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INFORMACJE OGOLNE
Witaj smutku: Planowana reforma emerytalna we Francji nakreca napiecia spoteczne

e  Aktualna propozycja reformy spotkata sie we Francji ze znaczng dozg ztosci, widziang jako
koniec savoir vivre. Prawda jest jednak taka, ze reforma i tak nie siega wystarczajgco
daleko. Proponowane zwiekszenie ustawowego wieku emerytalnego do 64 z 62 lat nie
zaradzi dtugoterminowym problemom demograficznym i w zakresie finansowania: w 2050
r. nadal na 100 oséb w wieku pracujgcym (od 20 do 63 lat) przypadaé bedzie 60 emerytow
(oséb w wieku 64 lat i starszych). Dzisiaj wskaznik ten wynosi 49,2%.

e Reforma posiada tez inne istotne wady. Nie bedzie mie¢ ona wptywu na aktualnych
emerytdw, w przeciwienstwie do aktualnych pracownikéw (i przysztych emerytéw), ktorzy
juz cierpig z powodu spadku ptac realnych. ,Systemy specjalne”, w ramach ktérych
pracownicy korzystajg z programow bogatszych swiadczen beda eliminowane bardzo
powoli, poniewaz nowe, mniej korzystne warunki bedg mie¢ zastosowanie tylko do
nowozatrudnionych.

e Bezs$rodkéw pozwalajacych dostosowacd srodowisko pracy do starzejgce;j sie sity roboczej,
reforma moze spowodowac wzrost bezrobocia posréd oséb w pdiniejszym wieku.
Podniesienie wieku emerytalnego moze spowodowac zwiekszenie liczby pracownikéw o
nawet 1,6 min w roku 2050, kiedy to 22% sity roboczej bedzie posiadac 55 lub wiecej lat.
Majac jednak na wzgledzie istniejgcg dyskryminacje ze wzgledu na wiek - przy wskazniku
bezrobocia dla grupy wiekowej 55-64 wynoszgcym obecnie we Francji 6,3%, czyli
dwukrotnie wyzszym niz w Niemczech - nalezy podwoic¢ wysitki zmierzajace do integracji
starszych pracownikow.

KLUCZOWE INFORMACIE
Inflacja w USA i Strefie Euro, ponowne otwarcie w Chinach i odbicie na rynkach
kapitatowych

e Inflacja w USA - juz po szczycie i z szybkim spadkiem na przestrzeni kolejnych szesciu
miesiecy, z zamknieciem roku na poziomi zblizonym do 2%.

e Inflacja w Strefie Euro - ostry spadek, dzieki dotacjom energetycznym, ale utrzymujgca sie
inflacja bazowa.

° Chiny - wyboiste ponowne otwarcie, ale ogdlnie wynik dodatni netto dla wzrostu

globalnego w tym roku.
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° Rynki kapitatowe - optymistyczny poczatek nowego roku, ale droga ku normalnosci bedzie
dtuga i wyboista.

Inflacja w USA - juz po szczycie i z szybkim spadkiem na przestrzeni kolejnych sze$ciu miesiecy, z zamknieciem
roku na poziomi zblizonym do 2%

Najnowsze dane dostarczyly kolejnych dowodéw, ze inflacja w USA definitywnie spada.
Grudniowy wskaznik CPI osiggnat poziom 6,5% r/r i spadt w zwigzku ze znaczgcym spadkiem inflacji cen energii;
w ujeciu sekwencyjnym m/m ceny spadty o -0,3%, co stanowito najwiekszy spadek od kwietnia 2020 r. w szczycie
pandemii. Jesli chodzi o prognozy na przysztos¢, przewidujemy dalszy spadek inflacji CPI w nadchodzacych
miesigcach. Inflacja cen energii powinna ulec odwrdceniu i osiggngé¢ wartosci ujemne do kwietnia lub maja.
Inflacja cen zywnosci jest na wysokim poziomie, jednakze presja cenowa po stronie wytwdrcow branzy
spozywczej szybko spada, w zwigzku z czym mozna przyjaé, iz do potowy roku inflacja cen zywnosci spadnie o
potowe (patrz Rysunek 1). Wreszcie obnizenie poziomu zaktécen w taricuchach dostaw - w potgczeniu z chwiejng
dynamika gospodarczg - bedzie powodowac réwniez obnizenie poziomu inflacji cen podstawowych towardw.

Rysunek 1. Inflacja cen zywnosci w USA
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Zrédfta: Refinitiv, Allianz Research

Choc¢ szybki spadek inflacji zasadniczej w USA na przestrzeni kilku kolejnych miesiecy jest praktycznie pewny,
prognozom dotyczacym konca roku 2023 i dalszego okresu towarzyszy wysoki poziom niepewnosci.
Przeprowadzone przez NFIB badanie planéw wynagrodzen w przedsiebiorstwach sugeruja, ze wzrost pfac nie
spadnie znacznie ponizej 5% do konca lata - poziom ten jest wyraznie niezgodny ze stabilizacjg inflacji bazowej
na poziomie 2%.

Tym niemniej uwazamy, iz ewolucja popytu ogétem wzgledem podazy ogétem - co determinuje inflacje w
ujeciu Srednio-terminowym - popchnie inflacje ku spadkowi do poziomu zblizonego do 2% do Kw IV 2023 r.

Inflacja w Strefie Euro - ostry spadek, dzieki dotacjom energetycznym, ale utrzymujaca sie inflacja bazowa

W grudniu inflacja zasadnicza w Strefie Euro spadta po raz pierwszy od poczatku 2021 r. do 9,2% r/r z poziomu
10,1% w uprzednim miesigcu. Kluczowym czynnikiem byt spadajgcy udziat cen energii, szczegdlnie w Niemczech,
gdzie inflacja spowolnita do 8.6% r/r (bez korekty sezonowej), w znacznej mierze dzieki rzgdowym doptatom do
gazu i ogrzewania. Pozwolito to osiggnac roczng inflacje na poziomie nizszym niz 8% r/r (i ponizej naszej



pierwotnej prognozy $redniej inflacji na poziomie 8,5% w naszej ostatniej prognozie gospodarczej w grudniu
[LINK]). Tym niemniej dynamika inflacyjna pozostanie silna, w szczegdlnosci dla ustug. Dodatkowo inflacja moze
wzrosng¢ ponownie w styczniu, poniewaz srodki zastosowane w Niemczech byty jednorazowe. Tym niemniej
inflacja utrzyma sie na niewygodnie wysokim poziomie w tym kwartale, po czym od Kw Il zacznie spada¢, kiedy
to w zycie wejdg niemieckie limity cenowe dla gazu i energii elektryczne;j.

Inflacja bazowa najprawdopodobniej utrzyma sie na poziomie 4% do konca roku w zwigzku z utrzymujaca sie
(choc stabnacy) presjg ptacowa. Badania zamiarow w zakresie zwiekszania poziomu zatrudnienia, w tym pomiary
komponentu pracowniczego wskaznika PMI, wskazujg jedynie umiarkowany wzrost stopy bezrobocia w tym
roku. Dodatkowo ostatnie dane dotyczgce aktywnosci i nastrojow wskazujg bardziej umiarkowang recesje w 1.
potowie 2023 r., z wolniejszym tempem spadku poziomu aktywnosci w ostatnich miesigcach 2022 r.

Stabszy nominalny wzrost podazy pieniadza moze stac¢ sie istotnym czynnikiem spowalniajagcym inflacje
(Rysunek 2). Bazowy wzrost kredytowy, cho¢ nieco stabngcy w ujeciu m/m, utrzymuje sie na dodatnim poziomie,
a banki nadal udzielaja pozyczek przedsiebiorcom i gospodarstwom domowym z zastosowaniem zdrowej stopy.
Realna M1 spadta w listopadzie jeszcze dalej ponizej zera do poziomu -7,7% r/r z poziomu -6,8% w pazdzierniku,
osiggajagc tym samym najnizszg wartos¢ od poczatku osiggania wartosci rekordowych w 2001 r. Przestanie
podstawowe pozostato bardziej pozytywne, jako ze wzrost kredytowy dla przedsiebiorstw innych niz finansowe
- cho¢ utrzymat sie na wysokim poziomie 7,3% w listopadzie - spadt nieco z poziomu 8,1% notowanego w
pazdzierniku. Pozyczki udzielane gospodarstwom domowym ulegty korekcie do poziomu 3,9%, co stanowito
spadek z poziomu 4,1% notowanego miesigc wczesniej.

Chiny - wyboiste ponowne otwarcie, ale ogdélnie wynik dodatni netto dla wzrostu globalnego w tym roku

Chiny odeszty od polityki zero-Covid bardzo szybko; gospodarcze odbicie od Kw Il poprzedzg trudne zimowe
miesigce. Od grudnia 2022 r. rozpoczeto szybkie znoszenie obostrzen sanitarnych. Doprowadzito to do
niekontrolowanych wybuchdéw liczby zakazer w catym kraju, przy srednim wskazniku mobilnosci wynoszacym -
16% r/r w grudniu, czyli najgorszym wynikiem miesiecznym od marca 2020 r. Cho¢ ostatnie dane wskazujg
potencjalny szczyt liczby zakazen w wiekszych miastach, wskaznik mobilnosci krajowej w ciggu pierwszych
dziesieciu dni stycznia wynosit srednio -8% r/r. Ta sytuacja sanitarna, wraz ze stabymi wynikami najwazniejszych
wskaznikow, potwierdza nasze przewidywania, ze chiniska gospodarka rozpocznie rok 2023 stgpajgc po bardzo
grzaskim gruncie. Obchody chinskiego nowego roku w drugiej potowie biezgcego miesigca prawdopodobnie
jeszcze wydtuzg okres niskiego poziomu aktywnosci gospodarczej, poniewaz ludzie udadzg sie do swych
miejscowosci rodzinnych, by Swietowac¢ w rodzinie (szacuje sie, iz przed pandemia ludzie odbywali ok. 3 min
podrdzy), potencjalnie roznoszgc wirusa po terytorium catego kraju. Ponadto ostabienie globalnego popytu i
nieustajaco zta koniunktura w sektorze nieruchomosci réwniez bedg mie¢ negatywny wptyw na wyniki zanim
dojdzie do po-Covidowego odbicia popytu krajowego, najprawdopodobniej od Kw Il 2023 r. Wskazany termin
przypada nieco wczesniej niz uprzednio przewidywana 2. pofowa 2023 r., co oznacza, ze ryzyka dla naszej
prognozy wzrostu na rok 2023 na poziomie +4,0% raczej rosna.

Dobre wiadomosci dla reszty swiata: powrét chinskiego konsumenta przy ograniczonej presji inflacyjnej. Po
poczatkowej (raczej mozliwej do opanowania) presji na popyt i fanicuchy dostaw w zwigzku z nieustannymi
wybuchami liczby zakazen, po-Covidowa normalizacja w gospodarce chinskiej powinna by¢ korzystna dla
reszty Swiata. Wszystkie sSrodki zwigzane z kwarantanng dla przybywajacych podréznych poluzowano 8 stycznia,
otwierajgc droge ku powrotowi chinskich turystéw za granicg w 2023 roku. Szerszy powrét konsumenta
chinskiego charakteryzowac sie bedzie prawdopodobnie nizszg inflacyjnoscig niz miato to miejsce w wielu innych
krajach w latach 2021-2022, majgc na wzgledzie bardziej elastyczny rynek pracy, niski udziat ustug w koszyku CPI
i nizszy poziom nadmiarowych oszczednosci. Ponowne otwarcie sie chin pomoze w dalszym luzowaniu presji na
tancuchy dostaw, ktére i tak majg sie juz coraz lepiej w zwigzku z rosngcymi zdolnosciami produkcyjnymi i
spadajgcym globalnym popytem. Powinno to pomdc w obnizeniu globalnej presji inflacyjnej, majgc na uwadze,
ze ceny producenckie w Chinach juz cechujg sie trendem spadkowym (Rysunek 2). Z perspektywy rynku


https://www.allianz.com/en/economic_research/publications/specials_fmo/global-economy-outlook.html

kapitatowego, pierwsze dwa tygodnie 2023 r. byty szczegdlnie dobre - indeks Hang Seng osiggnat ponad +8% (co
stanowi poziom wyzszy niz dla akcji chinskich notowanych w USA), a CSI 300 ponad +3%.

POLSKA W SRODKU EUROPEJSKIEJ STAWKI

Francja jest drugim krajem pod wzgledem wielkosci wydatkéw publicznych na emerytury w UE, za Grecjg. W
2020 r. wydatki na emerytury wyniosty we Francji 13,0% PKB wobec srednio 10,3% w UE i 9,6% w Niemczech.
Komisja Europejska szacuje, ze bez zmiany wieku emerytalnego udziat emerytur publicznych wzréstby do 15,5%
do 2050 .

Francja wsrdd krajow o najwyzszych wydatkach na emerytury w UE (2020)
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Zrédta: Eurostat, Allianz Research

W Polsce emerytury pochtaniajg 8,6% PKB — plasujemy sie pod tym wzgledem w srodku poréwnywanej grupy 27
panistw (z tym ze wszystkie pozostate kraje Europy Srodkowo-Wschodniej majg nizsze koszty systemu
emerytalnego w stosunku do ich PKB, a wyzsze koszty maja kraje Europy Zachodniej, chociaz takze w Norwegii i
Irlandii koszt systemu emerytalnego jest zdecydowanie nizszy — w Irlandii nawet o potowe).

Jak zawsze, oceny podlegaja ponizszemu wytgczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Niniejszy dokument zawiera o$wiadczenia dotyczace przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktére opierajg sie na biezacych pogladach i zatozeniach
kierownictwa i ktére podlegajg znanym i nieznanym ryzykom i niepewnosciom. Rzeczywiste wyniki, dane czy zdarzenia moga odbiegac znaczaco od
przewidywanych czy

domniemywanych w takich oswiadczeniach prognostycznych.

Rdznice 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 zdarzer szkodowych,
w tym w odniesieniu do szkéd wynikajgcych z katastrof naturalnych, a takze zmian w kosztach szkdd, (iv) trendéw poziomdéw umieralnosci i zachorowalnosci, (v)
poziomu odpornosci, (vi) poziomu braku ptatnosci - szczegdlnie w segmencie bankowosci, (vii) poziomu stép procentowych, (viii) kurséw walutowych,
szczegblnie EUR/USD, (ix) przepisdw prawnych i regulacji, szczegdlnie podatkowych, (x) wptywu przejeé, w tym kwestii zwigzanych z integracjg i reorganizacja
oraz (xi) ogdlnych warunkéw konkurencyjnych w zakresie lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikéw moze cechowaé sie
zwiekszonym prawdopodobieristwem wystgpienia lub wyzszg wagg skutkéw ich wystgpienia w przypadku wystapienia atakow terrorystycznych iich
konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACJI
Spotka nie jest zobowigzana do aktualizacji zadnych prognoz czy oswiadczen dotyczacych przysztosci zawartych w niniejszym raporcie, za wyjatkiem informaciji,
ktérych ujawnienia wymagaja przepisy prawa.

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



