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CHARAKTERYSTYKA - PRZEGLAD
Konsumpcja: co bogactwo ma z tym wspélnego?

e  Gdy poduszka finansowa, ktdra zostata zbudowana podczas pandemii, traci
swoj puch, jest to dobry czas, aby ponownie przyjrzec sie zachowaniom konsumpcyjnym, ktére
zaczynajg tracic¢ na sile w Europie i USA. Efekt bogactwa to teoria ekonomii behawioralnej, ktéra
sugeruje, ze wahania cen aktywow wptywajg na wydatki gospodarstw domowych. Stwierdzamy
jednak, ze efekt dochodowy przy¢miewa efekt bogactwa we Francji, Niemczech, Hiszpanii i USA.
Kraricowa sktonnos¢ do konsumpcji (MPC) na 1% réznicy w dochodzie rozporzadzalnym wynosi
0,21% dla Francji, 0,71% dla Niemiec, 0,78% dla Hiszpanii i 0,35% dla USA. Podkresla to znaczenie
wspierania dochoddw gospodarstw domowych jako czynnika sprzyjajacego osiggnieciu tak
pozadanego miekkiego lgdowania gospodarki.

e Jednak efekt bogactwa wynikajacy z cen mieszkan wyraznie dominuje nad
efektem cen gietdowych, niemal dziesieciokrotnie we Francji, Niemczech, Wtoszech, Hiszpanii i
USA. Dla Europy kontynentalnej utrzymanie inflacji w ryzach jest odpowiedzig na konsumpcje,
podczas gdy w USA perspektywa malejacego bogactwa cigzy nad nadziejami Fed na burzliwe
miekkie lagdowanie.

KLUCZOWE WYDARZENIA
Dane o PKB w USA, presja cenowa na benzyne, spready obligacji wysokodochodowych ignoruja sygnaty
o recesji

o Dane o PKB w USA wypadty mocniej niz oczekiwano, ale pojawiajg sie
pekniecia - Wydatki gospodarstw domowych i rzadu zaskoczyty na plus, ale nadal oczekujemy recesji
w | kw. 2023 r. zgodnie z ostatnimi twardymi i miekkimi danymi. Ten pogarszajacy sie impet powinien
pocieszy¢ Fed w spowolnieniu tempa podwyzek stdp podczas posiedzenia FOMC w przysztym
tygodniu.

° Nie widac ulgi w cenach benzyny - W miare jak rozpoczyna sie europejskie
embargo na rosyjski olej napedowy, rosng réwniez marze rafinerii, co wskazuje na to, ze paliwo
bedzie dtuzej drogie.

° Wysokie stopy zwrotu - inwestorzy wysokodochodowi nie zauwazyli reces;ji i
juz teraz wyceniajg faze ozywienia.
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Gospodarka USA konczy 2022 r. na mocnych podstawach, ale pod powierzchnia pojawia sie coraz wiecej pekniec

PKB USA przekroczyt oczekiwania w IV kw. 2022 r., rosngc o +2,9% kw/kw w ujeciu annualizowanym (po +3,2% w
poprzednim kwartale). Jest to ponad dwukrotnie wyzsze tempo niz to, ktérego oczekiwaliSmy w naszym scenariuszu z grudnia
2022 r. Na plus zaskoczyty zaréwno wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych (+2,1%), jak i konsumpcja rzgdowa
(+3,7%). Jednak inne komponenty wydatkéw byty stabe, zwtaszcza inwestycje mieszkaniowe (-19%), a wzrost inwestycji
biznesowych (+0,7%) wyraznie zwolnit w stosunku do poprzedniego kwartatu. Handel netto i zapasy daty duzy impuls do
wzrostu PKB, przy czym spadek importu przewyzszyt spadek eksportu.

Miekkie dane wskazujg na recesje rozpoczynajacg sie w | kw. 2023 r., przy czym twarde dane szybko nadrabiaja zalegtosci.
Opublikowane w styczniu ankiety biznesowe sugeruja, ze gospodarka wchodzi obecnie w recesje (patrz Rysunek 1), co jest
zgodne z prognozami Allianz Trade. Jednak ankiety prawdopodobnie przeceniajg gtebokos¢ spowolnienia, poniewaz nastroje
biznesowe maja tendencje do nadmiernego pogarszania sie, gdy nasilajg sie ponure wypowiedzi o recesji. Tymczasem twarde
dane opublikowane za grudzien 2022 r. pokazujg, ze impet gospodarczy szybko zanika, a zaréwno sprzedaz detaliczna, jak i
produkcja przemystowa wykazuja wyrazne spadki. Oczekujemy, ze PKB skurczy sie o -0,8% (w ujeciu annualizowanym) w | kw.
2023 r.

Rysunek 1: Wzrost PKB q/q (w ujeciu annualizowanym) i ankiety biznesowe (w ujeciu standaryzowanym)
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[GDP (% g/q) = PKB (% kw/kw); Composite PMI - rhs = Ztozony PMI — skala prawa]

Zrédta: Refinitiv, Allianz Research

Widzimy spadek PKB do trzeciego kwartatu 2023 r., ze stratg od wartosci szczytowej do najnizszej na poziomie okoto -1%.
Zacie$nienie warunkow kredytowych wywotane politykg pieniezng jest gwattowne. Odsetek bankow zaostrzajgcych standardy
kredytowe dla kredytow komercyjnych i przemystowych jest na poziomie widzianym tylko podczas poprzednich recesji (2001,
2008-09 i 2020), wedtug badania Fed Senior Loan Officer Opinion Survey. Inwestycje biznesowe bedg spada¢ w ciggu
najblizszych kilku miesiecy, o czym Swiadcza wyrazne spadki intencji w zakresie wydatkéw kapitatowych (zob. Rysunek 2). Po
stronie gospodarstw domowych szybko wyczerpuje sie nadwyzka oszczednosci zwigzana z pandemia, a wcigz spadajace ptace
realne obnizaja dochody. Ceny nieruchomosci zaczety spadac z miesigca na miesiac, a biorgc pod uwage oczekiwania Allianz
Trade dotyczace spadku o 10-15% od wartosci szczytowej do najnizszej, negatywny efekt bogactwa bedzie silnie wptywat na
zmniejszenie wydatkdw konsumpcyjnych w nadchodzacych miesigcach, co podkreslamy w naszej charakterystyce ponizej.



Rysunek 2: Standardy kredytowe bankdw i kredyty komercyjne i przemystowe
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[Banks C&I loans (%qoq) = Kredyty bankowe komercyjne i przemystowe (% kw/kw); % banks tightening standards (inv, adv 12 m) - rhs = % zaostrzajace sie
standardy bankdw (inv, adv 12 m) - prawa skala]

Zrédta: Refinitiv, Allianz Research

W kontekscie pogarszajacego sie impetu gospodarczego oczekujemy, ze Fed zwolni tempo podwyzek stop do 25 pb w
przysztym tygodniu, po czym w marcu nastgpi kolejna podwyzka o 25 pb. W ostatnich tygodniach urzednicy Fed przeniesli
uwage na poziom stop procentowych, a nie na tempo ich podwyzszania. Poniewaz gospodarka wykazuje coraz wieksze oznaki
stabosci, a co wazniejsze, przy gwattownym schtodzeniu inflacji, w Allianz Trade uwazamy, ze Fed bedzie sie czut komfortowo,
jesli do marca osiggnie szczytowgq stope Fed Funds na poziomie 5% (gorny zakres), z 4,5% obecnie.

Ceny ropy mogty spas¢, ale nie widac ulgi dla konsumentow

Embargo na rosyjski olej napedowy i rosngce marze rafinerii sugeruja, Ze ceny benzyny pozostang na wysokim poziomie.
Ceny ropy s3 obecnie znacznie ponizej swoich szczytéw z 2022 roku - ceny Brent wynoszg okoto 84 USD/bbl wobec blisko 130
USD/bbl na poczatku czerwca 2022 roku. Nadal oczekujemy, ze ceny ropy wyniosg w tym roku $rednio 95 USD/bbl dzieki
wyzszemu popytowi ze strony Chin, uzupetnianiu zapaséw (rezerwy strategiczne w USA i w Europie s3 na poziomie najnizszym
od dekady) oraz ograniczonej podazy ze strony cztonkdw OPEC+. Chociaz OPEC+ ma sie spotkac praktycznie w przysztym
tygodniu, nie oczekujemy zadnego zwiekszenia docelowej produkcji. Poza ropa naftowa, od 1 lutego kraje europejskie
przestang importowac rosyjski olej napedowy. Poniewaz zaopatrzenie w paliwa pozostaje problemem dla regionu, oznacza to
potencjalnie drozsze paliwa na dtuzej. Co wiecej, marze rafinerii zaréwno w USA jak i na swiecie rosng (Rysunek 3), co oznacza,
e popyt pozostaje stabilny, a moce przerobowe rafinerii s3 ograniczone. Podsumowujac, w ciggu najblizszych kilku miesiecy
konsumenci nie powinni doswiadczy¢ wiekszych spadkdw cen paliw.

Rysunek 3: Ceny Brent i marze rafinerii (USD/barytka)
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[Brent Crude (lhs) = Ropa naftowa Brent (lewa skala); Non-US Brent Crack (rhs) = Brent Crack spoza USA (prawa skala)]

Zrédta: Refinitiv, Allianz Research



Niektore klasy aktywow nadal ignorujg sygnaty recesji

Rynki wysokodochodowe maja juz za sobg nadchodzaca recesje i sg juz pozycjonowane na kolejng faze ozywienia. Przy
wiodacych wskaznikach ekonomicznych, ktére nadal wskazujg na recesje, szczegdlnie w USA, trudno jest pogodzi¢ obecne
pozycjonowanie rynku wysokodochodowego z raczej pesymistycznymi informacjami ekonomicznymi i fundamentalnymi.
Bioragc za punkt odniesienia wskaznik wyprzedzajacy amerykanskiej Conference Board, bedacy dobrym prognostykiem recesji,
ciggty spadek sugeruje, ze spready obligacji wysokodochodowych powinny by¢ znacznie szersze. Jednakze, co jest niezgodne z
podstawowg ekonomia, poszerzanie spreadow nie tylko byto wyciszone, ale réwniez w wiekszosci przypadkéw ulegto
odwrdceniu od poczatku roku. Podobnie zmniejsza sie roznica miedzy spreadem kredytéow wysokodochodowych a ratingiem
inwestycyjnym, co wskazuje, ze postrzeganie ryzyka kredytowego przez rynek moze by¢ zbyt optymistyczne. Taki schemat jest
raczej zgodny z warunkami ozywienia po recesji niz z warunkami recesyjnymi, co wskazuje, ze rynki wysokodochodowe mogg
by¢ zbyt zadufane i nastawione byczo (Rysunek 4).

Rysunek 4: Wiodacy wskaznik gospodarczy w USA i spready korporacyjne wysokodochodowe (HY)
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Zrédta: Refinitiv Datastream, Allianz Research

Biorgc to pod uwage i uznajac, ze nasz scenariusz bazowy obejmuje znaczny wzrost niewyptacalnosci i pogorszenie bilansdw
firm jako bezposrednig konsekwencje naszego wezwania do recesji w 2023 r., w Allianz Trade uwazamy, ze obecna pozycja jest
nie do utrzymania. Oczekujemy, ze w najblizszym czasie aktywa ryzykowne osiggng gorsze wyniki, odwracajgc hosse
obserwowang od poczgtku roku. W szczegélnosci w przypadku instrumentéw wysokodochodowych oczekujemy
krotkoterminowego poszerzenia spreadu o +50 pb do +75 pb do poziomdw bliskich 500 pb (wobec obecnych poziomdéw 450 pb
dla EUR HY i 435 pb dla US HY).

CHARAKTERYSTYKA
Efekty bogactwa: wszystko sie zgadza

Gdy poduszka finansowa, ktéra zostata zbudowana w czasie pandemii, traci swoj puch, jest to dobry moment, by przyjrze¢
sie zachowaniom konsumpcyjnym, ktdre zaczynajg tracic na sile w najwiekszych gospodarkach Europy (Francja, Niemcy,
Wtochy, Hiszpania) i USA. Zmiany w dochodach nie sg jedynym czynnikiem napedzajagcym konsumpcje gospodarstw
domowych; na niektdrych rynkach wptyw bogactwa moze odgrywac role, a wahania cen aktywdw wptywajg na wydatki, nawet
jesli dochody nie ulegajg zmianie. Na przyktad w USA Rezerwa Federalna od dawna uwzglednia efekt bogactwa w swoich
prognozach makroekonomicznych. Jak widac na ponizszym wykresie, wraz ze wzrostem zamoznosci stopa oszczednos$ci ma
tendencje do obnizania sie - i odwrotnie. Czy w tym kontekscie ostatnie wahania cen aktywoéw finansowych i potencjalny
spadek cen mieszkarn mogg jeszcze bardziej obnizy¢ konsumpcje? Aby dowiedziec sie, co czeka konsumentdéw, przyjrzyjmy sie
relacji miedzy aktywami gospodarstw domowych, dochodami i oszczednoSciami.



Rysunek 5: Stosunek aktywéw finansowych gospodarstw domowych do osobistego dochodu rozporzadzalnego oraz stopa
oszczednosci w Europie i USA (okres 2000-2021)
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Zrédta: Globalny raport bogactwa Allianz 2022, Refinitiv Datastream

Wahania cen aktywdw - realnych lub finansowych - rzadko wystepuja bez innych zmian makroekonomicznych. Aby zmierzy¢
zaréwno wptyw dochodu, jak i bogactwa na konsumpcje, zaczerpneliSmy z Caceresa (2019)1 i jego szacunkdw makro, aby
zmierzy¢ oba wptywy we Francji, Niemczech, Wioszech, Hiszpanii i USA. Ogdlnie rzecz biorac, stwierdzamy, ze efekt dochodowy
przy¢miewa efekt bogactwa we wszystkich krajach i jest statystycznie istotny, zgodnie z oczekiwaniami. Kraricowa skfonnos¢ do
konsumpcji (MPC) na 1% réznicy w dochodzie rozporzadzalnym wynosi 0,21% dla Francji, 0,71% dla Niemiec, 0,78% dla
Hiszpanii i 0,35% dla USA. Te efekty dochodowe podkreslajg znaczenie wspierania dochodéw gospodarstw domowych jako
czynnikéw sprzyjajacych osiagnieciu tak pozagdanego miekkiego ladowania.

Inng cechg wspdlng dla wiekszosci krajow jest to, ze efekt bogactwa wynikajacy z cen mieszkarn wyraznie dominuje nad
efektem bogactwa wynikajgcym z cen gietdowych, prawie dziesieciokrotnie we Francji, Niemczech, Wtoszech, Hiszpanii i USA,
jak pokazano w ponizszej tabeli. Jest to zgodne z oczekiwaniami, poniewaz ceny gietdowe sg bardziej zmienne niz ceny
nieruchomosci.? . Spojrzenie na obroty na rynku sprzedazy doméw lub strukture oszczednosci moze zawieraé niektdre
odpowiedzi do dalszej analizy. W przypadku Niemiec stwierdzamy, ze efekty bogactwa materializujg sie z dwuletnim
opdznieniem, natomiast w przypadku USA i Francji wystepuje zaréwno efekt opdzniony, jak i natychmiastowy

Tabela 1: Wyniki kraricowej sktonnosci do konsumpcji (MPC) dla krétkookresowych efektéw bogactwa, w %.

Ceny Ceny indeksow Dochod
nieruchomosci gietdowych rozporzgdzalny
FRA 0,11 0,01 0,21
DEU -0,18 0,02 0,71
ITA -0,34 0,03 1,42
us 0,16 0,02 0,35

Zrédta: Allianz Research

Roznice w strukturze portfela gospodarstw domowych majg réwniez wptyw na ich reakcje na wahania cen aktywdw, co moze
ttumaczy¢ niekonwencjonalng reakcje na ceny doméw w Niemczech, gdzie tylko 44% gospodarstw domowych jest
wtascicielami doméw, w pordwnaniu do 58% we Francji. Gospodarstwa domowe w USA majg wiekszg czes¢ swojego majatku
w papierach wartosciowych (obligacjach, akcjach, funduszach inwestycyjnych itp.). Jednak doswiadczenia zwigzane z kryzysem

ICaceres, C. 2019. ‘Analiza wptywu bogactwa finansowego i mieszkaniowego na konsumpcje przy uzyciu mikrodanych’. IMF.

2 Nasze wyniki regresji sq niejednoznaczne dla Wtoch i Hiszpanii, musielibysmy dalej badac zachowania konsumpcyjne, aby
lepiej oceni¢ wptyw zmian cen aktywodw na ich proces decyzyjny.



na rynku kredytéw hipotecznych subprime moga sprawi¢, ze gospodarstwa domowe beda bardziej podatne na wahania cen
nieruchomosci (zob. Rysunek 6 ponizej).

Rysunek 6: Struktura portfela aktywdw finansowych gospodarstw domowych
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Zrédta: Globalny raport bogactwa Allianz 2022, Refinitiv Datastream

Wykorzystujac nasze oczekiwania makroekonomiczne i prognozy cen aktywow, czerpigc jednoczesnie z opisanych powyzej
efektéow dochodowych i bogactwa, szacujemy wzrost realnej konsumpcji w latach 2023 i 2024. W przypadku Europy
kontynentalnej, w wiekszosci przypadkdw patrzymy na ptaski wzrost konsumpcji, zgodnie ze spowolnieniem gospodarczym w
tym regionie. Poniewaz dochdd rozporzadzalny ma silniejszy efekt, wydaje sie, ze dzin inflacji trzyma odpowiedz, poniewaz
gospodarstwa domowe s3 dotkniete wysokimi cenami i ekonomicznymi skutkami wojny na Ukrainie. W przypadku USA,
poniewaz w Allianz Trade spodziewamy sie, ze inflacja spadnie wczesniej, pomimo silnego rynku pracy, konsumpcja moze
straci¢ pare i przez nastepne dwa lata zaparkowac na stacji stagnacji z powodu wptywu cen aktywdw na zinternalizowang
funkcje wartosci netto gospodarstw domowych.

Rysunek 7: Wzrost konsumpcji, w % (r/r)
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Zrddta: Refinitiv Datastream, Allianz Research



RAMKA: Dodatek metodologiczny

Dla kazdego z krajow przeprowadzilismy wektorowe modele autoregresyjne, ktére mozna algebraicznie przedstawic jako AXt =
B0 +3 Bi AXt-i L i=1 + €t gdzie Xt jest wektorem zawierajacym serie dotyczace realnych wzrostéw: konsumpcji, indekséw cen
akcji MSCI, indekséw cen domow oraz dochodu rozporzadzalnego kazdego z pieciu krajéw od 1980 roku az do naszych
oczekiwan scenariuszowych na rok 2024.

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 skutkéw ich wystgpienia w przypadku wystapienia atakéw 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 $wiadczonych przez Euler Hermes.



