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bjoern.griesbach@allianz.com e Ryzyko opdznienia obnizek stop procentowych przez Fed rzuca cien na rynki wschodzace, ktore
Manfred Stamer stanety w obliczu zwiekszonej zmiennosci i deprecjacji walut. W rezultacie banki centralne z
Starszy ekonomista na Europe rynkow wschodzacych znalazty sie miedzy mtotem a kowadtem, nie bedac w stanie zapewnic
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Nolwen Prince e Zmiana ta spowodowata wzrost rentownosci obligacji skarbowych, przekraczajgc nasze i

Asystent ds. badari rynkowe oczekiwania na koniec tego roku, cho¢ spready obligacji w twardej walucie pozostajg

L waskie. W przysztosci Allianz Trade spodziewa sie stopniowego spadku rentownosci zgodnie z
gtéwnymi rynkami obligacji (ktére powinny zakoriczy¢ rok blisko 6% wobec obecnych 6,7%),
ale nieznacznego ruchu w gore spreadéw w twardej walucie (do 225 pb z 200 pb w naszym
gtéwnym benchmarku)

e  Choc sytuacja ta moze zasadniczo stwarza¢ pewne mozliwosci, pozostajemy bardzo ostrozni,
poniewaz wzrosto réwniez ryzyko pogorszenia sytuacji — a niepewnos$¢ stopniowo przektada
sie na wyzsze efektywne koszty dtugu

Ryzyko opéznionego ztagodzenia amerykanskiej polityki pienieznej rzuca cien na gospodarki wschodzace. Poniewaz
oczekiwania rynkowe zmieniajg sie w kierunku potencjalnie mniejszej liczby obnizek stép procentowych Fed w tym roku,
rynki wschodzgce (EM) odczuwajg ,szczypanie” — co prawda udato im sie wytrzymac stopniowg zmiane oczekiwan
(odnosnie inflacji i stop procentowych w USA) obserwowanga w | kwartale, to marcowy raport o inflacji w USA wywotat juz
fale uderzeniowe w postaci odptywu kapitatu, deprecjacji walut i zmiennosci aktywéw finansowych.

Stabos¢ kurséw walutowych to sygnat ostrzegawczy. Umocnienie USD - ktére wykracza poza waluty rynkow
wschodzgcych, wptywajgc rowniez na gtéwne waluty, takie jak EUR czy JPY - jest odzwierciedleniem zmieniajgcych sie
nastrojow inwestorow, przy czym aktywa denominowane w USD stajg sie coraz bardziej popularne wraz ze wzrostem stép
procentowych. Ta ucieczka do przystani - tymczasowo zaostrzona przez rosngce napiecia miedzy lzraelem a Iranem - jest
dowodem na kruchos¢ obecnego otoczenia rynkowego. Niektdre z walut, ktdre sg faworytami inwestoréow w handlu carry
trade w tym cyklu, takie jak MXN i BRL, sg jednymi z najbardziej dotknietych (wykres 1), cho¢ na razie nie jest to znak, ze
rynki bardziej martwig sie o te kraje niz o inne. Jednak w przypadku krajow, ktére borykajg sie zinnymi problemami, takimi
jak rosngce napiecia polityczne z powodu zblizajgcych sie wybordw, sytuacja ta moze nasili¢ odptywy (Srodkéw za granice).
Brak natychmiastowej reakcji rynku réwniez niekoniecznie jest pozytywny: dla krajoéw interweniujgcych na rynkach w celu
utrzymania okreslonych kurséw wymiany lub kontrolowania deprecjacji, obrona ich pozycji stata sie drozsza pod
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wzgledem rezerw walutowych. Im dtuzej ta sytuacja bedzie trwac, tym bardziej skomplikowane bedzie utrzymanie tych
polityk.

Wykres 1: Wyniki walutowe wybranych walut rynkéw wschodzacych w stosunku do dolara amerykanskiego od 9

kwietnia
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Zrédta: LSEG Datastream, Allianz Research

Banki centralne z rynkéw wschodzacych znajduja sie obecnie miedzy mtotem a kowadtem. Od korica 2023 r. wiele
rynkow wschodzacych weszto na $ciezke normalizacji polityki pienieznej, napedzang obiecujgcym kierunkiem krajowej
dezinflacji, rosngcymi obawami o gospodarcze i fiskalne skutki wysokich stédp procentowych oraz zaufaniem do
przewidywanego cyklu fagodzenia polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne. Ptynna reakcja rynkow zdawata sie
aprobowa¢ podejmowanie przez rynki wschodzace proaktywnych krokédw bez czekania na inicjatywe Fed?! . Teraz jednak
sytuacja ulegta zmianie. Poniewaz rynki zmniejszyty swoje oczekiwania dotyczgce cie¢ w gospodarkach rozwinietych,
zrobity to samo w przypadku rynkéw wschodzacych; w niektorych przypadkach korekta oczekiwan na najblizszych 12
miesiecy przekroczyta 100 punktéw bazowych (wykres 2). Chociaz jest to konieczne do utrzymania stabilnosci finansowej,
nie utatwia to sytuacji w gospodarkach, ktére nadal wymagajg poluzowania polityki pienieznej (i obnizenia stop — kosztu
finansowania) w celu przyspieszenia wzrostu gospodarczego.

Wykres 2: Poréwnanie oczekiwanych przez rynek obnizek stop procentowych (pb) w kolejnych 12 miesigcach: wycena z
potowy marca vs. wycena z korica kwietnia
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Rentownosci obligacji rynkéw wschodzgcych wzrosty powyzej oczekiwanych przez nas wartosci na koniec roku, ale
nalezy zachowac ostroznos$¢, poniewaz ryzyko spadkowe rowniez rosnie. Kraje rozwijajace sie nie tylko bardzo
skutecznie przeciwdziataty presji inflacyjnej i zarzadzaty cyklem zacie$niania? , ale w tym roku udato im sie réwniez
wyemitowac znaczng czes¢ potrzeb pozyczkowych na 2024 r., jesli chodzi o dtug denominowany w walutach obcych,

1 Lub, w przypadku krajéw Europy Wschodniej, EBC. Chociaz w tym przypadku skala szoku inflacyjnego z 2022 r. byta wieksza w ujeciu
bezwzglednym i wzglednym (w poréwnaniu ze sredniq inflacjqg w ich najnowszej historii).
2 Prawdopodobnie jednym z najlepszych regionéw pod tym wzgledem jest, z wyjqtkami, Ameryka tacinska.



korzystajgc z korzystniejszych warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, mimo ze wyzsze stopy refinansowania mogtyby
zagrozi¢ zdolnosci obstugi zadtuzenia, rynki utrzymaty stabilng wycene premii za ryzyko dla gtéwnych panstw z grona
rynkéw wschodzgcych. Konsensus rynkowy jest na razie taki, ze dopdki obecna przecena jest "tylko" opdznieniem cieé
Fed do 2025 r., a nie wyzszymi stopami koricowymi, wptyw na rentownosci na rynkach wschodzacych réwniez powinien
by¢ tymczasowy. Niemniej jednak ryzyko spadkowe (obligacji skarbowych) wzrosto w poréwnaniu z prognozg Allianz Trade
jeszcze z marca i bedzie sie utrzymywaé, im dtuzej utrzymywac sie bedzie niepewnosc, poniewaz bedzie sie ona
stopniowo przektadaé na wyisze efektywne koszty dtugu. Obecnie rentownosci naszego benchmarkowego indeksu
obligacji skarbowych w twardej walucie wynosza 6,7% w poréwnaniu z 6,2% na poczatku roku, podczas gdy spready nawet
sie zawezity (200 pb w poréwnaniu z 215 pb na poczatku roku). W przysztosci Allianz Trade spodziewa sie umiarkowanego
rozszerzenia spreadow dla obligacji w twardej walucie do 225 pb do korica roku, podczas gdy rentownosci ogétem
powinny spas¢ do 6,25%, dzieki spadkowi stop wolnych od ryzyka. Podobnie oczekujemy, ze rentownosci obligacji w
walucie lokalnej spadng do korica roku (blisko 6% dla naszego benchmarku), chociaz poczatkowe oczekiwania dotyczgce
stosunkowo stabszego dolara w 2024 r. zmniejszyty sie.
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Oceny te, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie moga obejmowac perspektywy, stwierdzenia dotyczgce przysztych
oczekiwan i inne stwierdzenia dotyczgce przysztosci, ktére opierajg sie na biezgcych pogladach i zatozeniach kierownictwa i
Wigzg sie ze znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnoscig. Rzeczywiste wyniki, wydajnos$¢ lub zdarzenia mogg sie znacznie
rézni¢ od tych wyrazonych

lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczacych przysztosci.

Takie odchylenia moga wynika¢ m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkéw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w
szczegolnosci w zakresie podstawowej dziatalnosci Grupy Allianz i na podstawowych rynkach, (ii) wynikéw rynkéow
finansowych (w szczegdlnosci zmiennosci rynku, ptynnosci i zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i dotkliwosci
ubezpieczonych zdarzen szkodowych, w tym katastrof naturalnych, oraz rozwoju kosztow szkdd, (iv) poziomdw i trenddéw
Smiertelnosci i zachorowalnosci, (v

) poziomy uporczywosci, (vi) w szczegdlnosci w dziatalnosci bankowej, zakres niewykonania zobowigzan kredytowych, (vii)
poziomy stop procentowych, (viii) kursy wymiany walut, w tym kurs wymiany EUR/USD, (ix) zmiany przepiséw prawa i
regulacji, w tym przepiséw podatkowych, (x) wptyw przejeé, w tym zwigzane z nimi kwestie integracji, oraz srodki
reorganizacyjne,

a takze (xi) ogdlne czynniki konkurencyjne, w kazdym przypadku w skali lokalnej, regionalnej, krajowej i/lub globalnej.
Wystgpienie wielu z tych czynnikdw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub bardziej wyrazne w wyniku dziatan
terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZAC)I

Firma nie zobowigzuje sie do aktualizowania jakichkolwiek informacji lub stwierdzen dotyczacych przysztosci zawartych w
niniejszym dokumencie, z wyjatkiem

wszelkich informacji, ktérych ujawnienie jest wymagane przez prawo.
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