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francusko-niemiecka, perspektywy dla Brazylii,
niewyptacalnosci w budownictwie, zyski i hossy

styczen 2023

TEMAT GtOWNY — PODSUMOWANIE
Strefa euro: zaciesnianie polityki pienieznej i koszty obstugi dtugu panstwowego

e W marcu Europejski Bank Centralny (ECB) rozpocznie zaciesnianie polityki pienieznej (QT),
lecz oczekiwana redukcja jego bilansu bedzie ograniczona do planowanego tempa
wycofywania sie z posiadania obligacji rzadowych. O ile wptyw akcji pozostaje stosunkowo
niewielki ze wzgledu na ograniczone reinwestycje umarzanych aktywéw, o tyle efekt
przeptywu znaczgco wptynie na premie terminowa (ze wzgledu na ptaska strukture
terminowg), a tym samym podniesie koszty pozyczek panstwowych. Allianz Trade szacuje,
ze do konca 2024 roku obecna stopa odptywu moze podnies¢ premie terminowg 10-
letnich obligacji niemieckich o okoto 90 punktéw bazowych.

e Obcigzenia dtugiem publicznym wzrosty znaczaco w 2022 roku po latach korzystnych
kosztow finansowania i bedg dalej rosty w latach 2023-24 - pomimo pewnej ulgi
wynikajgcej z mniejszego ryzyka rolowania dtugu w zwigzku z wydtuzonymi profilami
zapadalnosci. Allianz Trade szacuje, ze do 2030 roku spodziewane wyzsze stopy
procentowe i premie terminowe podniosg koszty obstugi dtugu o 0,7% PKB w Niemczech,
1,1% we Francji, 1,2% w Hiszpanii i 1,6% we Wtoszech.

KLUCZOWE ZDARZENIA
Putap zadtuzenia USA, 60. rocznica podpisania Traktatu Elizejskiego, perspektywy dla
Brazylii, upadtosci w sektorze budowlanym i chmury nad hossa na rynku kapitalowym

e  Pufap zadtuzenia USA — wzrost napiecia do maja, przy czym najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem jest zawarcie w ostatniej chwili kompromisu w sprawie umiarkowanego
zaciesnienia polityki fiskalnej

e 60. rocznica podpisania Traktatu Elizejskiego — wzmacnianie partnerstwa francusko-
niemieckiego dla sprostania wyzwaniom energetycznym i poprowadzenia zagrozonej
Europy?

e Prognozy dotyczace niewyptacalnosci — budownictwo liderem globalnego wzrostu

e Perspektywy dla Brazylii — gotowi na przejazdzke kolejkg gorskg?

e Rynki kapitatowe — wejscie w sezon trudnych wynikow
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Putap zadtuzenia USA — wzrost napiecia do maja, przy czym najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest
zawarcie w ostatniej chwili kompromisu w sprawie umiarkowanego zaciesnienia polityki fiskalnej

Na pierwszy plan ponownie wysuwaja sie obawy o przekroczenie przez administracje USA limitu zadtuzenia.
Zdaniem Sekretarz Skarbu Janet Yellen, ustawowy limit zadtuzenia federalnego — ustalony na poziomie 31,4 bin
USD — zostat w tym tygodniu przekroczony. Rzad nie bedzie jednak w najblizszym czasie zalegat ze sptatay
zadtuzenia, poniewaz nadal dysponuje duzymi zasobami gotéwki w wysokosci 380 mld USD, ktore moze
wykorzysta¢ na swoim rachunku w Banku Rezerw Federalnych (Fed). Prawdopodobne wydaje sie rowniez
anulowanie niektdorych inwestycji celowych i ciecia budzetowe w jednostkach administracji panstwowe;.
Polityczna walka w Kongresie pomiedzy Republikanamii Demokratami, ale takze wsrdd republikanskich cztonkow
Kongresu oznacza, ze porozumienie w sprawie podwyzszenia lub zawieszenia putapu zadtuzenia jest w
najblizszych miesigcach mato prawdopodobne. Dlatego nalezy przygotowac sie na kolejne sceny dramatu
politycznego.

Rachunek depozytowy Skarbu USA w Banku Rezerw Federalnych (w mld USD)
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Zrédfta: Refinitiv, Dziat Analiz Allianz.

Allianz Trade podtrzymuje opini¢!, ze w drugim kwartale roku, gdy wyczerpig sie¢ bufory gotéwki
Departamentu Skarbu, w ostatniej chwili zostanie jednak osiggniete porozumienie. Zgodnie z dotychczasowymi
wzorcami deficytu, sfinansowanie przewidywanego skumulowanego deficytu powinno doprowadzi¢ do
przekroczenia limitu zadtuzenia w czerwcu. Jednak nasze przypuszczenia, ze USA juz teraz wpadajg w recesje
oznaczajy, ze spodziewamy sie wyzszego niz zwykle deficytu. Brak kompromisu z Demokratami bytby dla
Republikanéw kosztowny politycznie, miedzy innymi dlatego, Zze mogliby zostaé obarczeni wing za
doprowadzenie do zawieszenia dziatalnosSci rzadu lub, co gorsza, do niewyptacalnosci panstwa w czasie, gdy
spodziewamy sie, ze gospodarka amerykanska osiggnie najnizszy poziom ptytkiej recesji. Niemniej jednak, przed
spodziewanym kompromisem w sprawie pufapu zadfuzenia, stopy procentowe papierow skarbowych z
terminem wykupu w lecie mogg gwattownie wzrosngc.

1 US midterms: Republicans are back, (fiscal) policy impasses too [Wybory srodokresowe w USA: powrdt Republikandw i
impasow w polityce] (allianz.com)
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Deficyt rzadu federalnego USA (narastajgco, w mld USD)
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60. rocznica podpisania Traktatu Elizejskiego — wzmacnianie partnerstwa francusko-niemieckiego dla
sprostania wyzwaniom energetycznym i poprowadzenia zagrozonej Europy?

W niedziele Francja i Niemcy beda obchodzi¢ 60. rocznice podpisania Traktatu Elizejskiego, ktéry ma na celu
wzmochienie wspétpracy miedzy obydwoma narodami po wiekach rywalizacji i konfliktow. Jednak rocznica nie
stwarza zbyt wielu powoddéw do Swietowania. Ostatnie miesigce uptynety pod znakiem rosngcych napiec
politycznych pomiedzy najwiekszymi gospodarkami UE, ktdrych kulminacjg byto odwotanie francusko-
niemieckiej Rady Ministrow pod koniec pazdziernika. Niemniej jednak, gdy wojna toczy sie zaledwie kilkaset
kilometréw od Berlina, sama geneza Traktatu stata sie dla obu krajéw zobowigzaniem do potwierdzenia
wspolnych wartosci w ksztattowaniu odpowiedzi Europy na réznorakie kryzysy.

Z okazji rocznicy oba kraje zobowigzaty sie do okreslenia wspdlnego planu dziatania, ktéry bedzie stanowit
wspolng wizje i strategie dla obu krajow, ale takie ogodlnie dla Europy. Poza wymiarem PR i mysleniem
zyczeniowym, obserwatorzy bedga przede wszystkim poszukiwaé wspdlnych stanowisk w tematach, ktére dzielity
w 2022 roku, poczawszy od bardziej zintegrowanych systemow energetycznych i Scislejszej wspotpracy w
zakresie bezpieczenstwa, az po wspdlng polityke przemystowa i handlowa.

Jednym z obszaréw zainteresowania bedzie prawdopodobnie to, w jaki sposob oba kraje moga w spéjny
sposéb zareagowac na amerykansky Ustawe o redukcji inflacji (IRA), ktéra byta omawiana na niedawnym
posiedzeniu francusko-niemieckiej Rady Gospodarczej i Finansowej. Po obu stronach Renu podziela sie obawy,
ze amerykanskie dotacje mogg przyciggngc europejskie firmy do USA, w szczegdlnosci dzieki gtownym
postanowieniom Ustawy IRA, takim jak zachety dla pojazdow elektrycznych i zero-emisyjnej energii elektrycznej,
ktore majg charakter ,nieograniczonych” ulg podatkowych i — wedtug najnowszych szacunkdéw — mogg wynies¢
nawet 800 mld USD. Biorac pod uwage ilos¢ inwestycji prywatnych, ktore sg katalizatorem dla wydatkéw
federalnych, Ustawa mogtaby spowodowaé wzrost catkowitych wydatkéw zwigzanych z klimatem w ciggu
najblizszych 10 lat do okoto 1,7 bin USD (czyli prawie dwa razy wiecej niz w przypadku Zielonego tadu UE, ktdéry
zostat ogtoszony z wielkg pompa trzy lata temu).



https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Videos/2022/10/20221019-pk-gm/20221019-pk-gm.html

Niewyptacalnosci w branzy budowlanej liderem swiatowego wzrostu

Rosnaca od ubiegtego roku liczba niewyptacalnosci dotyka teraz réwniez duzych firm.2 Wedtug naszych
wewnetrznych raportéw, podczas gdy niewypfacalno$¢ przedsiebiorstw w duzej mierze dotyczy MSP, to
niewyptacalnos¢ duzych firm —tych o obrotach powyzej 50 min EUR — zanotowata pod koniec 2022 roku na catym
Swiecie zauwazalny wzrost. W IV kwartale 2022 roku liczba upadtosdci duzych przedsiebiorstw wzrosta o +30
przypadkéw w poréwnaniu z poprzednim kwartatem i o +17 w poréwnaniu z IV kwartatem 2021 roku, osiggajac
poziom 88 firm. Jest to rekordowy wynik od IV kwartatu 2020 roku i nieco wyzszy od Sredniej sprzed pandemii
(w okresie 2015-2019: 74).

Spodziewamy sie, ze upadtosci wiekszych firm beda zdarza¢ sie wszedzie, jednak s3 pewne obszary
geograficzne (Europa) i sektorowe (budownictwo, handel detaliczny) wykazujace wyzszg podatnosé. W skali
globalnej, duze firmy korzystaja z wiekszych buforéw gotéwkowych i wyzszej sity przetargowej, ale Swiatowe
uwarunkowania zwigzane ze spowolnionym wzrostem makroekonomicznym, gorszymi warunkami finansowania
i specyficznymi problemami (np. miks energetyczny, zaleznosci w tancuchu dostaw, kursy walut, polityka
zwigzana z pandemia Covid) zwiekszajg zagrozenia dla zyskow i przeptywdw pienieznych najbardziej wrazliwych
firm, zwfaszcza tych najbardziej zadtuzonych lub o modelu biznesowym charakteryzujagcym sie niska
rentownoscig. W IV kwartale 2022 roku do wzrostu liczby upadtosci duzych przedsiebiorstw przyczynity sie
wszystkie regiony, ale Europa Zachodnia wyrdznita sie najwiekszym wzrostem (wzrost o +15 przypadkdw w ujeciu
kwartalnym do 46), wyprzedzajac region Azji i Pacyfiku (wzrost o +6 przypadkow w ujeciu kwartalnym do 22) oraz
Ameryke Pétnocng (wzrost o +6 przypadkéw w ujeciu kwartalnym do 11). Ranking catoroczny przedstawia sie
prawie tak samo, przy czym Europa Zachodnia odpowiada za ponad potowe globalnej liczby niewyptacalnosci
(138 przypadkéw z 270), wyprzedzajac Azje (70), Europe Srodkowo-Wschodnig (32) i Ameryke Pétnocng (27).
Chiny nadal wykazujg najwiekszg liczbe upadtosci duzych przedsiebiorstw —to tam w 2022 wystgpito dziewieé z
dziesieciu najwiekszych upadtosci firm pod wzgledem obrotéw, w tym — z powodu spowolnienia na rynku
nieruchomosci — az siedmiu firm z sektora budowlanego. W skali globalnej, w 2022 roku najwiekszym
poszkodowanym okazato sie budownictwo, z 64 przypadkami upadtosci duzych firm (+17 przypadkéw w
poréownaniu z 2021 rokiem), zwtaszcza w Europie Zachodniej (30 przypadkdw) i Azji (24). W ostatnim kwartale
najwiekszy wzrost liczby duzych upadtosci odnotowano w handlu detalicznym, ktéry wyprzedzit budownictwo, w
sektorze metalowym (szczegdlnie w Europie Zachodniej) i ustugowym (zwtaszcza w USA).

Rynki kapitatlowe: spojrzenie na trudny okres wynikow

Rynki wchodza w sezon wynikéw 2023 wynikajacych z hossy napedzanej zmiang polityki. Poniewaz sezon
wynikéw dopiero sie rozpoczyna i jak na razie prezentuje mieszane rezultaty, rynki nadal skupiajg sie na
podstawach makroekonomicznych, a nie korporacyjnych. Podobnie jak w 2022 roku, zmiany w oczekiwaniach
dotyczacych polityki monetarnej podyktowane inflacjg i wzrostem gospodarczym nadal stanowig site napedowg
dla wynikow szeroko pojetego rynku, odpowiadajg za obecng hosse w 2023 roku i bedg nadal napedza¢ wyniki
do czasu okreslenia jasnej Sciezki gospodarczej i politycznej (+5 do +10% od poczatku roku).

Mozna jednak oczekiwaé¢ pewnych korekt na rynku, poniewaz analitycy bedg dostosowywac sie zaréwno do
raportowanych, jak i do prognozowanych zyskéw, tym bardziej dlatego, ze oczekiwania dotyczace zyskow w 2023
roku pozostajg wysokie i niezgodne z obecng wyceng rynkowga. Wedtug stworzonego przez nas modelu i zgodnie
z obecng wyceng rynkowg nalezy oczekiwaé, ze w 2023 roku tempo wzrostu zyskdw osiggnie minimum na
poziomie od -3 do -5%, co spowoduje, ze catkowity wzrost zyskdw w 2023 roku bedzie bliski 0%.

2 Zob. raport Energy crisis, interest rates shock and untampered recession could trigger a wave of bankruptcies [Kryzys
energetyczny, wstrzgs spowodowany stopami procentowymi i niekontrolowana recesja moqqg spowodowac fale upadtosci]



https://www.allianz.com/en/economic_research/publications/specials_fmo/global-insolvency-report.html

TEMAT GLOWNY
Strefa euro: zaciesnianie polityki pienieznej i koszty obstugi dtugu panstwowego

Wysoka dynamika inflacji bedzie wymagata jastrzebiego dziatania Europejskiego Banku Centralnego (EBC).
Pomimo gwattownego spadku cen zywnosci i energii w strefie euro w grudniu, ktéry doprowadzit do obnizenia
inflacji zasadniczej do 9,2% w ujeciu rocznym (spadek z 10,1% w poprzednim miesigcu), inflacja pozostanie na
niewygodnie wysokim poziomie, wynoszacym w tym roku Srednio okoto 6%, przy czym inflacja bazowa
pozostanie raczej stabilna az do przysztego roku. Spowolnienie wzrostu i wzrost bezrobocia pomogty ztagodzié
presje na wysoko$¢ wynagrodzen, w miare stopniowego zmniejszania sie nierdwnowagi podazy i popytu. Dlatego
przewidujemy, ze EBC zwolni tempo podwyzek stép procentowych, aby do maja 2023 roku osiggna¢ poziom
koncowy 3,0% dla efektywnej stopy procentowe] (stopa depozytowa) oraz opdzni potencjalne obnizki stop
procentowych do 2024 roku.

Strefa euro — Obecne i dotychczasowe cykle podnoszenia stdop procentowych (%)
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Zrédto: Refinitiv, Allianz Research

Restrykcyjna postawa w polityce pienieznej z pewnoscig przyspieszy zaciesnianie warunkow finansowania, gdy
w marcu EBC rozpocznie redukcje bilansu. Rok pdzniej niz Bank Rezerw Federalnych USA, Europejski Bank
Centralny rozpocznie pasywne wycofywanie sie z rynku w oparciu o zaplanowane umorzenia, ograniczajgc
reinwestycje spfat kapitatu z obecnych aktywow. Likwidacja zakupdw aktywow skoncentruje sie na "starym"
programie zakupéw aktywow (PSPP), podczas gdy zakupy aktywdw w czasie pandemii (PEPP) pozostang
nietkniete. Obecny harmonogram umarzania rzadowych papieréw dtuznych posiadanych w ramach PSPP
sugeruje wielko$¢ wykupu w wysokos$ci 246 mld EUR w 2023 roku (tj. 20 mld EUR/miesigc), co datoby $redni
miesieczny odptyw okoto 0,9% salda poczatkowego w wysokosci 2,5 bin EUR (bez dtugu ponadnarodowego) bez
reinwestycji. Zastosowanie planowanego ograniczenia reinwestycji (obecnie ustalonego na Il kwartat na
poziomie 15 mld EUR/miesigc) zmniejszytoby o potowe tempo umarzania, co spowodowatoby (raczej niewielki)
spadek stanu dtugu publicznego o zaledwie 132 mld EUR w 2023 roku - okoto 1,6% obecnego bilansu EBC
wynoszgcego 8,5 bin EUR.

Pomimo niewielkiego zmniejszenia ogdlnego bilansu (zgodnie z obecnymi planami), efekt przeptywu
zacie$nienia polityki pienieznej bedzie miat znaczagcy wptyw na premie terminowq (ze wzgledu na ptaska
strukture terminowg), a tym samym podniesie koszty pozyczek panstwowych. Po raz pierwszy od ponad pieciu
lat, przewidywane zakupy aktywéw w ramach ograniczonego limitu nie pokryjg juz zapotrzebowania na
finansowanie netto rzgddéw panstw strefy euro, a wyzsza podaz netto dtugu panstwowego najprawdopodobniej
spowoduje poszerzenie spreadow kredytowych panstw. Banki centralne Eurosystemu zakupia jedynie nieco
ponad 60 mld EUR dtugu wyemitowanego przez cztery najwieksze gospodarki (23 mld EUR (Niemcy), 18 mld EUR
(Francja), 16 mld EUR (Wtochy) i 11 mld EUR (Hiszpania)), pod warunkiem zgodnosci z kluczem kapitatowym EBC.



W zwigzku z tym Allianz Trade szacuje, ze obecny poziom odptywu moze do korica 2024 roku spowodowac wzrost
premii terminowej 10-letnich obligacji niemieckich o okoto 90 punktéw bazowych.

Nawet przy wyzszym ogdolnym poziomie zadtuzenia, do 2021 roku ptatnosci odsetkowe panstw w stosunku do
PKB nadal spadaty, jednak spodziewamy sie, ze w 2022 roku i w kolejnych latach tendencja ta ulegnie
odwrdceniu. Chociaz agencje zarzgdzajgce dtugiem zabezpieczajg coraz dtuzsze terminy zapadalnosci (Sredni
wazony termin zapadalnos$ci wynosi od 7,9 lat w Niemczech i we Wtoszech do 8,6 lat we Francji), przyczyniajac
sie do zmniejszenia ryzyka rolowania zadtuzenia, to jednak zdolnos$¢ do sptaty zadtuzenia bedzie nadal w centrum
uwagi.

Wyisze koszty pozyczek beda stwarzaé¢ wiekszg presje na budiety rzadowe i moga zwiekszac¢ ryzyko
fragmentacji. Zwiekszona pomoc dla sektora publicznego od poczatku pandemii i przez caty czas trwania kryzysu
energetycznego powiekszyta deficyty budzetowe i opdznita tak bardzo potrzebng konsolidacje fiskalng. Ponadto
spodziewamy sie, ze korekta fiskalna bedzie przebiegac jedynie stopniowo we wszystkich duzych gospodarkach
strefy euro (z wyjatkiem Francji, w ktérej deficyt budzetowy wzrosnie do 5,5% PKB w 2023 roku), co utrudni
poszczegdlnym krajom zmniejszenie podwyzszonego poziomu dtugu publicznego.

taczny wptyw wzrostu stop procentowych i zaciesniania polityki pienieznej bedzie miat negatywny skutek dla
dynamiki zadtuzenia srednioterminowego. Do konca dekady, dodatkowe koszty obstugi dtugu moga zblizy¢ sie
do skali inwestycji publicznych w stosunku do PKB.

Jak zawsze, oceny podlegaja ponizszemu wytgczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Niniejszy dokument zawiera oswiadczenia 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 wynikad 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 szkdd wynikajacych 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,
szczegdlnie EUR/USD, (ix) przepisdw prawnych i regulacji, szczegdlnie podatkowych, (x) wptywu przejec, w tym kwestii zwigzanych z integracja i reorganizacja
oraz (xi) ogdlnych warunkéw konkurencyjnych w zakresie lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikdw moze cechowac sie
zwiekszonym prawdopodobieristwem wystgpienia lub wyzszg wagg skutkow ich wystgpienia w przypadku wystapienia atakow terrorystycznych i ich
konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACJI
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 $wiadczonych przez Euler Hermes.



