rozwigzania byta jedynie Grecja, kraj stosunkowo
maty na tle innych cztonkéw strefy euro. Ostatecznie zamiast
pozwoli¢ Grekom zbankrutowa¢ i rozpoczg¢ odbudowywanie
gospodarki z wtasng walutg, podjeto decyzje o ,pomocy
finansowej” dla tego kraju. Wsparcie bankierdéw przyniosto
podwdjny efekt — dtug Grecji wzrést z 146% PKB do 180% PKB,
natomiast gospodarka pozostawata w odwrocie przez wiele lat.

Tak czy inaczej, ze wzgledu na wielkos¢ gospodarki Grecja by*a
jedynie przygrywka do tego, co miato nadejs¢ w kolejnych
latach. Ekonomia jest bowiem bezlitosna — kreowaniem waluty z
powietrza (gtoéwne zajecie EBC) nie da sie wypracowa¢ wzrostu
gospodarczego. Swietnym potwierdzeniem jest obecna sytuacja we
Wtoszech.

WLOSKI PROBLEM

Po kryzysie EBC skupit dtug Wtoch warty 250 mld euro. W
kontekscie <catkowitej wartosci wtoskiego zadtuzenia,
szacowanej na 2,4 bln euro, to nie az tak duzo. Pozwolito
jednak utrzyma¢ Wtochy na powierzchni.

Utrzymanie na powierzchni nie oznacza jednak zadowolenia
obywateli. Do tego potrzebne jest przynajmniej utrzymanie
standardu zycia. Tymczasem okres obecnosci w strefie euro to
dla Wtoch ciggty spadek produktywnosci (coraz wiekszy dystans
do Niemiec) oraz sredni wzrost gospodarczy na poziomie 0,5%!
Jesli wzig¢ pod uwage realng inflacje, to szybko okazuje sie,
ze obecno$¢ w strefie euro to dla Wtoch jedna wielka recesja.
Jak wspomnielismy wyzej — dodruk waluty i tani kredyt nie
muszg przektada¢ sie na rozwdj gospodarczy.

Nic zatem dziwnego, ze zmeczeni sytuacjag gospodarczag i
kryzysem imigracyjnym Wtosi w ostatnich wyborach



parlamentarnych oddali po*owe gtosdow na Lige Pétnocng i Ruch
Pieciu Gwiazd. Obie partie mozna okresli¢ mianem
populistycznych, jednak z perspektywy Swiata finansdéw kluczowy
jest ich eurosceptycyzm oraz niechec¢ do wspélnej waluty.

W manifescie wyborczym Ligi znalazta sie nawet propozycja
wyemitowania przez panstwo specjalnych papierdéw wartosciowych,
ktére mogtyby by¢ wykorzystywane do ptacenia podatkéow badz tez
nabywania débr lub ustug oferowanych przez panstwo. Przyktadem
jest tutaj zakup paliwa na panstwowej stacji paliw ENI.
Zdaniem niektdrych ta propozycja oznacza prdbe wprowadzenia we
Wtoszech rownolegtej do Euro waluty.

W efekcie, kiedy Liga oraz Ruch Pieciu Gwiazd usiadty do
rozméw dotyczgcych utworzenia rzgdu, euro zaczeto znaczgco
traci¢ na wartos$ci. Sktad rzadu zostat nawet ustalony, ale
wtedy nadeszto kontruderzenie. Prezydent Sergio Mattarella
zablokowat przejecie funkcji ministra finansdéw przez
sceptycznego wobec euro Paolo Savone. Nastepnie powierzono
sformowanie rzadu technicznego Carlo Cottarelliemu, czyli
ekonomiscie, ktéry 25 lat spedzit w kontrolowanym przez USA
Miedzynarodowym Funduszu Walutowym. Trwa zatem przepychanka,
ktéra pokazuje, ze globalisci nie chcag wypus$ci¢ Wktoch ze
strefy euro.

Warty podkreslenia jest fakt jak na te wszystkie wydarzenia
reagujg sami Wktosi. Dzi$ sSwiatto dzienne ujrzat sondaz
,Corierre della Sera”, ktéry pokazuje 8-procentowy wzrost
poparcia Ligi Pétnocnej na przestrzeni zaledwie 2 miesiecy.
Mozna zaktadad, ze obie eurosceptyczne partie beda teraz dazy¢
do rozpisania przedterminowych wyboréw w ktdérych
najprawdopodobniej zagtosuje na nich tgcznie ok. 60% wyborcow.
To z kolei oznacza kolejne trudne chwile dla euro.

Trzeba pamietaé¢, ze w przypadku eskalacji problemow z
Wtochami, sytuacja bedzie niepordéwnywalnie bardziej powazna
niz w przypadku Grecji. Wtoska gospodarka jest 10-krotnie
wieksza od greckiej, natomiast catkowita wartos$¢ zadtuzenia



Wtoch jest 7-krotnie wieksza. Ewentualne odpisy dtugbéw wydaja
sie nie interesowa¢ elit finansowych, ktdre zapewne wolatyby
poprowadzi¢ Wtochy tym samym scenariuszem co Grecje -
udzielajgc kolejnej pomocy finansowej 1 staczajgc gospodarke
na dno. W potgczeniu z panoszgcymi sie po potudniu Wkoch
gangami imigrantéw mogtoby to doprowadzi¢ do wrzenia, ktdrego
efektem bytaby albo wojna domowa albo odtgczenie sie
niektérych czesci Wtoch. Ewentualnie jedno i drugie.

CO DALEJ?

W tej chwili wszystko wyglada tak, jakby dwie eurosceptyczne
partie miaty znokautowa¢ starsze ugrupowania, wspoétpracujace z
Brukselg. Nie mozna wykluczy¢, ze najwieksze partie
establishmentu w rozpaczliwym kroku uformujg jedng wielka
koalicje, a takie bloki polityczne sa premiowane przez wtoski
system wyborczy.

Gra idzie o duzg stawke i dalsze losy Wtoch sg kluczowe dla
wielu stron. Z perspektywy Rosji sytuacja wyglgda wysmienicie.
Zaréwno Liga Potnocna, jak i Ruch Pieciu Gwiazd, sg za dalszym
pozostaniem Wtoch w NATO, ale sprzeciwiajg sie sankcjom wobec
Rosji. Wraz z rosngcym poparciem dla obu tych partii, Rosjanie
niejako wygrywajg kolejne wybory w Europie. Mamy tutaj na
mysli wzrost poparcia dla partii antyunijnych, w czym gtdéwna
zastuga.. unijnych politykoéw, ktdérzy przyczynili sie do
rozpetania kryzysu imigracyjnego.

Jak sytuacje widzg Niemcy? C6z, mogtoby sie wydawal, ze Niemcy
sg przeciwni os*abianiu wspolnej waluty i dodrukowi
wywotujgcemu inflacje. Nie jestesmy jednak przekonani czy
Niemcom caty czas zalezy na stabilnej walucie 1 dobrym
otoczeniu do wzrostu gospodarczego. To jest wtasnie ta
kwestia, ktdorg poruszylismy wyzej — Niemcy podobnie jak reszta
Europy coraz czesciej gonig za rozwigzaniami na krétka mete
przynoszgcymi natychmiastowe efekty. I wtasnie dlatego
najwazniejszemu panstwu UE moze by¢ na reke utrzymanie Wtoch w
strefie euro, nawet kosztem ponownego zwiekszenia skali



dodruku. Ostatecznie taka sytuacja utrzymuje wtoskg gospodarke
w patowym potozeniu. To z kolei premiuje gospodarke Niemiec.

Sg jeszcze Stany Zjednoczone dla ktorych zawirowania w Europie
oznaczajg przede wszystkim drogiego dolara, ktéry jako gtdwna
waluta rezerwowa umacnia sie w okresie niepewnos$ci.
Administracja Donalda Trumpa nie ukrywa, ze 1liczy na
taniejgcego dolara, ktdry ma pomdc amerykanskim eksporterom.

Z tej uktadanki mozna wywnioskowalC, ze poza samymi obywatelami
Wtoch, catej reszcie zalezy na utrzymaniu statusu quo.
Ewentualne przedterminowe wybory we Wtoszech oznaczac¢ beda, ze
w kolejnych tygodniach euro utrzyma sie wzgledem dolara na
podobnych poziomach jak obecnie.

To z kolei oznacza drogiego dolara, ktéry zazwyczaj negatywnie
wptywa na wyceny akcji w USA, od ktérych wszystkie inne rynki
sg silnie uzaleznione. Kolejnym czynnikiem ,sprzyjajgcym”
spadkom cen akcji jest zachowanie ropy, ktéra po ditugim
rajdzie zaczeta w koAcu odreagowywac¢. W tym miejscu nalezy
doda¢, ze w kazdym momencie moze dojs¢ do kolejnych napie¢
pomiedzy USA a Iranem. Oznaczatoby to ponowne wzrosty ceny
ropy.

Podsumowujgc, mamy krotkoterminowo stabe perspektywy dla
akcji, co dobrze wida¢ po kapitale przeptywajacym do
amerykanskich obligacji, traktowanych w takich momentach jako
bezpieczna przystan. W ciggu zaledwie tygodnia notowania ETFu
na dtugoterminowe obligacje USA wzrosty o 5%, co w przypadku
rynku dtugu jest ogromng zmiang.

Jesli politycy w Europie znajda jakie$ cudowne rozwigzanie dla
problemu Wtoch, bedzie mozna oczekiwa¢ umocnienia euro,
spadajgcego dolara oraz wyzszych cen akcji 1 metali
szlachetnych. Osobna kwestia dotyczy surowcdéw, ktére w trakcie
tego roku radzg sobie na przemian — dobrze lub bardzo dobrze.
To typowe dla okresu stagflacji, o czym wspominalis$my w wielu
poprzednich artykutach.
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