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STRESZCZENIE

W ciggu ostatniej dekady zerowe stopy procentowe w Europie nie powstrzymaty wzrostu
wartosci srodkow finansowych gospodarstw domowych, szczegélnie w Niemczech (+5,2%).
Jednak w poszczegdinych krajach czynniki wzrostu byty catkowicie odmienne: Podczas gdy
niemieckie gospodarstwa domowe opieraty sie na s$wiezych oszczednosciach (gtéwnie z
dochoddéw zarobkowych), wiekszos¢ pozostatych krajéow korzystata z przyrostow wartosci (tj.
rosnacych cen papieréw wartosciowych).

Allianz Trade stwierdza ogromne réznice miedzy ukrytymi zwrotami z aktywoéw finansowych
gospodarstw domowych, ktére wahajg sie od 2,5% w Austrii do 6,0% w Finlandii. Zwroty
ukryte to catkowita suma przyrostéw wartosci i dochoddéw z inwestycji w stosunku do portfeli.
Jako takie, sg ciekawym miernikiem pozwalajgcym zobrazowac rdéznice w strategiach
inwestycyjnych. Niemcy wypadajg raczej stabo (3,1%), a Francja (4,1%) plasuje sie w potowie
stawki. W ciggu ostatnich dwdch lat, niemieccy oszczedzajgcy zaczeli jednak korzystaé z rynkow
kapitatowych, dzieki czemu ich zyski przekroczyty s$rednig dla badanej grupy krajow, co
przyniosto dodatkowe oszczednosci w wysokosci okoto 1000 EUR na osobe.

Zwroty mogq dziata¢ jako wzmacniacz nieréwnosci. W wiekszosci krajow istnieje znaczny
rozrzut miedzy najnizszymi i najwyzszymi grupami dochodowymi pod wzgledem stép zwrotu:
rosng one —mniej wiecej —wraz z dochodami, poniewaz grupy o wyzszych dochodach inwestujg
wiecej w bardziej dochodowe (tj. bardziej ryzykowne) aktywa, takie jak akcje. Jest jednak jeden
godny uwagi wyjatek: Niderlandy, gdzie zyski sg bardzo zblizone dla wszystkich grup
dochodowych. Swiadczy to o roli silnego, zasilanego kapitalem systemu emerytalnego, ktéry
moze petni¢ funkcje wyréwnujgca poziom zamoznosci.

Patrzac w przysztos¢ Allianz Trade uwaza, ze oszczedzajacy beda musieli dostosowac sie do
sSwiata, w ktérym inflacja bedzie coraz wyisza — jednak nadal obowigzujg stare zasady.
Rosnaca inflacja juz w 2021 roku drastycznie zmniejszyta zyski, a Srednia catkowita stopa zwrotu
spadta realnie o ponad -60%. W 2022 roku bedzie jeszcze gorzej: Przy sredniej inflacji w strefie
euro wynoszacej ponad 8%, realny zwrot z inwestycji zostanie zepchniety gteboko w obszar
ujemny. W 2023 roku, kiedy inflacja powinna spas¢ z ostatnich rekordowych poziomdw, sytuacja
powinna sie poprawi¢. Mimo to, przy rocznej inflacji na poziomie okoto 5%, rzeczywiste stopy
zwrotu najprawdopodobniej pozostang na minusie. Ponadto, poniewaz oczekuje sie, ze inflacja
utrzyma sie w najblizszym czasie na wysokim poziomie, tym bardziej pilne jest, aby
gospodarstwa domowe dostosowaty swoje dziatania zwigzane z oszczedzaniem, skupiajgc sie na
dtugoterminowym tworzeniu wartosci, a nie na krétkoterminowym utrzymywaniu ptynnosci.
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Roézne kierunki: wzrost aktywow i bogactwo w strefie euro

W ciggu ostatniej dekady, pomimo kryzysu euro i epidemii Covid-19, aktywa finansowe gospodarstw
domowych wzrosty we wszystkich siedmiu najwiekszych krajach strefy euro, ktére Allianz Trade bada
w tym raporcie.! W rzeczywistoéci gospodarstwa domowe w Finlandii i Niemczech odnotowaty
nawet do$¢ znaczne $rednie roczne stopy wzrostu, przekraczajgce +5%. W dolnej czesci skali znajduje
sie Portugalia, gdzie sredni wzrost aktywow byt znacznie ponizej granicy +3%, podczas gdy Austria
(+3,1%), Hiszpania (+3,1%) i Belgia (+3,3%) zdotaty znalez¢ sie tuz powyzej tej granicy.

Aktywa finansowe na mieszkanca*, CAGR 2012-21 w %
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* bez innych kapitatow
Zrédta: Eurostat, Dziat Analiz Allianz.

W wartosciach bezwzglednych, réznice we wzroscie sg jeszcze bardziej wyrazne, co odzwierciedla
réznice w poziomie zamoznosci w strefie euro. taczny Sredni roczny wzrost aktywéw finansowych
na osobe, czyli suma zmian wartos$ci, dochoddw z nieruchomosci i oszczednosci z dochoddéw, wynosi
od zaledwie 740 EUR w Portugalii az do niebotycznych 7.230 EUR w Niderlandach. Na drugim i
trzecim miejscu znalazty sie Niemcy i Belgia z prawie takimi samymi wartosciami (odpowiednio 3.840
EUR i 3.830 EUR). Oprécz Portugalii, wzrost bezwzgledny byt znacznie ponizej Sredniej we Wtoszech
(2.510 EUR), Austrii (2.340 EUR) i Hiszpanii (1.290 EUR).

Na koniec 2021 roku $rednia wartos¢ aktywéw finansowych per capita w Niderlandach wynosita
176.510 EUR, czyli ponad 4,5 razy wiecej niz wartos¢ prywatnych oszczednosci w Portugalii (38.810
EUR). W okresie obserwacji réznica zamoznosci jeszcze sie powiekszyta: w 2012 roku ten sam
wspotczynnik wynosit zaledwie 3,8. Co ttumaczy tak duzg przewage? Przede wszystkim duzg role
odgrywa firmowe zabezpieczenie emerytalne. Dla poréwnania nalezy wspomnieé, ze niemieckie
gospodarstwa domowe znajdujg sie w gérnej czesci Srodkowego przedziatu rankingu, a srednie
aktywa finansowe per capita wynoszg tam 91.090 EUR.

1Z powodu braku odpowiednich danych, Irlandii nie uwzgledniono.



Jak zawsze, oceny podlegaja ponizszemu wytgczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Niniejszy dokument zawiera oswiadczenia dotyczace przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktére opieraja sie na biezacych pogladach i zatozeniach
kierownictwa i ktére podlegajg znanym i nieznanym ryzykom i niepewnosciom. Rzeczywiste wyniki, dane czy zdarzenia moga odbiegac znaczaco od
przewidywanych czy

domniemywanych w takich oswiadczeniach prognostycznych.

Réznice moga wynikac ze zmian czynnikdw, miedzy innymi: (i) ogdlnej sytuacji gospodarczej i konkurencyjnej w kluczowej dziatalnosci i na kluczowych rynkach
Allianz, (ii) wynikéw na rynkach finansowych (szczegdlnie w zakresie zmiennosci, ptynnosci, zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i wagi zdarzen szkodowych,
w tym w odniesieniu do szkdéd wynikajgcych z katastrof naturalnych, a takze zmian w kosztach szkdd, (iv) trendéw poziomdéw umieralnosci i zachorowalnosci, (v)
poziomu odpornosci, (vi) poziomu braku ptatnosci - szczegdlnie w segmencie bankowosci, (vii) poziomu stép procentowych, (viii) kurséw walutowych,
szczegblnie EUR/USD, (ix) przepiséw prawnych i regulacji, szczegdlnie podatkowych, (x) wptywu przejeé, w tym kwestii zwigzanych z integracjg i reorganizacja
oraz (xi) ogdlnych warunkéw konkurencyjnych w zakresie lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikéw moze cechowaé sie
zwiekszonym prawdopodobieristwem wystgpienia lub wyzszg wagg skutkéw ich wystgpienia w przypadku wystapienia atakow terrorystycznych iich
konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII
Spotka nie jest zobowigzana do aktualizacji zadnych prognoz czy oswiadczen dotyczacych przysztosci zawartych w niniejszym raporcie, za wyjatkiem informaciji,
ktérych ujawnienia wymagajg przepisy prawa.

Allianz Trade stanowi znak towarowy stuzacy do oznaczenia zakresu ustug swiadczonych przez Euler Hermes.



