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Stagnacja w Niemczech — wzrost liczby niewyptacalnych firm?

Perspektywy dla gospodarki niemieckiej pozostajg ponure, pomimo poprawy oczekiwan przedsiebiorcow.
Nieco bardziej optymistyczny przekaz ptynacy z ostatnich danych sondazowych (wskazniki nastrojow ifo i ZEW)
wynikat wytacznie z lepszych oczekiwan, ktére nadal utrzymuja sie na rekordowo niskim poziomie. Firmy z sektora
ustug i produkcji nadal sygnalizujg stabszy poziom biezacej dziatalnosci (w zwigzku ze spadkiem zamdwien), a
niepewnos¢ w sektorach energochtonnych jeszcze bardziej wzrosta. Produkcja przemystowa, szczegdlnie w
sektorach energochtonnych, znacznie zwolnita w grudniu (-3,9% w ujeciu rocznym i -3,1% w ujeciu miesiecznym,
w poréwnaniu z +0,4% w ujeciu miesiecznym w listopadzie). Produkcja w sektorach energochtonnych jest obecnie
nizsza o prawie -20% w poréwnaniu z grudniem ubiegtego roku. Nadal w Allianz Trade przewidujemy
umiarkowang recesje w Niemczech (z ujemnym wzrostem rowniez w | kwartale 2023 roku po spadku o -0,2% w
ujeciu kwartalnym w IV kwartale 2022 roku), po ktdrej nastgpi umiarkowane ozywienie w drugim pdtroczu 2023
i niewielki wzrost w 2024 roku, poniewaz warunki finansowania prawdopodobnie dtuzej bedg sie utrzymywac na
zaostrzonym poziomie (Wykres 1).

Wykres 1. Niemcy: produkcja przemystowa
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Zrédta: Refinitiv Datastream, Dziat Analiz Allianz

Upadtosci niemieckich przedsiebiorstw wzrastajg, jednak w odniesieniu do niskiego poziomu poczatkowego.
Obecna stabo$¢ gospodarcza nie oszczedzita firm. Pomimo poprawy oczekiwan (i zwiekszonego wsparcia
rzgdowego), coraz wiecej firm znajduje sie pod presjg ze wzgledu na utrzymujgce sie potrdjne zagrozenie
wyzszymi cenami naktaddw, rosngcymi kosztami pracy i zaostrzonymi warunkami finansowania, ktére wptywajg
na perspektywy biznesowe. Ekstrapolacja tendencji z oficjalnych danych o upadtosciach do pazdziernika pozwala
przypuszczac, ze w 2022 roku liczba upadtosci osiggneta 14.600 przypadkdw, co oznacza wzrost o +4% w ciggu
roku po wzroscie o +19,5% w ostatnim kwartale. W tym roku w Allianz Trade spodziewamy sie dalszego wzrostu
liczby upadtosci do 16.800 przypadkéw (+15%) (Wykres 2). Roczna $rednia ruchoma zmian w zakresie liczby
przypadkow niewyptacalnosci wskazuje, ze tempo wnoszenia nowych spraw do niemieckich sgddw jest najwyzsze
od czasu europejskiego kryzysu zadtuzenia (Wykres 3). W zwigzku z tym zauwazalny wzrost liczby upadtosci w
ciggu ostatnich kilku miesiecy oznacza jedynie stopniowg normalizacje, a nie nadchodzaca fale bankructw.
Niemiecki sektor przedsiebiorstw nadal wyglgda stosunkowo stabilnie w poréwnaniu z innymi krajami. W skali
globalnej prognozujemy, ze w tym roku liczba upadtosci wzrosnie o kolejne +19%, osiggajac poziom sprzed
pandemii (po wzroscie o +10% w ubiegtym roku).

Sektory najbardziej narazone na wplyw cen energii i czynnikdw produkcji s bardziej zagrozone, przy czym
wystepujg znaczne réznice w obrebie poszczegdlnych sektorow, zwtaszcza w przemysle. Na czele listy znajduje
sie budownictwo (+207 przypadkéow od poczatku roku, +10%), przed produkcjg (+54 przypadki, +7%) i
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transportem/magazynowaniem (+52, +6%). Jak dotad kilka sektoréw zostato jednak oszczedzonych, jak np.
hotelarstwo i nieruchomosci, gdzie liczba upadtosci spadta. Firmy z sektoréw produkcyjnych sg narazone na
obecne wyzwania w réznym stopniu. Szybszy wzrost niewyptacalnosci obserwujemy przede wszystkim w sektorze
urzadzen do przetwarzania danych i elektroniki (+16), wyrobdw z gumy i tworzyw sztucznych (+16), mebli (+14),
artykutéw spozywczych i pasz (+13). Umiarkowanie wzrosta liczba upadtosci w sektorze handlu, ktéry pozostaje
drugim co do wielkosci zrédtem upadtosci po budownictwie (Wykres 4).

Wykres 2. Niemcy — przypadki niewyptacalnosci (rocznie)
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Wykres 3. Niemcy — wzrost PKB i przypadkéw niewyptacalnosci (roczna srednia ruchoma)

15% —Niewyptacalnosci firm (roczna $rednia =——=PKB (% w ujeciu rocznym), rhs -15%
ruchoma, % w ujeciu rocznym)
10% 10%
Zmniejszenie z powodu Covil9 (odroczenie i moratoria) e
5%
-5%
0%
-5% 0%
-10% 5%
(]
-15%
10%
-20%
-25% 15%
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Zrédta: Refinitiv Datastream, Dziat Analiz Allianz



Wykres 4. Niemcy — zmiana liczby przypadkow niewyptacalnosci firm (w rozbiciu na sektory)
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Nieruchomosci w USA — problemy (wciaz) przed nami?

Niektdére wskazniki rynku mieszkaniowego w USA ustabilizowaly sie, lecz nadal istnieje ryzyko pogorszenia
sytuacji ze wzgledu na ostabienie aktywnosci krajowej. Gwattowny wzrost stép procentowych i zaciesnianie
polityki pienieznej spowodowaty zmniejszenie podazy pienigdza, mierzonej wskaznikiem M2, o ponad -2%, przy
jednoczesnym wzroscie $rednich rat kredytu hipotecznego o ponad +80%. Spadek dostepnosci mieszkan jest
bezprecedensowy - zanim Bank Rezerw Federalnych zaczat podnosi¢ stopy, okoto trzy czwarte gospodarstw
domowych w USA mogto sobie pozwoli¢ na zakup mieszkania; w ciggu ostatniego roku liczba ta spadta do okoto
10%. Poniewaz jednak cykl podwyzek jest bliski osiggniecia szczytu, dtugoterminowe zyski ustabilizowaty sie, a
oprocentowanie kredytéw hipotecznych spadto (Wykres 5). Rowniez gwattowny spadek przystepnosci cenowej
mieszkan zatrzymat sie w ostatnim kwartale 2022 roku i oczekuje sie niewielkiej poprawy.

Wykres 5. Oprocentowanie kredytow hipotecznych a liczba wnioskéw o kredyt hipoteczny

8 Oprocentowanie 30-letnie Freddie Mac - Ihs
7 Wskaznik liczby wnioskéw kredytowych - rhs
6 \

5

4

3

2

1

0

2015 2017 2018 2019 2020 2022 2023

1400
1200
1000
800
600
400
200
0

Zrédta: Refinitiv, Dziat Analiz Allianz



Dalsza korekta cen na rynku mieszkaniowym jest prawdopodobna, jednak nie spowoduje problemdéw ze
stabilnoscig finansowa. Do tej pory nie odnotowano wzrostu liczby zalegtych kredytéw hipotecznych ani
egzekucji z nieruchomosci (poza korektg po wygasnieciu sSrodkdw zwigzanych z Covid-19), a rynek pracy okazuje
sie silniejszy niz przewidywano, co moze zapobiec wyprzedazom na duzg skale. Podczas gdy sprzedaz istniejgcych
domow spadtfa ponizej najnizszego poziomu z okresu Covid-19, to dysproporcja miedzy podazg a popytem na
nowe domy ulegta w IV kwartale 2022 roku nieznacznej poprawie. Liczba osdb planujacych kupno domow
wzrosta, natomiast nastroje po stronie podazy najwyrazniej osiggnety dno (Wykres 6). Dynamika inflacji wskazuje
ponadto na pewna stabilizacje. Z punktu widzenia przedsiebiorcéw budowlanych, po trudnym 2021 roku, inflacja
w zakresie materiatéw budowlanych w 2022 znacznie zmalata, a w IV kwartale odnotowano wrecz deflacje. We
wrzesniu prognozowalismy korekte cen na rynku mieszkaniowym w USA o -15% do korica 2023 roku. Do tej pory
zauwazyliSmy spadek o nieco ponad -4% (Wykres 7), co jest zgodne z nasza prognoza i perspektywa dla
gospodarki USA. W przysztym tygodniu publikacja danych o rozpoczetych budowach mieszkan da nam sygnat, czy
poczatki odwrdcenia trendu spadkowego bedg trwaty.

Wykres 6. Wskaznik cen doméw skorygowany o inflacje
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Wykres 7. Nastroje po stronie podazy i popytu w zakresie rynku mieszkaniowego
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Perspektywy dla amerykanskiego sektora nieruchomosci komercyjnych pozostaja negatywne, szczegélnie dla
sektora biurowego. Opublikowane niedawno dane za IV kwartat 2022 potwierdzajg spadki cen zaréwno w
sektorze biurowym, jak i handlowym. Rdwniez wolumen inwestycji w 2022 roku ulegt znacznemu zmniejszeniu.
Wskaznik pustostandéw biurowych wzrdst w ubiegtym roku, co przyczyni sie do dalszego spadku cen. Wyisze
czynsze rynkowe (ktdrych zmiany zwykle sg opdznione) nie doréwnaty wzrostowi inflacji i stép procentowych, co
sprawifo, ze ubiegtoroczne zyski z nieruchomosci komercyjnych znalazty sie na drugim najnizszym poziomie od
czasu globalnego kryzysu finansowego (tylko po 2020 roku). S3 pewne oznaki, ze fundusze REIT mogg stac sie
punktem zapalnym, poniewaz inwestorzy zaczynaja wycofywac pienigdze w duzych ilosciach. Poza dobrym



poczatkiem roku, wiekszo$¢ notowanych na gietdzie indeksdw REIT w USA jest na minusie - od -15% do -30% w
poréwnaniu z wyceng z korica 2021 roku. Najgorzej radzg sobie REIT-y biurowe, podczas gdy hotele sg jedynym
wyjatkiem ze wzgledu na opdznione ozywienie po kryzysie.

Odrabianie inflacji — jak odzyska¢ spokadj

Inwestorzy posiadajgcy portfel 60/40 akcji/obligacji stracili w ubiegtym roku srednio okoto ~20%; petne
odrobienie strat zajmie im ponad 3 lata. W ostatnich latach, a szczegdlnie od czasu Covid-19, inwestorzy
detaliczni bardziej zaangazowali sie w rynki kapitatowe. Jakkolwiek obserwowanie nieobliczalnych zachowan akgcji
»memow” i kryptowalut byto fascynujace, rok 2022 zakonczyt sie implozjg rynku, narazajac nowych inwestoréw
detalicznych na duze straty. Jak dtugo potrwa wiec odrabianie strat przez przecietnych inwestoréw? Aby sie tego
dowiedzie¢, odtwarzamy prawdopodobng $ciezke dla przecietnego portfela 60/40 akcji/obligacji dla inwestorow
z USA i strefy euro: Jane Doe i Maxi Miller. W tym hipotetycznym scenariuszu zaktadamy inwestycje 100
USD/EUR w lokalny rynek akcji i lokalne obligacje rzgdowe na koniec 2021 roku, korygujgc utrate sity nabywczej
z powodu wysokiej inflacji. Nasze wyniki wskazujg, ze rok 2022 przyniést inwestorom amerykanskim srednig
strate w wysokosci -17%, podczas gdy ich europejscy koledzy poniesli jeszcze wiekszy cios w wysokosci -24%. W
oparciu o nasze aktualne prognozy makroekonomiczne i dotyczace rynku kapitalowego® mozna uznaé, ze
inwestorzy potrzebowaliby az czterech lat, aby odzyska¢ swoje pienigdze (przy zatozeniu, ze struktura portfela
nie ulegnie zmianie), Wykresy 8 i 9).

Woykres 8. Portfel Jane (w USD oraz % rocznie)
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1Zob. kwartalna publikacja Dziatu Analiz Allianz w sprawie gospodarki i rynkéw kapitatowych (link)
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https://www.allianz.com/en/economic_research/publications/specials_fmo/global-economy-outlook.html

Wykres 9. Portfel Maxi (w EUR oraz % rocznie)
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W miare jak coraz wiecej inwestorow detalicznych uczestniczy w rynkach kapitatowych, rosnie znaczenie
dostarczania wtasciwych narzedzi zwiekszajacych znajomos¢ finanséw i ryzyka. Postep technologiczny w
zakresie handlu, nadmiar oszczednosci w czasie pandemii oraz poszukiwanie zyskdw w czasie niskich stép
procentowych i rosnacej inflacji sprawiajg, ze coraz wiecej inwestoréw wchodzi na rynki kapitatowe. Jednak w
naszym badaniu z 2020 roku? okazato sie, ze tylko 32,4% Amerykandw i 42,2% Niemcéw posiada podstawowe
kompetencje w zakresie wiedzy finansowej. Umiejetnosci finansowe mogg pomédc gospodarstwom domowym w
podejmowaniu najlepszych decyzji finansowych - od budzetowania po oszczedzanie i inwestowanie. Wyposazone
w niezbedne narzedzia, gospodarstwa domowe bedg w stanie przetrwac wstrzasy gospodarcze lub ztagodzic¢
ciosy, ktére moze im zada¢ nasz nowy, odwazny $wiat.

Wyniki przedsiebiorstw — czy inflacja bedzie nadal ogranicza¢ wydatki w 2023
roku?

Po opublikowaniu wynikéw finansowych za 4 kwartat 2022 roku przez jedng czwartg wszystkich spétek
gietdowych wydaje sie, ze najbardziej ucierpiaty sektory towaréw uznaniowych. Chociaz jest jeszcze za
wczesnie, aby wyciggad ostateczne wnioski, to juz teraz mozna powiedzie¢, ze w ciggu ostatnich kilku miesiecy
inflacja wyraznie uderzyta w konsumpcje gospodarstw domowych, a tym samym wptyneta na zyski firm z sektora
doébr uznaniowych. Pomimo obnizek oferowanych przez sklepy dystrybucyjne, majacych na celu zmniejszenie
nadmiaru zapasow, sprzedaz detaliczna spadta w USA w grudniu o -1,1%, a w strefie euro o -2,7%. Presja
dotyczaca marzy byta szczegdlnie duza w przypadku sprzedawcow odziezy i domoéw towarowych, ze wzgledu na
wyzsze rachunki za tekstylia, energie i transport. Podczas gdy Srednia stopa wzrostu zysku na akcje (EPS) w catej
branzy wyniosta w IV kwartale -1,6%, to zysk netto dystrybutoréw i specjalistycznych firm detalicznych spadt
odpowiednio 0 -8,5% i-32,7%. Zgodnie z prognozami na rok 2023, duzi gracze w sektorze obnizyli swoje prognozy
zyskdw na ten rok, liczgc na poprawe nastrojow w ciggu kilku kwartatéw (Wykres 10).

2 Financial and Risk literacy: Resilience in Times of Covid-19 [Biegtos¢ w sprawach finansowych i ryzyka: Odpornos¢ w czasach
Covid-19].



https://www.allianz.com/content/dam/onemarketing/azcom/Allianz_com/economic-research/publications/specials/en/2020/november/2020_11_19_FinancialRiskLiteracy.pdf

Wykres 10. Tempo wzrostu przychoddéw i zysku na akcje (EPS) w 2022 roku
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Source(s): Refinitiv Eikon (wg stanu na 07 lutego 2023), Dziat Analiz Allianz

Skutki odczuwa réwniez elektronika uzytkowa. Po dwdch latach boomu sprzedazowego zwigzanego z
lockdownem (liczba sprzedanych sztuk komputeréw PC na swiecie wzrosta o +14% w 2020 roku i 0 +15% w 2021
roku), w 2022 roku sprzedaz komputeréw PC i tabletéw spadta odpowiednio o -17% i -3,3% (dane wstepne).
Konsumenci, ktorzy kupili nowe komputery w czasie pandemii, nadal nie muszg odnawia¢ swoich obecnych
modeli, a firmy sg teraz bardziej ostrozne z budzetami, biorgc pod uwage makroekonomiczne czynniki
zewnetrzne. Chociaz duzi gracze zapowiedzieli, ze spodziewajg sie zmniejszenia presji w drugiej potowie roku,
rok 2023 bedzie kolejnym stabym rokiem dla sprzedawcéw sprzetu. Potwierdzajg to producenci uktadow
scalonych, ktérzy na skutek stabngcego popytu ze strony sektora technologicznego cierpiag z powodu
podwyzszonego poziomu zapasow. W zwigzku z tym przenosza produkcje do innych szybko rozwijajgcych sie
segmentow, takich jak motoryzacja (Wykres 11). Globalna sprzedaz smartfonéw w 2022 roku wyniosta 1,28 mld
sztuk (-11% w ujeciu rocznym), co jest najnizszym poziomem od 2013. Sprzedaz smartfonéw w Chinach spadta o
-13% w ujeciu rocznym w 2022 roku do 286 min sztuk (w poréwnaniu do 329 min w 2021); po raz pierwszy od
dekady sprzedaz spadta ponizej 300 min sztuk, poniewaz surowe ograniczenia Covid-19 jeszcze bardziej
ograniczyty popyt. Chociaz najgorsze moze by¢ juz za nami, to oczekuje sie, ze globalna sprzedaz smartfonéw
spadnie w tym roku o -4,1% w ujeciu rocznym do 1,23 mld sztuk.



Wykres 11: Roczny wzrost dostaw PC na swiecie
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Source(s): IDC, Bloomberg, Dziat Analiz Allianz

W centrum uwagi — polityka monetarna w Europie Srodkowo-Wschodniej
przed zakretem?

Podobnie jak w pozostatych krajach UE, kryzys energetyczny w Europie Srodkowo-Wschodniej w ostatnich
tygodniach ostabt, a nizsze niz oczekiwano ceny energii stanowia mniejsze zagroienie dla wzrostu
gospodarczego. Na poczatku lutego pojemnos¢ magazyndéw gazu w UE byta wypetniona w ponad 70%, czyli
znacznie powyzej Sredniej 45%, ktéra zwykle wystepuje o tej porze roku. W zwigzku z tym, grozba racjonowania
gazu tej zimy juz praktycznie znikneta. Ceny gazu ziemnego spadty do poziomu ostatnio widzianego przed
rozpoczeciem wojny w Ukrainie.®> W duzej mierze jest to zastuga szczescia: stosunkowo tagodna zima (jak dotad)
zmniejszyta zapotrzebowanie na ogrzewanie. Ale kluczowe znaczenie miata réwniez reakcja polityczna w Europie
Srodkowo-Wschodniej, a zwtaszcza wysitki zmierzajace do zmniejszenia zuzycia energii i poprawy efektywnosci
energetycznej, a takze zapewnienia alternatywnych zZrédet energii i Zrédet zastepujacych import gazu z Ros;ji (zob.
Wykres 12 dotyczacy dziatars podjetych w regionie CEE-4, czterech najwiekszych gospodarek Europy Srodkowo-
Wschodniej).

3 poniewaz cena kontraktéw terminowych na gaz réwniez spadta od grudnia, koszt zabezpieczenia gazu na zime 2023/24
zmalat o okoto potowe.



Wykres 12: Srodki polityczne wprowadzone w regionie CEE-4 w celu zastgpienia importu gazu ziemnego z Rosji

Polska — Zwiekszenie produkcji wegla (opdznienie zamkniecia elektrowni weglowych, otwarcie
nowych kopalni)

— Dopuszczenie stosowania wegla brunatnego do ogrzewania domow

— Zwiekszenie mozliwosci importu LNG i otwarcie rurociggu z Norwegig

— Otwarcie instalacji grzewczych na biogaz i biometan

Czechy — Zwiekszenie produkcji wegla
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Zrédta: Wtadze krajowe, Capital Economics, Dziat Analiz Allianz

W zwigzku z tym, prognozy wzrostu w regionie CEE-4 na rok 2023 pozostajg umiarkowane. Wptyw utrzymujgcej
sie wysokiej inflacji, wzrostu stép procentowych (opdiniony wptyw agresywnego zaciesnienia polityki
monetarnej w 2022 roku), stabszego popytu zewnetrznego i pogorszenia zaufania przedsiebiorcéw (Wykres 13)
stanie sie w petni odczuwalny w tym roku. Dane opublikowane w ubiegtym tygodniu potwierdzajg, ze gospodarka
czeska wpadta w recesje w drugiej potowie 2022 roku, a w tym kwartale w Allianz Trade spodziewamy sie
kolejnego spadku produkcji. Zaktadamy, ze Wegry rowniez znalazty sie w recesji juz w drugiej potowie roku,
poniewaz PKB spadt w Il kwartale, a znaczne wycofanie wsparcia rzgdowego (w tym rezygnacja z ograniczenia
cen benzyny ioleju napedowego) w ostatnich miesigcach z powodu braku mozliwosci fiskalnych prawdopodobnie
doprowadzito do bolesnej korekty w kolejnych kwartatach. Opublikowane przez Polske dane o PKB za caty rok
2022 sugeruja, ze gospodarka tego kraju prawdopodobnie réwniez ulegta zmniejszeniu w IV kwartale roku. W
Rumunii produkcja przemystowa jest w recesji od drugiej potowy 2022 roku, ale silny handel detaliczny jak dotad
zapobiega recesji catej gospodarki. Prognozujemy, ze w catym roku 2023 wzrost PKB w Czechach bedzie mniej
wiecej niezmienny, na Wegrzech i w Polsce wyniesie okoto +0,7%, a w Rumunii +1,3%.

Wykres 13: Wskaznik nastrojow w gospodarce
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Zrédta: Komisja Europejska, Dziat Analiz Allianz

W wiekszosci gospodarek Europy Srodkowo-Wschodniej inflacja osiggneta szczyt i w tym roku moze spadaé
szybciej niz oczekiwano. W ciggu najblizszych dwdch lat wzrost cen pozostanie jednak na wysokim poziomie i
bedzie wyzszy od zaktadanego. Dla regionu CEE-4, Wykres 14 (lewy panel) sugeruje, ze inflacja cen
konsumpcyjnych przekroczyta cykliczny szczyt w Czechach (18% w ujeciu rocznym we wrzesniu 2022 roku), Polsce
(17,9% w pazdzierniku) i Rumunii (16,8% w listopadzie). Znacznie silniejszy niz oczekiwano spadek cen gazu
ziemnego od grudnia powinien zapewnic¢ kontynuacje trendu dezinflacyjnego, nawet jesli zmiany w srodkach
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wsparcia energetycznego w 2023 roku spowodujg tymczasowy (niewielki) wzrost inflacji w niektérych krajach w
styczniu lub lutym. Jednak w 2023 roku inflacja prawdopodobnie pozostanie stabilna, poniewaz nie byta
napedzana wytgcznie przez gwattownie rosngce ceny energii w latach 2021-2022, lecz rowniez przez rosngce
ceny zywnosci i wyzszg inflacje bazowg. Ta ostatnia osiggneta jak dotad szczyt tylko w Czechach (patrz Wykres
14, prawy panel), ktére w 2022 roku odnotowaty znacznie nizszy wzrost ptac niz inne kraje (Wykres 15). Wegry
sg w tym kontekscie wyjgtkiem wsréd krajow CEE-4. Dzieki znacznemu wsparciu ze strony rzadu, inflacja byta tam
poczatkowo nizsza niz gdzie indziej. Jednak od wrzesnia 2022 roku gwattownie wzrosta i w grudniu osiggneta
prawie 25% w ujeciu rocznym (zaréwno w przypadku cen konsumpcyjnych, jak i inflacji bazowej), po tym jak rzad
zrezygnowat ze wsparcia w zwigzku z szybko rosngcym deficytem fiskalnym i deficytem na rachunku obrotéw
biezgcych. Innymi gtéwnymi czynnikami napedzajagcymi inflacje na Wegrzech byty nominalny wzrost ptac
(najwyzszy w regionie, 16% w 2022 roku, zob. Wykres 15) oraz deprecjacja waluty. W przysztosci w Allianz Trade
przewidujemy szybszy spadek inflacji zasadniczej w Czechach, do okoto 5% na koniec 2023 roku (Srednio okoto
9,5%), a nastepnie w Rumunii (koniec roku 6,5%, srednio 10,5%), Polsce (koniec roku 7,5%, srednio 11,5%) i na
Wegrzech (koniec roku 9%, srednio 15,5%). W przypadku braku nowych wstrzgséw, dezinflacja powinna utrzymacé
sie w 2024 roku, jednak w Allianz Trade przewidujemy, ze inflacja spadnie do docelowego przedziatu banku
centralnego tylko w Czechach (2% + 1 pkt. proc.) do korica 2024 roku.

Wykres 14: Inflacja cen konsumpcyjnych (wyzej) i bazowa (nizej) w regionie CEE-4
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Zrédta: Refinitiv, Dziat Analiz Allianz
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Wykres 15: Nominalny wzrost wynagrodzen
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Zrédta: Refinitiv, Dziat Analiz Allianz

Banki centralne w regionie CEE-4 byty pierwszymi, ktére zatrzymaty cykl podnoszenia stop procentowych i
oczekujemy, ze niektdre z nich bedg réwniez przodowac¢ w kwestii punktu zwrotnego. Narodowy Bank Czech
(CNB) byt pierwszym duzym bankiem centralnym rynkéw wschodzacych, ktdry zakonczyt cykl zaciesniania (po
ostatniej podwyzce w czerwcu 2022 roku), a nastepnie Narodowy Bank Polski (NBP) we wrzesniu i bank centralny
Wegier (MNB) w pazdzierniku. Narodowy Bank Rumunii (NBR) byt poczatkowo opdzniony w zaciesnianiu polityki
pienieznej — kontynuowat podwyzki az do stycznia 2023. Prawdopodobnie byt to koniec cyklu podwyzek, cho¢
istnieje szansa, ze 9 lutego zdecyduje sie na jeszcze jedng podwyzke stép. Banki centralne w regionie CEE-4 byty
ostatnio bardzo ostrozne w informowaniu o swojej polityce pienieznej i unikajg rozméw o potencjalnych
obnizkach stép w 2023 roku. Moze to jednak odzwierciedlac fakt, ze btedy w komunikacji politycznej MNB i NBP
dotyczace zakorczenia cykli zaciesniania spowodowaty pewne zawirowania na rynku (gwattowny wzrost
rentownosci obligacji; patrz Wykres 16) we wrzesniu-pazdzierniku 2022; MNB musiat wrecz dokona¢ ponownego
zacies$nienia. Banki centralne bedg chciaty unikngé powtérki tego zamieszania.

Niemniej jednak, o ile nie pojawig sie nowe problemy, w Allianz Trade spodziewamy sie, Ze banki centralne w
regionie CEE-4 rozpoczng tagodzenie polityki pienieznej w 2023, biorgc pod uwage nieco lepsze perspektywy
dezinflacji i utrzymujace sie przeszkody dla wzrostu gospodarczego w regionie. CNB bedzie prawdopodobnie
jednym z pierwszych bankdéw centralnych krajow wschodzacych, ktéry obnizy stopy procentowe w tym roku,
najprawdopodobniej w czerwcu, kiedy przewiduje sie, ze roczna inflacja w Czechach spadnie do poziomu
jednocyfrowego. Niedawna aprecjacja korony czeskiej (Wykres 17) moze rowniez przemawiac za wczesng zmiang
stép, poniewaz CNB chce uniknac zbyt silnej korony i zagrozenia konkurencyjnosci gospodarki. W drugiej potowie
roku przewidywane sg dalsze obnizki stép przez NBP, dzieki czemu stopa procentowa w Czechach wyniesie 6,00%
na koniec 2023 roku (w poréwnaniu z obecnymi 7,00%). W Polsce Allianz Trade spodziewa sie pierwszej obnizki
stép procentowych okoto wrzesnia, kiedy inflacja powinna spas¢ ponizej 10%, a nastepnie kolejnej obnizki pod
koniec tego roku, kiedy stopa procentowa NBP wyniesie 6,25% (w poréwnaniu do 6,75% obecnie). Banki
centralne Rumunii i Wegier prawdopodobnie poczekajg z rozpoczeciem tagodzenia polityki pienieznej do IV
kwartatu 2023 roku. Przewiduje sie, ze oba kraje bedg miaty duzy dwucyfrowy deficyt na rachunku fiskalnym i
rachunku biezgcym, a rentownos¢ obligacji rzgdowych jest wyzsza niz w Czechach i Polsce, co wymaga wiekszej
ostroznosci ze strony decydentdw. Prognozujemy, ze na koniec 2023 roku stopy procentowe wyniosa 6,75% w
Rumunii i 12,00% na Wegrzech (obecnie odpowiednio 7,00% i 13,00%). Wykres 18 zawiera podsumowanie
naszych prognoz dotyczgcych stép procentowych w regionie CEE-4 w 2023 roku. Prognozy te sugerujg rowniez,
ze zgodnie z naszymi oczekiwaniami wszystkie banki centralne regionu CEE-4 powinny dokona¢ zmiany kierunku
w zakresie stép procentowych przed EBC, a CNB i NBP - przed Bankiem Rezerw Federalnych.
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Wykres 16: Stopy zwrotu z 10-letnich obligacji rzgdowych (%)
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Zrédta: Refinitiv, Dziat Analiz Allianz

Wykres 17: Wykres zmian kurséw walut w stosunku do EUR (23 lutego 2022 = 100; wartosci powyzej/ponizej
100 odzwierciedlajg aprecjacje/dewaluacje)
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Zrédta: Refinitiv, Dziat Analiz Allianz

Wykres 18: Kluczowe stopy procentowe i prognozy
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Zrédta: Refinitiv, prognozy Dziatu Analiz Allianz
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Jak zawsze, oceny podlegajg ponizszemu wytgczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Niniejszy dokument zawiera oswiadczenia dotyczace przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktére opieraja 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, (i) 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 poziomdw umieralnosci i zachorowalnosci, (v)
poziomu odpornosci, (vi) poziomu braku ptatnosci - szczegdlnie w segmencie bankowosci, (vii) poziomu stép procentowych, (viii) kurséw walutowych,
szczegodlnie EUR/USD, (ix) przepiséw prawnych i regulacji, szczegdlnie podatkowych, (x) wptywu przejeé, w tym kwestii zwigzanych z integracjg i reorganizacjg
oraz (xi) og6Inych warunkéw konkurencyjnych w zakresie lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikéw moze cechowac sie
zwiekszonym prawdopodobieristwem wystgpienia lub wyzszg wagg skutkéw ich wystgpienia w przypadku wystapienia atakow terrorystycznych i ich
konsekwencji.

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

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