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Na dzisiejszym posiedzeniu EBC ogtosi rozpoczecie pierwszego cyklu podwyziek stép procentowych
od czasu globalnego kryzysu finansowego. W Allianz Trade oczekujemy, ze EBC ogtosi zakonczenie
skupu aktywow netto i wstepnie zobowigze sie do pierwszej od 11 lat podwyzki stép procentowych o
25 pb w lipcu. W miedzyczasie wszystkie oczy bedg zwrdcone na ewentualne zmiany wytycznych EBC
dotyczacych Sciezki normalizacji polityki, w tym na wskazanie przewidywanego tempa i stopy
koncowej.

Pomimo wysokiej presji inflacyjnej EBC prawdopodobnie bedzie kontynuowat stopniowa, ale
zdecydowang normalizacje kursu polityki pienieznej w Il potowie 2022 r. Po lipcu w Allianz Trade
spodziewamy sie dwdch dodatkowych podwyzek stép o 25 pb w tym roku (wrzesien i grudzien).
Oczekiwania rynkowe dotyczace znacznie bardziej agresywnego tempa normalizacji, w tym podwyzki
stép o 50 pb, wydajg sie mato prawdopodobne. W korncu srednioterminowe perspektywy inflacji
wydajg sie bardziej ograniczone, a wysoka niepewnos¢ co do perspektyw makroekonomicznych
wymaga stopniowego dziatania.

W 2023 r. dazenie EBC do normalizacji bedzie coraz bardziej wygasa¢, zanim efektywna stopa
procentowa osiggnie neutralny poziom. Oprdcz narastajgcych przeszkod dla wzrostu gospodarczego
z powodu wyzszych w dtuzszym okresie cen energii, waskich gardet w taricuchu dostaw i niepewnosci
geopolitycznej, na planach normalizacji EBC zawazy rosngce ryzyko fragmentacji strefy euro. Poniewaz
Fed prawdopodobnie wstrzyma sie z podwyzkami stép procentowych w 2023 r., EBC bedzie coraz
trudniej ptynaé pod prad i kontynuowac normalizacje. Dlatego tez w Allianz Trade przewidujemy tylko
dwie podwyzki stép procentowych w 2023 r. - obydwie powinny mie¢ miejsce w pierwszej potowie
roku.

Gdzie ty jestes, neutralna stopo? Rynki stop poddaty EBC "testowi jastrzebiego nastawienia”,
wyceniajgc podwyzke stopy o 220 pb w ciggu najblizszych 12 miesiecy - identycznie jak tempo
zacie$niania w USA. Za tym kryje sie poszukiwanie gérnej granicy dla stopy neutralnej, co powoduje
réwniez wzrost dtugiego korica krzywej, gdzie rentownos¢ 10-letnich obligacji przekracza 1,3%.
Naszym zdaniem neutralna stopa procentowa znajduje sie ponizej obecnych wycen rynkowych i
oczekujemy, ze 10-letni Bund ustabilizuje sie na poziomie 1% na koniec roku.

Ryzykowne aktywa pozostang bardzo wrazliwe na zmieniajace sie polityke monetarng EBC. Jesli EBC
wyda bardziej jastrzebie stanowisko niz oczekiwano, moze to przestraszy¢ uczestnikdw rynku,
prowadzgc aktywa ryzykowne w otchfan bessy. W takiej sytuacji ryzyko korporacyjne zostatoby szybko
przeszacowane, a podmioty o nizszych ratingach miatyby trudnosci ze znalezieniem finansowania.
Jednak bardziej tagodny niz oczekiwano EBC (zgodnie z naszym scenariuszem bazowym) powinien
zapewni¢ pewne wsparcie zaréwno dla akcji, jak i kredytow korporacyjnych, zwtaszcza tych o wysokiej
rentownosci. W tym scenariuszu w Allianz Trade oczekujemy, ze europejskie akcje zakonczg rok 2022
na poziomie zblizonym, ptaskim poziomie, podczas gdy kredyty korporacyjne klasy inwestycyjnej
pozostang w przedziale (130-160 pb).
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Przewidujemy ryzyko handlowe i kredytowe dzisiaj, aby firmy mogty mie¢ pewnos¢ dziatania jutro
Allianz Trade jest Swiatowym liderem w zakresie ubezpieczen naleznosci handlowych i uznanym specjalistg
w obszarach gwarancji ubezpieczeniowych, odzyskiwania naleznosci, strukturyzowanego kredytu
handlowego i ryzyka politycznego. Nasza sie¢ pozyskiwania informacji gospodarczych zapewnia mozliwos¢
analizy biezgcych zmian w zakresie wyptacalnosci ponad 80 min firm. Dajemy firmom pewnos¢ poprzez
mozliwos¢ zawierania transakcji z zabezpieczeniem ptatnosci. W razie niesciggalnosci naleznosci
wyptacamy odszkodowanie, ale najwazniejsze jest to, ze pomagamy ich w ogdle unikng¢. Kazdorazowo,
gdy zapewniamy ubezpieczenie kredytu kupieckiego czy inne rozwigzania finansowe, naszym priorytetem
jest zapewnienie ochrony opartej na analizie biznesowej. Jesli jednak wydarzy sie co$ nieprzewidzianego,
nasz rating kredytowy AA oznacza, ze posiadamy zasoby, wspierane przez Allianz, ktére umozliwiag nam
wyptate odszkodowania, pozwalajgcego utrzymac dalsze dziatanie ubezpieczanej firmie. Siedziba gtéwna
Allianz Trade miesci sie w Paryzu, ale firma obecna jest w ponad 52 krajach i zatrudnia 5.500 pracownikéw.
W 2021 roku nasze skonsolidowane obroty wyniosty 2,9 mld €, a transakcje ubezpieczane w skali globalnej
wigzaty sie z ekspozycjg na poziome 931 mld €. Wiecej informacji mozna znalez¢ na stronie www.allianz-
trade.pl

Ostrzezenie dotyczace oswiadczen prognostycznych

Niniejszy dokument zawiera oswiadczenia dotyczace przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktdre opieraja sie na aktualnych pogladach i
zatozeniach kierownictwa i ktére podlegaja znanym i nieznanym ryzykom i niepewnosciom. Rzeczywiste wyniki, dane czy zdarzenia mogg 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 szkdd wynikajacych z katastrof naturalnych, a takze zmian w kosztach szkdd, (iv) trendéw pozioméw umieralnosci i zachorowa Inosci, (v) poziomu
odpornosci, (vi) poziomu braku ptatnosci - szczegdlnie w segmencie bankowosci, (vii) poziomu stép procentowych, (viii) kurséw walutowych,
szczegolnie EUR/USD, (ix) przepisow prawnych i regulacji, szczegdlnie podatkowych, (x) wptywu przejeé¢, w tym kwestii zwigzanych z integracjg i
reorganizacja oraz (xi) ogdélnych warunkéw konkurencyjnych w zakresie lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikow
moze cechowac sie zwiekszonym prawdopodobienstwem wystagpienia lub wyzszg waga skutkéw ich wystapienia w przypadku wystgpienia atakow
terrorystycznych i ich konsekwencji.
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