ANK CENTRALNY:

OD “COKOL
KONIECZNE"

Co sie stato: Wczoraj wieczorem, po nadzwyczajnym posiedzeniu rady
zarzadzajacej, EBC ogtosit nowy tymczasowy program zakupu aktywéw o
wartosci 750 mld EUR (okoto 6% PKB strefy euro) do korca roku - lub w

KATHARINA UTERMOHL,CFA razie potrzeby dtuzej - w odpowiedzi na Wybuch COVID-19. Uwzglednione
Starszy Ekonomista ) zostang wszystkie aktywa w ramach APP (Asset Purchase Programmes —
Katharina.Utermoehl@allianz.com , .

Programy Zakupu Aktywow), a zakupy bedg realizowane w elastyczny
PATRICK KRIZAN sposdb (tzn. mozliwe jest wczesniejsze sfinansowanie wtoskiego dtugu). EBC
Starszy Ekonomista . . 4 , cper s .
Patrick.Krizan @allianz.com postanowit takze rozszerzy¢ zakres aktywéw kwalifikujgcych sie do zakupu

na niefinansowe papiery dtuzne przedsiebiorstw oraz ztagodzi¢ standardy
LUDOVIC SUBRAN . . A . L B )
Gléwny Ekonomista zabfe'z!:)leczen, a’by umozliwié .bankom Ffo.zysklwa.nle. srodkow na wiekszg
Ludovic.Subran@allianz.com czesc¢ ich aktywow, w tym na wierzytelnosci przedsiebiorstw.

Wielkos¢ ma znaczenie: Program Pandemicznych Zakupéw Ratunkowych
(PEPP) zostanie uzupetniony miesiecznymi zakupami w wysokosci 20 mid
EUR QE (luzowania ilosciowego) i 120 mld EUR ogtoszonych w zesztym
tygodniu, dzieki czemu catkowita kwota zakupdw na pozostatg czes¢ roku
wyniesie 1,1 bln EUR, czyli ponad 110 mld EUR miesiecznych zakupdéw
aktywow. Oczywiscie, w ramach programu reinwestycyjnego EBC bedzie
rowniez kontynuowat wymiane zapadajacych papieréw wartosciowych.
Umieszczajac to w kontekscie historycznym: miesieczne zakupy netto QE
osiggnety szczytowy poziom okoto 85 mld EUR w 2016 r. (zob. wykres
ponizej). Zwiekszy to caty zaséb APP, ktéry zgromadzit juz 2,6 bin EUR
aktywow, o 40%.

Bez limitow: Biorgc pod uwage tak gwattowny wzrost miesiecznych
zakupdw, EBC zasadniczo pozegnat sie z limitem emitenta wynoszacym 33%
- ktdry jest limitem narzuconym samemu sobie, aby nie posiada¢ wiecej niz
jednej trzeciej dtugu danego kraju. Nie jest to oficjalna decyzja o zniesieniu
tego limitu, ale uwazamy, ze jest to formalnos¢, ktéra powinna nastgpi¢ w
krétkim czasie po wdrozeniu przez EBC komunikatu PEPP. Tymczasem klucz
kapitatowy zostanie na razie utrzymany, ale bedzie stosowany w sposdb
"elastyczny", co pozwoli na tymczasowe odstepstwa. Wreszcie, EBC
stwierdzit, ze jest "w petni przygotowany" do zwiekszenia programu "o tyle,
o ile bedzie to konieczne i tak dtugo, jak bedzie to konieczne" i jest gotéw
"zbada¢ wszystkie opcje i wszystkie ewentualnosci, aby wesprzec
gospodarke w tym szoku". Dlatego tez w przypadku dalszego znacznego
pogorszenia sie warunkéw finansowych nalezy spodziewa¢ sie, ze w
najblizszym czasie zostang ogtoszone dodatkowe niekonwencjonalne i
kreatywne s$rodki polityczne.

Zamkniecie spreadu: Chociaz ogtoszenie nie wzbudzito wiekszego
optymizmu rynkowego po stronie instrumentéw kapitatowych - kontrakty
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futures wzrosty tylko nieznacznie (0,5 do 2%) — to rynki obligacji s3 jednak
bardzo zadowolone z ogtoszenia EBC, przy czym spread dla Wtoch jest nizszy
o +85 pb, dla Grecji nizszy o 155 pb, a wszystkie inne spready réwniez
spadaja w tempie dwucyfrowym (dla 10 letnich termindw zapadalnosci).

Tymczasowe problemy z zaopatrzeniem? Pomimo serii kryzyséw fiskalnych,
rozszerzenie PSPP i wprowadzenie PEPP moze tymczasowo ograniczyc
podaz obligacji skarbowych dostepnych na rynku, przynajmniej do momentu
uruchomienia bodzcéw fiskalnych - ktérych planowane emisje netto byty juz
wczesniej niskie lub wrecz ujemne, co z pewnoscig bedzie zmniejszajac ich
rentowno$é. Wedtug szacunkéw EBC poprzednie QE (poluzowanie polityki
pienieznej) obnizyto benchmark 10-letnich obligacji niemieckich o 100 pb, a
efekt ten prawdopodobnie nasili sie wraz z nowymi programami. Jednak
wiekszos¢ krajéw zapowiedziata juz ogromne pakiety fiskalne na ponad 100
mld euro bez gwarancji, 1 100 mld euro z gwarancjami, co wskazuje na
prawidtowy dobdr wielkosci przez EBC ex post.

Rysunek 1: Miesieczne zakupy netto w ramach QE (skala lewa, mid EUR)
vs. akcje QE (skala prawa, mid EUR)
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Zrédfto: Refinitiv, Allianz Research, Euler Hermes
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Jak zawsze, przedstawiona ocena podlega zastrzezeniom zawartym w ponizszej nocie prawnej.

STWIERDZENIA WYBIEGAJACE W PRZYSZtOSC

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie moga zawiera¢ prognozy, stwierdzenia dotyczace przysztych
oczekiwan oraz innego rodzaju stwierdzenia wybiegajgce w przyszto$é, oparte na aktualnych opiniach i zatozeniach
kierownictwa firmy, obejmujacych znane i nieznane czynniki ryzyka oraz niepewnosci. Rzeczywiste wyniki,
rezultaty lub zdarzenia mogg w istotnym zakresie odbiega¢ od przewidywanych w takich stwierdzeniach
wybiegajgcych w przysztosc.

Powodem rdéinic mogg by¢é miedzy innymi: (i) zmiany ogdlnych warunkéw ekonomicznych i sytuacji
konkurencyjnej, w tym w szczegdlnosci w kluczowych sektorach dziatalnosci Grupy Allianz oraz na kluczowych dla
niej rynkach, (ii) wyniki osiggane na rynkach finansowych (szczegdlnie ze wzgledu na niestabilnos¢ i ptynnos¢ rynku
oraz zdarzenia zwigzane z kredytami), (iii) czestotliwo$¢ oraz zakres zdarzen objetych ochrong ubezpieczeniowg, w
tym zdarzen powodowanych przez zywioty oraz wigzacych sie ze wzrostem wydatkéw na likwidacje szkdd, (iv)
poziom i tendencje w zakresie $miertelnosci i zachorowalnosci, (v) poziom powtarzalnosci zdarzen, (vi) szczegdlnie
w dziatalnosci zwigzanej z bankowoscig, zakres niesptacanych kredytow, (vii) poziom stép procentowych, (viii)
kursy wymiany walut, w tym m.in. kurs wymiany EUR/USD, (ix) zmiany przepiséw prawa i regulacji, m.in. przepisow
podatkowych, (x) wptyw przeje¢ spotek, w tym takzie kwestie zwigzane z integracjg i reorganizacjg, oraz (xiii)
czynniki zwigzane z ogdlng konkurencjg na szczeblu lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym.
Wystgpienie wielu z tych czynnikdbw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub moga one przyjmowac bardziej
wyrazng postaé na skutek dziatan terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII

Firma nie ma obowigzku aktualizacji jakichkolwiek zawartych w niniejszym dokumencie informacji ani stwierdzen
wybiegajgcych w przysztos¢, z wyjatkiem informacji, ktérych ujawnienie wymagane jest zgodnie z przepisami
prawa.
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