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STRESZCZENIE

W obliczu rosnacych stép procentowych i pogarszajacych sie perspektyw
gospodarczych, wciaz Kkorzystna dynamika kredytowa w strefie euro
prawdopodobnie nie utrzyma sie zbyt dtugo. Po roku stabilizacji standardéw udzielania
kredytéw, banki staty sie znacznie bardziej niechetne do podejmowania ryzyka. Standardy
przyznawania kredytéw beda prawdopodobnie ulega¢ dalszemu zaostrzeniu, poniewaz
zmniejszajaca sie tolerancja bankéw na ryzyko, wyzszy koszt pozyskiwania funduszy oraz
ograniczenia bilansowe wptyng na podaz kredytéw w ciggu najblizszych kilku miesiecy.
Zakres zaostrzenia netto jest zblizony do poziomu obserwowanego w poczatkowej fazie
kryzysu wywotanego przez Covid-19 w 2020 roku.

W przypadku przedsiebiorstw Allianz Trade oczekuje Sredniego wzrostu stop
procentowych o +200 punktéw bazowych w pierwszej potowie 2023 roku. Patrzac w
przysztos¢, wzrost zadtuzenia finansowego przedsiebiorstw niefinansowych do nowych
pozioméw rekordowych w wartosciach bezwzglednych, w potaczeniu z globalnym
zaostrzeniem warunkéw finansowych, spowoduje wzrost kosztéw odsetkowych i
zwiekszenie kosztéw przedsiebiorstw. Allianz Trade przewiduje, Ze do potowy 2023 roku
dalsze podwyzki stép procentowych spowoduja wzrost Sredniego oprocentowania dla
przedsiebiorstw o dodatkowe 200 punktéw bazowych, co z kolei obnizy marze firm o ponad
-3 punkty procentowe. Najbardziej zagrozone sa Wtochy, Hiszpania i Francja. Nalezy jednak
pamietac, ze w przypadku ponad 50% kredytéw korporacyjnych okres zapadalnosci ulegt
wydtuzeniu do ponad pieciu lat, a w przypadku mniej niz 20% wynosi ponizej jednego roku.
W przypadku gospodarstw domowych, przeniesienie stop procentowych moze
wynies¢ srednio 210 punktow bazowych. Wstrzas ten mogltby zosta¢ czesciowo
zrekompensowany przez nadwyzke oszczednos$ci zwigzanych z Covid-19 i
wprowadzonymi srodkami ostroznosci. Bioragc pod uwage udziat kredytéw o zmiennym
oprocentowaniu (wynoszacy mniej niz 10% wszystkich kredytéw wobec blisko 40% przed
2012 rokiem) Allianz Trade szacuje, Ze strata w zakresie sity nabywczej gospodarstw
domowych w strefie euro wyniesie $rednio -1 punkt procentowy, co odpowiada kwocie
blisko 500 EUR na gospodarstwo domowe. Wydatki z tytutu odsetek w 2023 roku bytyby
réwne okoto 20-30% catkowitych oszczednosci osiggnietych w zwigzku z pandemia Covid
w Niemczech i Francji, 45% we Wtoszech oraz ponad 50% w Hiszpanii. Ogétem, pomimo
wysokiej stopy inflacji, predko$¢ przeptywu pieniadza utrzymuje sie znacznie ponizej
poziomu sprzed pandemii, co oznacza, ze wieksza czeS¢ wzrostu podazy pienigdza zostata
wchtonieta przez zwiekszone zapotrzebowanie na $rodki ostroznosciowe (tzn. pieniadze,
ktére nie zmieniaja wtasciciela, w przeciwienstwie do sald transakcyjnych).
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Jak zawsze, oceny podlegaja ponizszemu wytaczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZLOSCI

Niniejszy dokument zawiera o$§wiadczenia dotyczace przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktére opieraja sie na biezacych pogladach i
zatozeniach kierownictwa i ktére podlegajg znanym i nieznanym ryzykom i niepewno$ciom. Rzeczywiste wyniki, dane czy zdarzenia moga odbiega¢
znaczaco od przewidywanych czy

domniemywanych w takich o$wiadczeniach prognostycznych.

Rdznice moga wynikaé ze zmian czynnikéw, miedzy innymi: (i) ogélnej sytuacji gospodarczej i konkurencyjnej w kluczowej dziatalno$ci i na kluczowych
rynkach Allianz, (ii) wynikéw na rynkach finansowych (szczeg6lnie w zakresie zmiennosci, ptynnosci, zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwo$ci i wagi
zdarzen szkodowych, w tym w odniesieniu do szkdd wynikajacych z katastrof naturalnych, a takze zmian w kosztach szkdd, (iv) trendéw poziomoéw
umieralnosci i zachorowalno$ci, (v) poziomu odpornosci, (vi) poziomu braku ptatnosci - szczegélnie w segmencie bankowosci, (vii) poziomu stép
procentowych, (viii) kurséw walutowych, szczegélnie EUR/USD, (ix) przepiséw prawnych i regulacji, szczegélnie podatkowych, (x) wptywu przeje¢, w
tym kwestii zwiazanych z integracja i reorganizacja oraz (xi) ogélnych warunkéw konkurencyjnych w zakresie lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub
globalnym. Wiele z tych czynnikéw moze cechowa¢ sie zwiekszonym prawdopodobienistwem wystapienia lub wyzsza waga skutkéw ich wystapienia w
przypadku wystapienia atakéw terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZAC]I
Spoéika nie jest zobowigzana do aktualizacji zadnych prognoz czy o$wiadczen dotyczacych przysztodci zawartych w niniejszym raporcie, za wyjatkiem
informacji, ktérych ujawnienia wymagaja przepisy prawa.

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



