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Strefa Euro: uwaga na warunki

Lipiec 2022
Paryz

kredytowe

Czy zaostrzenie warunkow finansowania spowodowane wzrostem
stop spowoduje zapas¢ kredytowa?

e  Kryzys kredytowy? Na pewno wzrost kosztéw finansowania

Czy po podwyzce stép procentowych przez EBC po raz pierwszy od ponad 11 lat, od razu o 50
punktéw bazowych, to gwattowne zaostrzenie warunkéw finansowania moze wywotac kryzys
kredytowy? Cho¢ w poréwnaniu z kryzysem zadtuzeniowym sprzed ponad dekady banki sg w
lepszej kondycji, to juz majg wiekszg awersje do ryzyka. Rezygnacja ze Srodkéw wsparcia
kryzysowego jeszcze bardziej ograniczy ich zdolno$¢ do udzielania kredytéw. Wiegkszo$¢
moratoriéw na zadtuzenie i gwarancji na dtug publiczny zostata wycofana, a trzecia transza TLTRO
EBC wygasta z koncem czerwca, konczac okres ponad osmiu lat dostepu do taniego pienigdza
banku centralnego. W tym kontekscie opinii Allianz Trade sektor prywatny moze stang¢ w obliczu
znacznego wzrostu kosztow finansowania, co moze spotegowac negatywny wplyw inflacji na
konsumpcje i inwestycje.

e (Czy rosngce ryzyko pogorszenia sytuacji (gospodarczej) moze zmusi¢ wkrétce EBC do zmiany
polityki, a przynajmniej jej ztagodzenia z czasem?
W sytuacji, gdy zasadnicza inflacja osigga rekordowe poziomy, EBC ze zrozumiatych wzgledow
koncentruje sie na tym, by nie dopusci¢ do wymknieciu sie oczekiwan inflacyjnych spod kontroli.
Poniewaz jednak rosngca awersja bankow do ryzyka powoduje spowolnienie akcji kredytowe;j,
nizszy popyt na pienigdz powinien mie¢ dziatanie dezinflacyjne. Dlatego tez gwattowne
zaostrzenie warunkow kredytowych w opinii Allianz Trade moze sktoni¢ Rade Prezeséw EBC do
przyjecia wkrétce bardziej stopniowego tempa normalizacji polityki w obliczu rosngcego ryzyka
recesji.

Rada Prezeséw EBC rozpoczeta proces wychodzenia z ujemnych stép procentowych i na posiedzeniu w
ubiegtym tygodniu podniosta stopy procentowe o 50 punktéw bazowych. Jednak w warunkach
kredytowych i tak zaczynaja juz pojawia¢ sie pierwsze rysy w zwigzku z pogarszajagcymi sie
perspektywami gospodarczymi — wynika z analiz Allianz Trade. Ogdlny impuls kredytowy pozostaje
pozytywny, poniewaz kredyty dla sektora prywatnego nie zwalniajg (ogdlny wzrost kredytow w strefie Euro
wyniost w zesztym miesigcu 5,7% r/r, gtéwnie dzieki kredytom dla przedsiebiorstw), obecna dynamika
kredytowa wydaje sie by¢ powigzana z odejsSciem od (kurczacej sie) akcji kredytowej dla sektora
publicznego (wykres ponizej). Ponadto, stopa kredytowa dla nowych kredytéw dla MSP (rozumianych jako
kredyty o wartosci nominalnej do 1 min EUR) spadta w krajach cztonkowskich strefy euro i jak na razie, w
ciggu pierwszych pieciu miesiecy 2022 r. wynosita od 1,4% do 3,8% (w poréwnaniu z 2,7% do 7,2% w
pierwszej potowie 2012 r. w szczytowym momencie europejskiego kryzysu zadtuzeniowego).
Strefa euro - wzrost kredytéw i aktywa zagraniczne netto monetarnych instytucji finansowych (MFI)
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Zmiana w wysokosci kredytéw pozostajacych do sptaty

Zmianaw skali
1rokuwmld€
1,400 — Kredyty dla pozostatych rezydentdw strefy Euro

— Kredyty dla sektora instytucji rzgdewych i samorzgdowych
Aktywa zagraniczne netto MF|
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Zrédfta: Refinitiv, Allianz Research

Zdrowszy sektor bankowy, z wiekszym buforem bezpieczeristwa mogtby zapewni¢ lepsze perspektywy
kredytowe.

Chociaz rentownos$¢ pozostaje gtéwnym wyzwaniem dla bankéw w strefie euro, kapitat i jakos¢ ich
aktywow ulegty w ostatnich latach poprawie, dzieki zharmonizowanym i wzmocnionym regulacjom oraz
wysitkom na rzecz efektywnosci kosztowej. Te pierwsze pomogly bankom zbudowac solidne pozycje
kapitatowe, przy czym wskaznik CET1 (wskaznik kapitatu podstawowego Tier 1) spadt tylko nieznacznie do
15,2% w | kw. 2022 r. z 15,8% na koniec ubiegtego roku. Wysitki majgce na celu zmniejszenie zasobu
kredytéw zagrozonych (NPL), zwtaszcza w krajach Europy Potudniowej, okazaty sie skuteczne, a srodki
pomocowe zwigzane z pandemig zapobiegty znacznemu pogorszeniu jakosci aktywow. W konsekwencji
wskaznik NPLs spadt z 3,2% na koniec 2019 r. do 1,9% w | kwartale 2022 r.

Jednoczesnie udziat ryzykownych kredytéw (sklasyfikowanych jako etap 2) pozostat zasadniczo niezmienne
w tym okresie (na poziomie 9,3% w | kwartale, przy wskazniku pokrycia wynoszgcym 4%). Pomimo znacznej
poprawy, wskaznik ceny do wartosci ksiegowej bankdw w strefie euro wskazuje, ze trudne otoczenie nadal
wptywa na wyceny, co ogranicza zdolnos¢ bankéw do udzielania kredytow ze wzgledu na wysoki koszt
kapitatu oraz wzmacnianie buforéw kapitatowych, aby z czasem zwiekszy¢ ich odpornosc.

Zapewne dlatego wedtug najnowszej ankiety EBC dotyczacej kredytow bankowych, po roku stabilizacji
standardow kredytowych, banki staty sie znacznie bardziej niechetne do podejmowania ryzyka.
Wskazujac, ze normalizacja polityki pienieznej zwiekszyta koszt funduszy i ograniczenia bilansowe, w Il
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kwartale 2022 r. znacznie zaostrzyty réwniez kryteria kredytowe (tj. wewnetrzne wytyczne lub kryteria
przyznawania kredytow), podobnie jak w przypadku pandemii Covid-19.

Jednoczesnie utrzymuje sie silny popyt na kredyt netto ze wzgledu na zapotrzebowanie na kapitat
obrotowy. Z analiz Allianz Trade potrzeby firm w zakresie finansowania sg prawdopodobnie zwigzane z
rosngcymi cenami energii i surowcow oraz cigglymi zakiéceniami w faincuchu dostaw, ktore
doprowadzity do wyzszych kredytéw o krétszych terminach zapadalnosci. Jednak spadek zaufania
przedsiebiorcow ostabit popyt netto firm na kredyty na finansowanie inwestycji (wykres).

Strefa euro - zmiana kredytu dla przedsiebiorstw niefinansowych
(wedtug termindw zapadalnosci, w procentach)

30
Do 1 roku 1do5lat Powyzej5 lat
20
"
10
e )i
ﬂ-f
0 /Sw\ '..W
Bl
10
-20 T T T T T T T

08 10 12 14 16 18 20 22

Zrédfta: Refinitiv, Allianz Research

Co zaostrzenie warunkéw finansowych oznacza dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw?

W przypadku przedsiebiorstw, przetozenie pomiedzy rynkowymi i bankowymi stopami procentowymi
byto historycznie silniejsze niz w przypadku gospodarstw domowych (ktdrych stopy procentowe sg
Srednio wyzsze, ze wzgledu na nizszg stope odzysku kredytow konsumenckich i dtuiszy okres sptfaty
kredytow hipotecznych w porédwnaniu z krétszymi liniami kredytowymi dla przedsiebiorstw).

W wiekszosci krajow efekt przeniesienia jest rowniez wiekszy w przypadku mniejszych kredytéw (do 1 min
EUR). Analiza Allianz Trade sugeruje, ze wrazliwos¢ kredytdw dla przedsiebiorstw na podwyzki stép
procentowych byta po GFC rowna jeden, podczas gdy dla kredytow dla gospodarstw domowych wrazliwosc
ta wynosita okoto 0,5-0,6.

Strefa euro — wrazliwos¢ oprocentowania kredytow dla przedsiebiorstw niefinansowych i gospodarstw
domowych na zmiany stopy procentowej (szacunki kroczace, 10 lat)

Gospodarstwa Przedsiebiorstwa
1.4 domowe niefinansowe
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Zrédfta: Refinitiv, Allianz Research
Jednak od poczatku pandemii oprocentowanie kredytow dla gospodarstw domowych stato sie bardziej
wrazliwe na zmiany stopy procentowej; sugeruje to zwiekszong wrazliwos¢ dtugiego konca krzywej
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dochodowosci (ktory wptywa na gospodarstwa domowe) na zmiany stop banku centralnego (wptywajace
gtéwnie na przedsiebiorstwa niefinansowe).

Jesli chodzi o firmy, obawy o jako$¢ aktywow moga wkrotce powrdci¢. Niewyptacalnosé przedsiebiorstw
juz wzrasta w miare wygasania moratoriow (zawieszajgcych prawo) upadtosci i gwarancji dtugu
publicznego, a skutki kryzysu stanowig wyzwanie dla firm w mocno dotknietych sektorach. Wieksze firmy
majgce dostep do rynku w wiekszosci pokryty juz swoje potrzeby w zakresie refinansowania w najblizszym
czasie, co czyni je mniej wrazliwymi na zaostrzenie warunkéw finansowania. Rowniez znaczne bufory
gotéwkowe (wzrost 0 13% w 2021 r. w porédwnaniu z 2020 r.) mogq pomac firmom w absorpcji obecnej
presji cenowej - ale tylko pod warunkiem, ze wzrost gospodarczy nie ulegnie dalszemu spowolnieniu, a
ceny energii nie beda dalej rosty. Dlatego w Allianz Trade spodziewamy sie, ze w tym roku przypadki
niewyptacalnosci przekrocza poziom sprzed pandemii jedynie w Hiszpanii i Grecji, podczas gdy w
pozostatych gospodarkach bloku bankructwa bedg prawdopodobnie mozliwe do opanowania.

Czy w tym kontekscie rosngce ryzyko pogorszenia sytuacji moze zmusié¢ EBC do zmiany polityki?

W sytuacji, gdy inflacja zasadnicza w strefie euro osiggneta w czerwcu rekordowe poziomy (8,6% r/r), EBC
powinien stusznie skupi¢ sie na tym, by nie dopusci¢ do wymknieciu sie oczekiwan inflacyjnych spod
kontroli. W Allianz Trade oczekujemy, ze inflacja w strefie Euro osiggnie szczyt w tym kwartale (o ile Rosja
nie wytaczy catego eksportu gazu).

Akcja kredytowa w strefie Euro
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Zrédfta: Refinitiv, Allianz Research

Jednoczesnie silny popyt na kredyty sugeruje, ze firmy i gospodarstwa domowe ponownie zaczety
stosowac dzwignie finansowga, aby poradzi¢ sobie z obecng presjg cenowg (wykres). Jednak rosngce
ryzyko dla perspektyw wzrostu moze wkrétce uzasadni¢ wolniejsze zaciesnianie polityki pienieznej,
zwtaszcza jesli wzrost kredytéw ostatecznie spowolni. Poniewaz rosngca awersja bankéw do ryzyka
powoduje dalsze zaostrzenie warunkéw kredytowych, nizszy popyt na pienigdz i zmniejszajgca sie
dynamika strumienia pienigdza powinny miec¢ dziatanie dezinflacyjne. W zwigzku z tym Rada Prezeséw EBC
moze wkrétce sktoni¢ sie ku przyjeciu bardziej stopniowego tempa normalizacji polityki wobec
narastajgcych obaw o wzrost gospodarczy w strefie Euro.
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Kontakt z Allianz Trade Kontakt z multiAN

Grzegorz Bfachnio Artur Niewrzedowski

+48 601 056 830 +48 509 433 874
grzegorz.blachnio@allianz-trade.com artur.niewrzedowski@multian.pl

Sledz nas
https://www.linkedin.com/company/allianz-trade
https://twitter.com/AllianzTradeFR

Przewidujemy ryzyko handlowe i kredytowe dzisiaj, aby firmy mogty mie¢ pewno$¢ dziatania jutro
Allianz Trade jest Swiatowym liderem w zakresie ubezpieczen naleznosci handlowych i uznanym specjalistg
w obszarach gwarancji ubezpieczeniowych, odzyskiwania naleznosci, strukturyzowanego kredytu
handlowego i ryzyka politycznego. Nasza sie¢ pozyskiwania informacji gospodarczych zapewnia mozliwos¢
analizy biezgcych zmian w zakresie wyptacalnosci ponad 80 min firm. Dajemy firmom pewnos¢ poprzez
mozliwos¢ zawierania transakcji z zabezpieczeniem ptatnosci. W razie niesciggalnosci naleznosci
wyptacamy odszkodowanie, ale najwazniejsze jest to, ze pomagamy ich w ogdle unikng¢. Kazdorazowo,
gdy zapewniamy ubezpieczenie kredytu kupieckiego czy inne rozwigzania finansowe, naszym priorytetem
jest zapewnienie ochrony opartej na analizie biznesowej. Jesli jednak wydarzy sie co$ 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 mogg 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 szkéd, (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) ogélnych warunkéw konkurencyjnych w zakresie lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikéw
moze cechowac sie zwiekszonym prawdopodobienstwem wystagpienia lub wyzsza waga skutkéw ich wystapienia w przypadku wystapienia atakow
terrorystycznych iich konsekwencji.
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