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PODSUMOWANIE

Krach obligacji skarbowych w Wielkiej Brytanii nie stanowit powtodrki kryzysu dtugu
publicznego strefy euro, a raczej wywotany ryzykiem utraty ptynnosci wypadek rynkowy,
ktéry zagrozit stabilnosci finansowej — wynika z analiz Allianz Trade. Poniewaz swapy ryzyka
kredytowego (CDS) dla Wielkiej Brytanii nie podgzyty sciezkg wzrostu rentownosci obligacji
skarbowych, to ryzyko utraty ptynnosci raczej niz ryzyko kredytowe spowodowato zmiany na
rynku obligacji skarbowych. Nie doszto tu réwniez do konfliktu o dominacje finansowa pomiedzy
bankami centralnymi i rynkami, poniewaz Bank Anglii dziatat jako mechanizm ochronny na rzecz
a nie przeciwko rynkom. Zdaniem Allianz Trade wysokie ryzyko dla stabilnosci finansowe;j
spowoduje wzrost liczby bankdéw centralnych wywierajgcych nacisk na podnoszenie stdp
krotkoterminowych przy jednoczesnym utrzymaniu stép dtugoterminowych pod kontrola.
Obrét na rynku brytyjskich obligacji panstwowych bedzie przez pewien czas wyboisty. Ale
Wielka Brytania nie stanowi wyjatku, jesli chodzi o ryzyko ptynnosci. Ryzyko to uderzyto jg jako
pierwszg w zwigzku z niefortunng interakcjg sygnatéw polityki monetarnej (zaciesnianie) i
fiskalnej (luzowanie). Z analiz Allianz Trade wynika, ze podobne ryzyko utraty ptynnosci moze
wystgpic gtdwnie w strefie euro, ale tez w USA, poniewaz zmiennos¢ na rynku obligacji osiggneta
poziomy niewidziane od przetomu lat 2008-09, a bezpieczne zabezpieczenia pozostaja rzadkie.
Allianz Trade uwazia, ze Bank Anglii bedzie musiat pozosta¢ "kredytodawca ostatniej szansy"
dtuzej niz tylko do konca pazdziernika i przetozy¢ na pdziniej swdj program zaciesniania
ilosciowego celem przywrdcenia pewnosci. Potrzebny jest tez nadal realny zwrot polityki
fiskalnej, wykraczajacy poza rezygnacje z obnizki podatkow dla 45% najlepiej zarabiajacych
(co pozwoli zaoszczedzi¢ 2,5 mld GBP). W obecnej formie, pakiet fiskalny popchnie brytyjski
deficyt fiskalny ku poziomowi zblizonemu do -7% PKB w 2023 r., a dtug publiczny do 103% PKB.
W zwigzku z tym wszystkie oczy bedg zwrdcone na srednio-terminowg Sciezke fiskalng, ktéra
kanclerz skarbu najprawdopodobniej przedstawi juz w tym miesigcu, majac na uwadze kryzys.
Poniewaz wyzsze o +100bp stopy skarbowe sg rowne wysitkom fiskalnym na poziomie 0,5% PKD
dla stabilizacji dtugu, a takze w zwigzku ze zblizajgcymi sie wyborami parlamentarnymi, ryzyko
pogorszenia sie sytuacji fiskalnej w kontekscie potencjalnego wzrostu na poziomie ok. +1%
pozostaje bardzo wysokie. W zwigzku z tym wydaje sie, ze planowane na 31 paZdziernika
rozpoczecie transakcji sprzedazy obligacji skarbowych na poziomie 10 mld GBP na kwartat
bedzie trudne.

W sSwietle wysokiego podwdjnego deficytu nie mozna wykluczy¢ dalszego spadku wartosci
GBP — wynika z analiz Allianz Trade. Jesli wiarygodnos¢ fiskalna zostanie zakwestionowana
ponownie do korca listopada, mozemy spodziewac sie spadku o -7% wzgledem USD. W tak
wrazliwym otoczeniu Bank Anglii bedzie zmuszony do szybszego podnoszenia stop
procentowych (do 4% pod koniec 2022 r., co stanowi¢ bedzie wynik wyzszy o 150bp w
poréwnaniu do uprzednich przewidywan), ale przy ograniczonym wptywie na PKB.
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e  Wyisze koszty finansowania mogg spowodowaé wzrost ryzyka korporacyjnego — wynika z
analiz Allianz Trade. Dodatkowe zwigkszenie stop o +150 bps spowoduje spadek marz
korporacyjnych o niemalze -2pp i wzrost stép procentowych kredytéw bankowych dla firm o
+130 bps. Bufory podatkowe sg nadal o 35% wyisze wzgledem pozioméw z 2019 r., ale
skoncentrowane sg gtéwnie w rekach duzych firm. W zwigzku z tym potencjalne warunki skrajne
w zakresie ptynnosci w potaczeniu ze wzrostem kosztow energii zwiekszg udziat MSP narazonych
na ryzyko upadtosci do poziomu powyzej 20% w Wielkiej Brytanii, czy do poziomdéw sprzed
Covid-u. Generalnie przewidujemy wzrost poziomu upadtosci przedsiebiorstw do +15% powyzej
poziomow sprzed Covid-u w 2023 r. (do 25.400 przypadkdw).

Rynki natychmiast zaczety podwaza¢ masywny brytyjski pakiet luzowania fiskalnego, ktory miat
by¢ w catosci finansowany dodatkowymi emisjami obligacji w sytuacji, gdzie Bank Anglii miat
rozpoczaC sprzedaz obligacji skarbowych. Rezygnacja z obnizki podatkéw dla najlepiej
zarabiajgcych jest krokiem w dobrym kierunku, ale wejscie na wiarygodna scieike
Srednioterminowa bedzie wymaga¢ wiecej. Dnia 23 wrzesnia kanclerz skarbu Kwasi Kwarteng
ogtosit ambitny pakiet wydatkowania na poziomie ok. 7% PKB (lub ponad 200 mld GBP) na okres
kolejnych dwadch lat celem zwalczenia kryzysu energetycznego. Pakiet przewidywat ciecia podatkowe
na poziomie 45 mld GBP, ktore miaty by¢ finansowane dodatkowymi pozyczkami i stanowity
najwiekszy przejaw luzowania fiskalnego od 1972 r., wiekszy o 15 mld GBP niz przewidywano.
Odpowiada on ponad 50% pakietu Covid-owego tgcznie i powinien spowodowac wzrost dtugu
publicznego do 103% PKB w 2023 r. z poziomu 96% w 2022 r., co spowodowatoby deficyt budzetowy
na poziomie -7% PKB.

Ogtoszenie bodzca fiskalnego w czasie, gdy Wielka Brytania posiada znaczny deficyt obrotow
biezgcych (patrz Tabela 2) i gdy Bank Anglii miat rozpocza¢ zaciesnianie ilosciowe wywotato kryzys
zaufania na rynkach. Warto$¢ funda wzgledem dolara amerykaniskiego spadta gwattownie 23
wrzesnia (-3,5%), osiggajgc najnizszy poziom od 1985 r. Cho¢ ostatnie ogtoszenie Banku Anglii o
zaangazowaniu sie w celowane zakupy QE dtugoterminowych brytyjskich obligacji skarbowych
przyniosto rynkowi niewielkg ulge, efekt ten bedzie z pewnoscig krotkoterminowy, poniewaz nie
podjeto w petni dziatan nacelowanych na przyczyny tej wyprzedazy. Zwrot w zakresie ciec
podatkowych dla 0séb o wyzszych dochodach dat walucie nieco odetchng¢, ale droga do odzyskania
wiarygodnosci fiskalnej i rzgdowej jest nadal dtuga. W koncu koszt tej czesci pakietu byt najmniejszy,
przez co nie rozwiano watpliwosci co do finansowania deficytu fiskalnego.

Inwestycje portfelowe stanowig niezwykle istotne Zrédto finansowania zewnetrznego w Wielkiej
Brytanii (Rysunek 1), szczegdlnie w ostatnich latach. Tym niemniej, utrata zaufania dla panstwa ze
strony inwestorow z pewnoscig moze przynies¢ problemy. Dla PKB moze by¢ to powazny problem,
poniewaz waluta jest silnie negatywnie skorelowana z awersjg do ryzyka (Rysunek 2). W przypadku
"nagtego zatrzymania" wptywdw kapitatowych, obroty biezgce mogtyby ulec praktycznie
natychmiastowemu odwrdceniu, co zas spowodowatoby (dalszy jeszcze) spadek wartosci waluty.


https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/1105989/CCS207_CCS0822746402-001_SECURE_HMT_Autumn_Statement_2022_BOOK_Web_Accessible.pdf

Rysunek 1 — Réwnowaga ptatnosci (suma biezgca na Kw IV, % PKB)
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Zrédta: Refinitiv, Allianz Research

Rysunek 2 — PKB vs S&P500
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Zrédfta: Refinitiv, Allianz Research

Modele wyceny FX! (Tabela 1) wskazuja, ze cho¢ wycena GBP juz jest zanizona, nie jest to najtarisza
waluta - wséréd walut krajéw G10 najgorsze pozycje zajmujg szwedzka korona (SEK), norweska
korona (NOK) i japonski jen (JPY). Nalezy zauwazy¢, ze model FEER, ktéry uwzglednia dynamike

1 Ocena wartosci waluty nie jest zadaniem tatwym, a liczba modeli dostepnych w tym zakresie jest duza. Jednym
z najpopularniejszych modeli jest Parytet Sity Nabywczej (PPP): jednym z moZliwych podejs¢ jest pomiar
odchylenia Realnego Efektywnego Kursu Walutowego (REER) wzgledem jego dfugoterminowej Sredniej. Tym
niemiej jasnym jest, ze wahania REER powigzane sq gfownie z warunkami handlowymi i zmianami
produktywnosci wzglednej kraju. Dlatego korzystamy z behawioralnego modelu fundamentalnego kursu
rownowagi (BEER), ktory uwzglednia te zmienne. Trend realnych kursow walutowych jest w sposéb oczywisty
powigzany z bilansem pfatnosci, ktory uwzglednia wszystkie przeptywy i transakcje finansowe pomiedzy
rezydentami i nie-rezydentami. Modele fundamentalnego kursu walutowego réwnowagi (FEER) w szczegdlnosci
wskazujq, Ze zbyt wysoki bilans obrotow biezgcych wymaga zwiekszenia wartosci waluty, natomiast zbyt niski -
jej obnizenia.



sektora zewnetrznego sugeruje, iz wycena funta jest nadal zawyzona, pomimo znacznego deficytu
obrotéw biezacych w Wielkiej Brytanii. W ujeciu zbiorczym, modele wskazujg, ze GBP nie jest tak na
prawde szczegdlnie tani, przez co nie mozna wykluczy¢ dalszego spadku wartosci.

Jesli skoncentrujemy sie na zatozeniach modelu FEER i przyjmiemy, iz konieczna jest petna korekta
obrotow biezgcych, przyblizone szacunki wskazujg, ze wartos¢ funta powinna spasc¢ o niemalze 30%
w ujeciu realnym efektywnym. Dla pary walutowej GBP-USD wymagany bytby spadek na poziomie
7%. To powiedziawszy, polityka monetarna powinna odegrac tu istotng role, a Bank Anglii powinien
zaczg¢ podnosi¢ stopy procentowe szybciej i z catg pewnoscig silniej niz przewidywano, co powinno
zapewnic¢ walucie pewne - cho¢ ograniczone - wsparcie. W korcu wyzsze stopy procentowe powinny
mie¢ wptyw zaréwno na juz anemiczny wzrost, jak i na strone fiskalng. Do czasu ogtoszenia planéw
polityki monetarnej i szczegdtoéw planu fiskalnego przewidujemy, ze funt pozostanie walutg wysoce
zmienng, ulegajaca wptywom pojawiajacych sie informacji z frontu fiskalnego.

Tabela 1 — Wycena FX

PPP BEER FEER  average
CZK  35.8% 7.7% 36.0% 3
USD  218%  265%  215%  233% 3
RUB [1524% 247%  -137%  211% &
HKD  55% 363%  -46% = 124% O
SGD  109%  289% @ -27%  12.3%
PHP  11.2% 5.6% 10.6% 9.1%
THB  3.4% 9.1% 10.4% 7.7%
NZD  2.7% 31% 12.9% 6.2%
LS 125% 6.3% -2.6% 5.4%
CNY  232% @ 5.0% -3.7% 4.8%
CHF  8.4% 9.9% -6.0% 41%
PEN  4.0% -1.0% 5.0% 2.7%
INR  105%  -2.1% -9.8% -0.5%
PIN  -0.4% -5.4% 3.2% -0.9%
EUR  -9.6% 0.4% 1.6% -2.6%
DR 84% 48%  -120%  -2.8%
KRW  -11.0%  -0.2% -1.9% -4.3%
CLP  -167%  -111%  146%  -4.4%
MXN  -9.2% -1.5% -2.8% -4.5%
HUF  -101%  -120%  8.3% -4.6%
AUD  32% 02% | -A7.6% @ -47%
GBP  -143%  -9.8% 9.7% -4.8%
CAD  -3.7% 2.7% -8.4% -4.9%
WD 51% -5.0% -8.0% -6.0%
BRL  -154%  -9.5% 50%  -10.0%
MYR  -137%  -169%  00%  -102%
COP  -215%  -291% @ 140%  -122%
SEK  -209%  -7.7%  -39%  -14.2%
ZAR  -168%  -9.6% | -225%  -163% 3
»y [B00%N -182%  -11%  -19.4% e-g
NOK  -151%  -27.9%  -258%  -229% &
TRy [ESS7INEE0%N 85% | 311% S

[average — srednia; Undervalued — zanizona wycena,; Overvalued — zawyzona wycena]
Sources: Refinitiv, Allianz Research.
Zrédta: Refinitiv, Allianz Research.

Wszystkie oczy beda zwrdécone na srednio-terminowy plan fiskalny, ktéry moze zostaé
zaprezentowany juz w tym miesigcu. Zapewnienie wiarygodnosci bedzie wymagac czegos wiecej niz
tylko rezygnacji z cie¢ podatkowych, ktére powinny zredukowac pakiet luzujgcy o 2,5 mld GBP. W
szczegoblnosci bardzo optymistyczny docelowy wzrost roczny na poziomie +2,5% nalezy porownywac
z przesztymi wynikami na poziomie +2,1% notowanymi w latach 2010-15, czy 1,9% wzrostem po
referendum w sprawie Brexitu i przed kryzysem wywotanym Covid-19. Dla kontekstu nalezy wskazad,
ze potencjalny wzrost realnego PKB Wielkiej Brytanii od Brexitu obnizyt sie do +1% rocznie.

Przewidujemy, ze pakiet fiskalny zapewni dodatkowy wzrost o +1,1pp po uptywie jednego roku, co
W ujeciu netto powinno dac jedynie +0,1pp (patrz Tabela 2). To nie wystarczy dla stabilizacji dtugu
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publicznego, szczegdlnie w kontekscie rosngcych stép procentowych, ktére wymagaja dodatkowych
korekt fiskalnych (wyzsze o 100bps stopy skarbowe sg rdwne wysitkom fiskalnym odpowiadajgcym
0,5% PKB).

Tabela 2 — Wptyw srodkow luzowania fiskalnego w Wielkiej Brytanii

Pakiet cie¢ podatkowych (z mld GBP 42,5
wytaczeniem obnizenia stawki podatku
dla 45% najlepiej zarabiajgcych) % PKB 1,8%

Egzogenny szok fiskalny

Mnoznik fiskalny w pierwszym roku na poziomie 1% PKB

0,6
Wptyw luzowania fiskalnego na wzrost

realnego PKB (pp) +1,0
Wzrost kluczowych stép procentowych

konieczny do skompensowania inflacji

(bp) 100
Wptyw rosngcych stép na realny PKB -0,5
Wptyw netto na wzrost realnego PKB 0,5

Zrédta: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Zrédta krajowe, Allianz Research

Tabela 3 — Kluczowe prognozy gospodarcze

Wielka Brytania 2020 2021 2022 2023
PKB -9,3% 7,4% 3,4% -0,2%
Wydatki konsumenckie -10,6% 6,2% 4,2% 0,5%
Wydatki publiczne -5,9% 14,3% 0,7% 8,5%
Inwestycje -9,5% 5,9% 5,0% 2,1%
Akcje* -0,8% 0,9% 2, 7% -1,4%
Eksport -13,0% -1,3% 2,3% 0,1%
Import -15,8% 3,8% 14,4% 2,8%
Eksport netto 1,0% -1,5% -3,5% -0,9%
Obroty biezace (% PKB) -2,5% -2,6% -6,0% -6,5%
Zatrudnienie -0,8% -0,5% 2,5% 0,5%
Wskaznik bezrobocia 5,1% 4,5% 3,8% 4,0%
Wynagrodzenia 1,8% 5,9% 5,0% 4,9%
Inflacja 0,9% 2,6% 9,1% 7,5%
Stopa Banku Anglii 0,10% 0,25% 4,00% 4,00%
Bilans fiskalny (% PKB) -16,9% -8,1% -6,0% -7,0%

Dtug publiczny (% PKB) 103,0% 95,0% 96,0% 103,0%
Zmiana w okresie, chyba ze wskazano inaczej: * udziat we wzroscie PKB

**mds de £

Zrédta: Zrédta krajowe, Allianz Research
W miedzyczasie Bank Anglii moze by¢ zmuszony pozostac "kredytodawcg ostatniej szansy" dtuzej
niz tylko do potowy pazdziernika i przetozy¢ na pézniej swoj program zacie$niania ilosciowego (QT)
celem przywrdcenia pewnosci. Bank Anglii musiat sobie przypomnieé, ze jego zadaniem jest nie tylko
rownowazenie wzrostu stop i ryzyka recesji, ale tez zapewnianie stabilnosci finansowej. Dla wielu
inwestoréw pofaczenie rozbudowanego pakietu fiskalnego i agresywnego "jastrzebiego" stanowiska
monetarnego stato sie sygnatem do sprzedazy obligacji skarbowych. Majgc na wzgledzie juz trudne
warunki ptynnosciowe, spowodowato to spirale spadkowg wraz ze wzrostem zmiennosci, co
doprowadzito do ciecia marz, jeszcze pogarszajac sytuacje ptynnosciowg, az do zupetnej zapasci
animacji rynku. By zapobiec kryzysowi systemowemu, Bank Anglii musiat opdznié realizacje swych
planéw w zakresie zaciesniania ilosciowego (GT) i interweniowac jako animator rynku ostatniej
szansy poprzez wznowienie zakupu obligacji skarbowych (zakupy na poziomie 5 mld GBP przez okres
13 dni, na tgczng kwote 65 mld BGP). Krach obligacji skarbowych nie stanowit powtdrki kryzysu dtugu
publicznego ostatnio widzianego w strefie euro w 2012 r., a raczej wywotany ryzykiem utraty
ptynnosci wypadek rynkowy. Poniewaz swapy ryzyka kredytowego dla Wielkiej Brytanii nie podazyty
Sciezkg wzrostu rentownosci obligacji skarbowych, to ryzyko utraty ptynnosci a nie ryzyko kredytowe
spowodowato zmiany na rynku obligacji skarbowych. Nie doszto tu rowniez do konfliktu o dominacje



finansowa pomiedzy bankami centralnymi i rynkami, poniewaz Bank Anglii dziatat jako mechanizm
ochronny na rzecz a nie przeciwko rynkom.

Od czasu pojawienia sie ogtoszen budzetowych rynki przewiduja, ze brytyjskie stopy procentowe
powinny osiggna¢ szczyt w wysokosci 6% przysztego lata, osiggajac tym samym ponad dwukrotnie
wyzszy poziom od obecnego 2,25%. Bardziej agresywne podnoszenie stop procentowych sprzyjatoby
wzrostowi wartosci GBP powyzej 1,10/USD, co jest czynnikiem kluczowym w utrzymaniu inflacji w
ryzach. Efekt przeniesienia na ceny importowe w Wielkiej Brytanii jest jednym z najwyzszych w
krajach rozwinietych, jako ze ocenia sie, iz 55% ceny importowej odzwierciedla zmiany kurséw
walutowych - w poréwnaniu do np. 10% w Niemczech, czy 5% we Francji. Ponadto 30% wydatkow
konsumenckich zalezy od importu. Patrzac wiec na historyczny efekt przeniesienia Allianz Trade
zauwaza, ze obnizenie wartosci o -10% oznaczatoby wzrost inflacji o niemalze +3pp w ciggu jednego
roku. Z drugiej strony, zwiekszenie wzrostu jest ograniczone, poniewaz przewiduje sie, ze spadek
wzrostu PKB przetozy sie na zmiane cen eksportowych na poziomie odpowiadajgcym jedynie 40%
zmiany kurséw walutowych?. Efekt przeniesienia moze by¢ jeszcze nizszy, majac na wzgledzie niski
poziom wzrostu globalnego i najnizszych szacunkach dla wzrostu handlu globalnego od roku 2019
(+1,2%)3. W zwigzku z tym Allianz Trade uwaza, iz celem kompensacji rosnacej inflacji Bank Anglii
bedzie musiat zwiekszy¢ stopy procentowe do 4% do konca 2022 r., a nastepnie wstrzymacé
wprowadzanie zmian w tym zakresie w 2023 r.

Obrét na rynku brytyjskich obligacji panstwowych bedzie przez pewien czas wyboisty. Ale Wielka
Brytania nie stanowi wyjatku, jesli chodzi o ryzyko ptynnosci. Ryzyko to uderzyto jg jako pierwszg
w zwigzku z niefortunng interakcjg sygnatéw polityki monetarnej i fiskalnej. Podobne ryzyko utraty
ptynnosci moze wystgpi¢ w strefie euro i USA, poniewaz zmiennos¢ na rynku obligacji osiggneta
poziomy niewidziane od kryzysu finansowego z 2008 r., a bezpieczne zabezpieczenia pozostajg
rzadkie. Allianz Trade uwaza, ze obligacje skarbowe panstw strefy euro s bardziej narazone na
ryzyko (Rysunek 3).

Rysunek 3 — Zmiennos¢ na rynku obligacji zblizona do poziomdéw z okresu globalnego kryzysu
finansowego
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[legenda od gory: USA — zmiennosc na rynku obligacji skarbowych (Indeks MOVE); STREFA EURO — Wskaznik
zmiennosci na rynku obligacji (skarbowe | NFC) (prawa strona)]

Zrédta: Refinitiv Datastream, Allianz Research

Z krachu brytyjskich obligacji skarbowych wyciggamy nastepujace wnioski:
e Poza mozliwoscig wywotania recesji, ryzyko stabilnosci finansowej moze ograniczyé
zwiekszanie stép procentowych i doprowadzi¢ do zwrotu w polityce monetarnej.

2 Szacunki Europejskiego Banku Centralnego.
3 Zapraszamy do lektury naszej najnowszej Globalnej Prognozy Gospodarczej.



https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2019/html/ecb.ebart201905_01~da4fab505e.en.html#toc5
https://www.allianz-trade.com/en_global/news-insights/economic-insights/allianz-research-fall-outlook.html

e  Krach brytyjskich obligacji skarbowych moze oznacza¢ koniec sekwencjonowania QE, gdzie
zakupy obligacji i zwiekszanie stop uwazano za wzajemnie wykluczajace sie. Nowe model
dziatania moze obejmowac wywieranie przez banki centralne presji na podnoszenie stop
krotkoterminowych przy jednoczesnym utrzymaniu stép dtugoterminowych pod kontrolg
(sptaszczanie krzywej rentownosci).

e Nie nalezy poréwnywac obecnego cyklu podnoszenia stop do cykli z lat 70. i 80. XX wieku,
poniewaz system finansowy jest obecnie duzo bardziej wrazliwy na zmiennos¢ stop
procentowych w zwigzku z zakresem finansjalizacji, stosowania dzwigni finansowej i
ekspozycji na instrumenty pochodne. Do zarzgdzania poziomem zmiennosci przywigzywac
sie teraz bedzie znacznie wiekszg wage w polityce monetarnej.

e Bank centralny nadal bedzie mie¢ wptyw na sytuacje, ale dotyczy¢ to bedzie jedynie
aktywow koniecznych dla funkcjonowania systemu finansowego (aktywa bezpieczne,
kwalifikujgce sie do operacji majacych na celu regulacje polityki monetarnej). Zwiekszy to
rozwidlenie cenowe, poniewaz aktywa te stanowic bedg uciele$nienie premii za dogodnosc¢.

Rysunek 4 — Ryzyko utraty ptynnosci na brytyjskim, amerykarnskim i niemieckim rynku obligacji*
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[legenda od lewej: brytyjskie obligacje skarbowe; amerykarniskie obligacje skarbowe; niemieckie obligacje
skarbowe]
*Wskazniki mierzgce tgcznie odchylenia ceny kupna/sprzedazy od krzywej wartosci godziwej

Zrédfta: Bloomberg, Allianz Research

Indeks FTSE 100 pozostaje odporny, pomimo ostatniej zmiennosci poziomu dochodu statego, ale
premia za ryzyko wzrosta. Przez wiekszg cze$¢ 2022 r. wyniki FTSE 100 byty lepsze niz wyniki
pozostatych rynkow Swiatowych dzieki typowego dla tego indeksu nastawienia "defensywnego" oraz
wzglednie wysokiej wadze sektoréow towarowych, ktére skorzystaty na super cyklu towarowym.
Jednoczednie, jesli chodzi o strone przychoddw, fakt, iz wiekszos¢ spdtek tworzacych FTSE 100
generuje przychody raczej poza Wielkg Brytanig (~75%) jednoczesnie wykazujgc przychody w GBP
powoduje klasyfikacje FTSE 100 jako aktywa o niskiej zaleznosci od sytuacji w Wielkiej Brytanii,
powodujac wzrost lub zapobiegajac spadkowi strukturalnemu wykazywanych zyskéw. W
konsekwencji, nawet jesli rynki brytyjskich obligacji skarbowych i kredytéw korporacyjnych
cechowaty sie znacznym stopniem zmiennosci, FTSE 100 zachowat odpornosé¢, a ciggty spadek
wartosci PKB pozytywnie kompensowat pogarszajgce sie Swiatowe warunki gospodarcze. Ta
odpornos¢ strukturalna dotyczy jedynie 100 najwiekszych graczy rynkowych. Najwieksze spotki z
przedziatu 101 do 305 tworzgace indeks FTSE 250 osiggnety wyniki odpowiadajgce innym globalnym
rynkom kapitatowym, gtéwnie dlatego, ze w obszarze tych 250 graczy podejscie nie jest juz tak
defensywne i skoncentrowane na towarach, a gtéwnym zrédtem przychoddéw jest krajowy rynek
brytyjski (Rysunek 5).



Rysunek 5 — Wyniki globalnych rynkéw kapitatowych narastajaco od poczatku roku (%)
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Zrédta: Refinitiv Datastream, Allianz Research

Ta odpornos¢ rynkowa zostanie wystawiona na prébe w najblizszej przysztosci, ale dane
podstawowe nadal narzucajg mu etykiete "taniego". Nawet jesli indeks FTSE 100 wykazat swego
rodzaju odpornosc¢ w ujeciu rok do roku, globalne spowolnienie gospodarcze musi wywrze¢ wptyw
strukturalny na bilanse firm brytyjskich, jako ze przewiduje sie, iz globalna erozja popytu wywierac
bedzie w najblizszej przysztosci niebagatelng presje, szczegdlnie na firmy zalezne od sytuacji na rynku
towarowym. W tym zakresie analitycy nieustannie obnizajg szacunki zarobkdéw, przyspieszajgc
przewidywania dotyczace spadkéw bilanséw w zwigzku z przewidywanym globalnym spadkiem
popytu. Warunki te wywiera¢ bedg presje na indeks do korica roku. Tym niemniej, nawet
uwzgledniwszy swego rodzaju konsensus co do ogdlnych spadkéw cen, fakt, iz wyniki gtdwnego
indeksu plasujg sie przy nizszym krancu spektrum wskaznika cen do zarobkéw powoduje, ze
przyczepita sie do niego etykieta "juz taniego". Poza tym wzglednie wysokie dywidendy i skupy akgcji
nieustannie wywierajg dodatkowg presje, szczegdlnie ze niekwalifikujaca sie czes¢ dywidend firm
FTSE 100 ma swe zrodto w przychodach wyrazonych w USD celem zabezpieczenia inwestoréow przed
ryzykiem wynikajagcym z ostabienia funta brytyjskiego. Na koniec, patrzac z perspektywy sktadu,
wysoce defensywne i skoncentrowane na towarach podejscie rynkowe w potgczeniu z wysoka
koncentracjg srodkéw finansowych i niska ekspozycja na akcje "wzrostowe", ktére powinny
zapewnic zabezpieczenie przed presjg ze strony stdép procentowych wynikajgcg z aktywdw o dtugich
okresach przeptywdéw pienieznych, powinno umozliwi¢ indeksowi FTSE 100 utrzymac ten poziom
odpornosci w najblizszej przysztosci. Poza tym fakt, ze Bank Anglii wydaje sie by¢ gotowy do podjecia
interwencji, jesli sprawy zajdg za daleko na froncie ptynnosci i luzowania polityki fiskalnej (co
powinno by¢ korzystne dla rynku lokalnego, szczegdlnie w zakresie firm FTSE 250), powinien
umozliwi¢ rynkom pewne odbicie cenowe pomimo srodkéw ochronnych przewidzianych w polityce.
Powinno to doprowadzi¢ indeks FTSE 100 do poziomu zblizonego do -2%/0% rocznie w 2022 r. oraz
do niskich, ale dodatnich wskazan w roku 2023 (Rysunek 6).



Rysunek — Wyniki kapitatowe vs marze zysku netto i rozpietos¢ zarobkéw*
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[Legenda od gory: Marza zysku netto (r/r % - opéZznienie 6M — prawa strona); FTSE 100 (r/r%); Rozpietos¢
zarobkow (%)*]

Zrédfta: IBES, Worldscope, Refinitiv Datastream, Allianz Research

Uwaga: * liczba aktualizacji zwiekszajgcych szacunki poziomu zyskéw na akcje - liczba aktualizacji
obnizajgcych szacunki poziomu zyskéw na akcje jako % tqcznej liczby szacunkow

W zwigzku z przewidywanym wzrostem kosztow finansowania rosnie ryzyko korporacyjne. W
zwigzku z odejsciem od instrumentow kapitatowych oraz brakiem takiej odpornosci, jak wykazana
przez FTSE 100, wskaznik ryzyka korporacyjnego obrat te samg Sciezke jak jego europejskie
odpowiedniki. Perspektywy obrania bardziej stromej i zaktadajgcej utrzymanie wyzszych pozioméw
stép przez dtuzszy okres czasu polityki monetarnej w potgczeniu z rosngcg niepewnoscig
makroekonomiczng w Wielkiej Brytanii prowadzg do strukturalnej zmiany wskaznikow ryzyka
kredytowego na catej krzywej korporacyjnej. Tym niemniej, réwniez dzieki niskim wolumenom
przyznawanych kredytow korporacyjnych w funtach brytyjskich, wzrost kosztéw finansowania nie
odcisnat sie jeszcze znaczgco na $redniej wartosci korporacyjnego kuponu dtuznego w obrocie, ktéra
pozostata stabilna na poziomie okoto 3,6% dla klasy inwestycyjnej. Jednoczesnie, gtéwnie dzieki
wiekszemu niz przewidywano pakietowi fiskalnemu i zakupom celowanym Banku Angielskiego,
sytuacja w zakresie kredytéw korporacyjnych w funtach brytyjskich skompensowata czesciowo
srodki ochronne zapewniane przez polityke, powodujgc tym samym szalony wzrost ryzyka
kredytowego (Rysunek 7).

Rysunek 7 — Spready korporacyjne klasy inwestycyjnej (zmiana r/r w bps)
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Zrédta: BofA, Refinitiv Datastream, Allianz Research



Model rozktadu korporacyjnego Allianz Trade wskazuje, ze komponent zmiennosci kapitatowej
modelu nie odgrywa istotnej roli w ostatnio poszerzajgcych sie spreadach korporacyjnych. Gtéwnymi
czynnikami powodujgcymi ostatnie zmiany wskaznikow ryzyka kredytowego sg pogorszenie sie
warunkow gospodarczych (odzwierciedlonych w ufnosci konsumenckiej) w zwigzku z przekraczajgca
przewidywania inflacjg oraz pasywnym wynikami bilansu Banku Anglii (wktad ze strony bilansu Banku
Anglii). Obecnie obserwowane czynniki wskazujg na wysoce niestabilng sytuacje, pogarszajgca sie
koniunktura gospodarcza powodowac bedzie jeszcze wiekszg presje na spready kredytowe, a efekt
netto bilansowania QT i QE przyniesie kolejne wyzwania (Rysunek 8). Tym niemniej, silne dziatania
fiskalne w potaczeniu z nadal wysokim poziomem odpornosci brytyjskim firm, czy to w zakresie
poziomu posiadanych srodkéw pienieznych czy wskaznikéw obstugi zadtuzenia, pozwalajg nam
uznaé, ze spready korporacyjne w funtach brytyjskich utrzymajg sie na poziomie zblizonym
odpowiednio do 200bps i 600bps dla klasy inwestycyjnej i klasy wysokiej rentownosci (w poréwnaniu
do obecnych pozioméw 230bps i 660bps).

Rysunek 8 — Rozbicie kredytu korporacyjnego klasy inwestycyjnej w Wielkiej Brytanii (r/r - bps)
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[legenda od gory: udziat Banku Anglii w bilansie; Udziat FTSE VIX; Udziat pewnosci konsumentdw brytyjskich;
spread IG r/r; szacunki r/r]

Zrédta: Refinitiv Datastream, Allianz Research

Pomimo raczej umiarkowanych i wskazujgcych na wzgledng odpornos¢ prognoz dla aktywoéw
obarczonych ryzykiem, nalezy podkreslic wysokg wrazliwos¢ i zmiennos¢ rynku w zwigzku z
obserwowanymi obecnie czynnikami endogennymi i egzogennymi. W zwigzku z tym, szczegdlnie jesli
banki centralne pozostang przy obecnie objetym "jastrzebim" odejsciu polegajacym na
utrzymywaniu wyzszych stép przez dtuiszy okres czasu, konieczne bedzie obranie ostroznego
podejscia, szczegdlnie w roku 2022.

Jak zawsze, oceny podlegajg ponizszemu wytgczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Niniejszy dokument zawiera oSwiadczenia dotyczace przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktdre opierajg sie na biezacych pogladach i zatozeniach
kierownictwa i ktore podlegajg znanym i nieznanym ryzykom i niepewnosciom. Rzeczywiste wyniki, dane czy zdarzenia mogga odbiegad 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 szkéd wynikajgcych z katastrof naturalnych, a takze zmian w kosztach szkdd, (iv) trendéw pozioméw umieralnosci i zachorowalnosci, (v)
poziomu odpornosci, (vi) poziomu braku ptatnosci - szczegdlnie w segmencie bankowosci, (vii) poziomu stép procentowych, (viii) kurséw walutowych, szczegdlnie
EUR/USD, (ix) przepisow prawnych i regulacji, szczegdlnie podatkowych, (x) wptywu przejeé, w tym kwestii zwigzanych z integracja i reorganizacjg oraz (xi) ogdlnych
warunkdéw konkurencyjnych w zakresie lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikéw moze cechowac sie zwiekszonym
prawdopodobienstwem wystgpienia lub wyzszg wagg skutkow ich wystgpienia w przypadku wystapienia atakow terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII
Spotka nie jest zobowigzana do aktualizacji zadnych prognoz czy oswiadczen dotyczacych przysztosci zawartych w niniejszym raporcie, za wyjatkiem informacji,

ktérych ujawnienia wymagaja przepisy prawa.

Allianz Trade stanowi znak towarowy stuzacy do oznaczenia zakresu ustug s$wiadczonych przez Euler Hermes.



