FRANCUSKI BALON

PROBNY UN

LUDOVIC SUBRAN 18 maja niemiecka kanclerz Angela Merkel i francuski prezydent
Gtowny Ekonomista Emmanuel Macron zaproponowali utworzenie jednorazowego
L L L silnego funduszu odbudowy w wysokosci 500 mld euro (3,6%
KATHARINA UTERMOHL, CFA PKB UE w 2019 r.) z przeznaczeniem na pomoc tym

Starszy Ekonomista

katharina.utermochl@alianz.com gospodarkom, ktére najbardziej zostaly dotknigte pandemiag

Covid-19. Plan przewiduje emisje przez Komisje Europejska obligacji
ggtggg'ékﬁﬁfnfgta na rynkach kapitatowych, gwarantowanych przez wigzgcy plan sptaty
patrick.krizan@allianz.com w oparciu o budzet UE. Podczas gdy krajowe wkitady do funduszu

bylyby dyktowane przez znaczenie gospodarcze panstwa

cztonkowskiego, wsparcie finansowe wyptacane przez fundusz
regionom i sektorom — co wazne, w formie dotacji a nie pozyczek —
bytoby okreslane przez potrzebe, tj. negatywny wptyw kryzysu Covid-

19.

Wykres 1 — Wydatki UE w ramach funduszu ratunkowego UE w
poczgtkowym okresie (% DNB)
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Ta pierwsza proba unii transferowej moze sprawi¢ wrazenie, ze
wyptaty netto sa male dla, powiedzmy, Wiloch, ale w warstwie
symbolicznej ma to duze znaczenie. W oparciu o szybkie
wyliczenie na podstawie nominalnego PKB w 2019 r. jako podstawy
wptaty kazdego kraju UE i jako klucza wyptaty w przypadku Covid-19
eksperci Allianz i Euler Hermes zauwazajg, ze Wiochy otrzymatyby
20% funduszu ratunkowego UE, co bytoby réwnoznaczne z wyptatg
netto w wysokosci tylko okoto 2% wioskiego PKB, roztozong ponadto
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w ciggu kilku lat (najprawdopodobniej w ciggu trzech jako efekt dgzen
do przyspieszenia wsparcia finansowego — zob. Wykres 1). Sktadka
Wioch oparta na wielkosci ich gospodarki stanowi blisko 13% catego
funduszu ratunkowego, stad Witochy musiatyby otrzymac co najmniej
te kwote z powrotem, aby osiggng¢ prég rentownosci — bez wzgledu
na oszczednosci w zakresie kosztow obstugi zadtuzenia, ktére
oczywiscie sg réwniez znaczgce. Ponadto, te kwoty nie beda
wystarczajgce, bowiem we Wioszech spodziewane skutki
gospodarcze zwigzane z kryzysem Covid-19 prawdopodobnie obejmag
spadek PKB o 11,4% w 2020 r. i wzrost dlugu publicznego do 169%
PKB. Symbolika funduszu ratunkowego UE wcigz wiec przewaza nad
jego biezgcym wptywem ekonomicznym. Co interesujgce, w tym
wyliczeniu, Grecja, Polska, Austria i Niemcy — w tej kolejnosci —
statyby sie kluczowymi ptatnikami sktadek netto. Paradoksalnie,
majgc na uwadze dotkliwy wptyw Covid-19 na gospodarke,
Zjednoczone Krolestwo prawdopodobnie statoby sie beneficjentem
netto funduszu ratunkowego UE, gdyby nie brexit.

W opinii ekonomistéw Allianz i Euler Hermes, niemiecko-
francuska propozycja ma jednak historyczne znaczenie i
powinna by¢é rozumiana jako balon probny w prawie
euroobligacji, z Niemcami dokonujacymi wielkiego ,,aktu wiary”.
Jezeli kraje-beneficjenci wykorzystajg fundusz do podniesienia
potencjatu wzrostu swoich gospodarek, moze to otworzy¢ drzwi do
dalszych krokéw w kierunku realnej unii fiskalnej, poniewaz mozna
oczekiwac, ze panstwa cztonkowskie podagzg za rozsadng polityka
gospodarczg i ambitnym programem reform. W tym kontekscie,
odniesienie propozycji do minimalnej efektywnej stawki podatku, a
takze sprawiedliwego opodatkowania gospodarki cyfrowej (ta ostatnia
by¢ moze podniesie wptywy UE z podatkéw w przyszitosci), podkresla
ambicje niemiecko-francuskiego tandemu podjecia dalszych dziatah
zwigzanych z integracja fiskalna.

Utworzenie funduszu mogtoby réwniez byé w formie zalgzkowej
poczatkiem europejskiej agencji ds. zadluzenia. Mato powszechna
jest Swiadomos¢, ze Komisja UE juz od kilku lat emituje wspdiny
diug- ale niewatpliwie nie w tej skali. Z wielkoscig niesptaconego
zadtuzenia rzedu 500 mld euro, fundusz ratunkowy UE statby sie
pigtym co do wielkosci emitentem w ramach (quasi-) rzgdowego
segmentu euro, nieco wiekszym niz Europejski Bank Inwestycyjny.

Wykres 2 — Niesptacone zadtuzenie (w mld EUR)
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To byloby wystarczajace do uformowania ptynnej krzywej
referencyjnej strefy euro. Czyli tego, czego na przyktad europejski
mechanizm stabilnosci (EMS) nie zdotat dotychczas zrobi¢. Krzywa ta
moze wowczas rowniez stuzy¢ jako alternatywna krzywa odniesienia
dla rynku euroobligacji. Zaktadajgc, ze funduszowi ratunkowemu
zostanie przypisany obecny rating AAA Komisji UE, mozna sie
spodziewa¢, ze fundusz ratunkowy UE bedzie w stanie sie
zrefinansowac nieco powyzej Niemiec, blisko EBI i KFW (oba AAA).

Wykres 3: Srednia rentownos$¢ (W %) wzgledem termin zapadalnoséci
(w latach)
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Nalezy preferowac¢ ultradtugoterminowe finansowanie za pomoca
obligacji niz obligacji wieczystych (lub wieczystych obligacji
panstwowych). Gdy dochodzimy do kwestii, czy fundusz powinien
by¢ czesciowo finansowany réwniez za pomocg obligacji wieczystych,
to ekonomisci Allianz i Euler Hermes sg zdania, iz bytaby to
ryzykowna strategia. Po pierwsze, obligacje wieczyste mogg nie
spetnia¢ kryteriéw kwalifikowalnosci EBC. Ponadto popyt na obligacje
wieczyste jest zwykle ograniczony, poniewaz bilans ryzyka dla
inwestora przechyla sie na jego niekorzy$¢ ze wzgledu na fakt, ze
inwestycja moze zosta¢ odzyskana tylko, jezeli obligacja zostanie
sprzedana na rynku wtérnym lub wykupiona. Wieczyste obligacje
panstwowe nie istniejg obecnie w strefie euro. Nie jest wiec pewne,
czy wzbudzityby zainteresowanie. Akceptacja rynku stataby wiec pod
znakiem zapytania. Nieudana emisja bytaby katastrofalnym sygnatem
dla UE i stabilnosci finansowej strefy euro oraz mogtaby zniszczy¢
znaczng czes¢ pozytywnego nastawienia do utworzenia funduszu.
Jezeli naprawde chce sie zastosowaé ultradlugie terminy
zapadalnosci (z racji miedzypokoleniowej sprawiedliwosci lub z
innych powodoéw — chociaz EBC moze kupowaé diugi z terminami
wymagalnosci do 30 lat), nalezy raczej dgzy¢ do emisji w segmencie
50-100 lat. Wczesniejsze emisje obligacji o ultradlugich terminach
zapadalnosci (np. Austria 70 lat i 100 lat) cieszyly sie duzym
zainteresowaniem wsrdéd inwestorow, ktorzy albo starajg sie pokryé
swoje dtugoterminowe zobowigzania, albo chcg wykorzystac je jako
niepochodne instrumenty spekulacyjne o wysokim wskazniku beta w
zakresie ryzyka stopy procentowej. Obecnie niesptacone obligacje o
terminach zapadalnosci +50 lat majg wartos¢ tylko 13 mld euro. Ten
segment rynku z pewnoscig ma wiekszg zdolnos¢ absorpcyjng.

Struktura finansowania wyznaczy kierunek dla przysziosci funduszu
ratunkowego UE. Jezeli bedzie na duzg skale finansowany za
pomocg ultradtugoterminowych obligacji, prawdopodobne jest, ze
pozostanie w formie zalgzkowej i stanie sie po prostu kolejnym
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graczem na juz wysoce podzielonym rynku europejskich obligaciji
(quasi-)rzadowych. Jezeli zostanie wybrane bardziej elastyczne i
zréznicowane podejscie do finansowania, moze sta¢ sie aktywnym
graczem rynkowym z mozliwoscig przyczynienia sie do harmonizaciji
rynku.

Ogtoszenie planu jest wiec czyms$ znacznie bardziej istotnym, niz
tylko proponowany fundusz ratunkowy. W rzeczy samej, w
swoim oswiadczeniu, niemiecko-francuska para przedktada kilka
ambitnych projektow dla Unii Europejskiej. Takie dostosowanie
planéw i ambicji — zwtaszcza w czasach ttumionych napie¢ rynkowych
— jest krzepigce. Nalezy sie spodziewaé, ze proponowane pomysty
odegrajg znaczgcg role w nadchodzacej prezydencji Niemiec w UE i
poza nig. Obok poszukiwania wigkszych kompetencji w dziedzinie
polityki zdrowotnej propozycja stanowi precyzyjnie wywazony
kompromis pomiedzy realizacjg ambitnej strategii przemystowej i
pozostaniem mistrzem otwartych rynkéw i wolnego (ale uczciwego)
handlu, walczgc ze zmianami klimatycznymi i opowiadajgc sie za
wiekszg sprawiedliwoscig spoteczng, odgrywajacg kluczowg role w
wychodzeniu z kryzysu z powodu Covid-19. ,Mapy drogowe
ekologicznej naprawy gospodarczej” wedtug sektoréw, cele w
zakresie wyzszych redukcji emisji powigzane =z dziataniami i
minimalne ceny emisji dwutlenku wegla w ramach systemu handlem
emisjami UE sg czescig szerszego dazenia, potwierdzajgcego
zaangazowanie Europy w ekologizacje ozywienia gospodarczego. W
odniesieniu do przyspieszenia transformacji cyfrowej propozycja
obejmuje rozwdj 5G i wzmocnienie bezpieczenstwa cybernetycznego,
a takze ustanowienie ram umozliwiajgcych rozwdj sztucznej
inteligencji (Al), oraz uczciwe regulacje dla platform cyfrowych. W
zakresie ambicji dotyczgcych podniesienia ekonomicznej i
przemystowej odpornosci i suwerennosci UE oraz wzmocnienia
jednolitego rynku do priorytetow nalezg: wspieranie dywersyfikaciji
tancuchéw dostaw, rozwijanie mechanizmu antysubwencyjnego,
zapewnienie efektywnej wzajemnosci zamodwien publicznych z
krajami trzecimi, ustanowienie skutecznego badania wstepnego
inwestycji spoza UE, zachecanie do (re)lokacji inwestycji do UE,
modernizacja polityki konkurencji, zakonczenie tworzenia cyfrowego,
energetycznego i kapitatowego rynku UE, wzmocnienie konwergencji
spotecznej i przyspieszenie dyskusji w sprawie ram UE dla
minimalnego wynagrodzenia za prace — dostosowanego do sytuacji
krajowe;.

Trudnosci w  poszczegdélnych krajach i na arenie
miedzynarodowej — nalezy obserwowaé reakcje Rady UE. Po
przedstawieniu propozycji przez Merkel i Macrona ruch nalezy do
pozostatych 25 cztonkéw UE. Zasadnicze znaczeniu dla
zagwarantowania, ze fundusz bedzie w stanie zapewni¢ ozywienie
gospodarcze w Europie, wystarczajacy ,wiatr w plecy”, jest czas —
niezbedne jest szybkie porozumienie. Podczas gdy Wiochy i
Hiszpania wyrazity juz swoje wsparcie dla funduszu ratunkowego,
Austria wraz z Holandig, Danig i Szwecjg odniosty sie do propozycji z
rezerwg podkreslajgc, ze jakakolwiek pomoc finansowa powinna mie¢
forme pozyczki. Jednoczesnie wschodnioeuropejskie panstwa
cztonkowskie UE réwniez prawdopodobnie pozostang ostrozne w
obawie, ze dodatkowe obcigzenie natozone na budzet UE moze
zmniejszy¢ dostepne fundusze strukturalne niezwigzane z Covid-19.
Dlatego ekonomisci Allianz i Euler Hermes wskazujg, i z nie mozna
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da¢ sie ponies¢ nadmiernemu entuzjazmowi, poniewaz istnieje
powazne ryzyko, ze propozycje trzeba bedzie ztagodzi¢, aby byta do
przyjecia dla bardziej sceptycznych panstw cztonkowskich. Byé moze
klucz podziatu powinien podlegac¢ wiekszej kontroli, aby zapewnic¢, ze
wyptaty netto nie bedg skoncentrowane na matej liczbie krajow, ale
zamiast tego zostang podzielone na szerszg skale. Ostateczna
propozycja Komisji UE spodziewana jest 27 maja, ktéra - po
jednomysinym gtosowaniu - bedzie wymagac ratyfikowania przez
rzady krajowe.

Niniejsze oceny, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

UWAGA DOTYCZACA STWIERDZEN WYBIEGAJACYCH W PRZYSZLOSC

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie mogga zawierac perspektywy, stwierdzenia dotyczgce przysztych oczekiwan
oraz innego rodzaju stwierdzenia wybiegajgce w przysztos¢, oparte na aktualnych opiniach i zatozeniach kierownictwa firmy,
obejmujgcych znane i nieznane czynniki ryzyka oraz niepewnosci. Rzeczywiste wyniki, rezultaty lub zdarzenia mogg w
istotnym zakresie odbiegac od wyrazanych lub przewidywanych w takich stwierdzeniach, miedzy innymi z powodu: (i) zmian
0golnych warunkow ekonomicznych i sytuacji konkurencyjnej, w tym w szczegolnosci warunkéw ekonomicznych i sytuacji
konkurencyjnej w kluczowych sektorach dziatalnosci Grupy Allianz oraz na kluczowych dla niej rynkach, (i) wynikow
osigganych na rynkach finansowych, réwniez ze wzgledu na niestabilnos¢ i ptynnos¢ rynku oraz zdarzenia zwigzane z
kredytami, (iii) czestotliwosci oraz zakresu zdarzen objetych ochrong ubezpieczeniowa, w tym zdarzen powodowanych przez
kleski zywiotowe oraz wigzacych sie ze wzrostem wydatkow na likwidacje szkod, (iv) poziomow i tendencji $miertelnosci i
chorobliwosci, (v) poziomu powtarzalnosci zdarzen, (vi) w szczegélnosci w dziatalnosci bankowej, skali ryzyka kredytowego,
(vii) poziomu stop procentowych, (viii) kursow wymiany walut, w tym m.in. kursu wymiany EUR/USD, (ix) zmian przepiséw
prawa i regulacji, w tym regulacji podatkowych, (x) wptywu przejec¢ spotek, w tym takze kwestii zwigzanych z integracja, i
$rodkami reorganizacji, oraz (xi) ogolnych czynnikdw zwigzanych z konkurencjg na szczeblu lokalnym, regionalnym,
krajowym i/lub globalnym. Wystapienie wielu z tych czynnikéw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub moga one
przyjmowac bardziej wyrazng postac na skutek dziatan terrorystycznych iich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACJI

Spotka nie zobowigzuje sie do aktualizowania stwierdzen lub informacji wybiegajgcych w przysztos¢ zawartych w niniejszym
dokumencie, z wyjatkiem informacji, podlegaja ujawnieniu zgodnie z przepisami prawa.
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