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Stopy, nie roze

Dtugie pozegnanie z ekonomig zerowe;j
emisyjnosci i jego implikacje dla sektora
prywatnego i publicznego w strefie euro
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* Rok 2022 zakonczyt epoke ujemnych stép procentowych. Ale zwrot ten nie
dotart jeszcze do wszystkich obszarow gospodarki. Cho¢ stopy procentowe dla
nowych depozytéw i kredytow dla gospodarstw domowych podazyty za
przyktadem bankéw centralnych - trzymajac sie jednak mocno z tytu - ogdlny
wptyw na kwoty obowigzujgcych umow jest praktycznie niewidoczny: W strefie
euro stopy procentowe depozytdw wzrosty o 4bps rok 2022 do roku 2021, ale
spadaty dla kredytéw, aczkolwiek o skromne 3bps.

Cho¢ wptyw na sektory gospodarcze jest nadal stonowany, majac na wzgledzie
rézne terminy wymagalnosci, mozna juz zauwazy¢ pewne zmiany. Sektor
rzgdowy pozyczajgcy gtdwnie na rynkach zaczyna juz odczuwac skutki
finansowe: Ptatnosci odsetek netto skoczyty o +19,8% osiagajac w 2022 r.
poziom 207 mld EUR, czyli najwyzszy od 2017 r. Jest to wynikiem kombinacji
nieco rosngcych stép procentowych od zobowigzan (+20bps) i jeszcze wiekszej
gbry dtugu publicznego (+4,7%). Tym niemniej w latach 2008-2022 sektor
panstwowych w strefie euro byt jednym z wygranych polityki ujemnych stép
procentowych: Roczne zmiany w ptatnosciach odsetek netto pozwolity na
osiggniecie tacznych oszczednosci w wysokosci 405 mid EUR.

Sektor przedsiebiorstw byt kolejnym duzym wygranym, ale musiat tez sobie
radzi¢ z rosngcym rachunkiem za odsetki w 2022 r.: wzrost 0 11,6 mld EUR
(+9,4%) sprowadzit ptatnosci odsetek netto z powrotem do poziomu sprzed
pandemii. Tym niemniej od 2008 r. roczny rachunek za odsetki w tym sektorze
na poziomie strefy euro spadt niemalze o potowe do szacowanego poziomu
136 mld EUR w 2022 r. Skumulowane zmiany roczne opiewajg na potezng
kwote 1.424 mld EUR.

Prywatne gospodarstwa domowe w strefie euro znalazly sie po przegranej
stronie polityki ujemnych stép procentowych — wynika z analiz Allianz Trade,
ale ich sytuacja w roku 2022 pozostawata praktycznie bez zmian. Na przestrzeni
lat ujemnych stép procentowych, dochéd netto gospodarstw domowych z
odsetek nieprzerwanie spadat (osiggajgc -111 mld EUR w 2022 r.), pomimo, ze ich
nadwyzka aktywow niezwykle wzrosta - ograniczenie dtugéw spotkato sie ze
znacznymi oszczednosciami - a réznica miedzy stopami procentowymi zawezita
sie na ich korzys¢. Skumulowane zmiany opiewajg na kwote -537 mld EUR. Dziele
sie tak, gdy zysk z posiadanych przez nas aktywoéw spada do wartosci zblizonych
do zera (0,5% w 2022 r.).
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¢ Z analiz Allianz Trade wynika, Ze kolejnym duzym przegranym s3 firmy
finansowe, a w szczegdlnosci banki. Tym niemniej w sektorze tym nastgpit juz
zwrot: Dochdd z odsetek netto wzrést o +7,8%, czyli o kwote 33 min EUR w
2022 r. Przyczyna tego jest tagodna poprawa marz (+2bps), ktéra moze zrobic
znaczaca roznice, majac na wzgledzie rozmiar bilansu sektora. Tym niemniej od
2008 r. dochdd z odsetek netto spadt o 114 mld EUR do szacunkowego poziomu
460 mld EUR w 2022 r.; skumulowane zmiany opiewajg na potezng kwote -
1.281 mld EUR. Gtéwnym sprawcg tej sytuacji byto kurczenie sie marz wraz z
zawezaniem sie réznicy miedzy stopami procentowymi na niekorzysc¢ sektora.

* Dodanie wszystkich sektoréw wedtug krajow prowadzi do catkiem
zaskakujgacych wynikéw. Najwiekszy z krajow, Niemcy, skorzystat na epoce
ujemnych stép procentowych na poziomie rownym 6,6% PKB. Gtownym
powodem tego stanu rzeczy sg ogromne oszczednosci sektora panstwowego.
Dlatego trzeba uwazac, czego sobie zyczymy. Jak w poprzedniej epoce, kolejne
lata normalizacji, kiedy to wszystkie sektory gospodarki bedg coraz bardziej
odczuwac zwrot w obszarze stop procentowych, mogg réwniez przyniesc
pewnych nieoczekiwanych wygranych i przegranych. Maraton korekt ku
wyzszym stopom wiasdnie sie rozpoczat.

Zeskanuj kod QR i zyskaj dostep
do aplikacji, w ktorej sprawdzisz
dane dla kazdego z 9 krajéw

objetych analizg zawartg w

niniejszym raporcie.
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Jeszcze (prawie)
niczego nie widzieliscie

To sie na prawde stato: w lipcu ubiegtego roku
Europejski Bank Centralny (ECB) podnidst stopy
procentowe po raz pierwszy od ponad dekady.
Galopujaca inflacja zmusita ten organ nadzoru
monetarnego do zakoriczenia ultra luznej polityki
monetarnej i powrotu do koncentracji na jego
prawdziwym zadaniu - dbaniu o stabilnos¢ monetarna. Po
raz pierwszy od osmiu lat zerowych, a nawet ujemnych
stop procentowych, kluczowe stopy procentowe w strefie
euro staty sie dodatnie. Ma to bezposredni wptyw na
aktoréw gospodarczych: z jednej strony oszczedzajacy
zaczeli znowu otrzymywac wiekszy dochdd z odsetek od
ich aktywdw, a z drugiej finansowanie podrozato dla
kredytobiorcow.

Przed przyjrzeniem sie zmianom w dochodzie z odsetek netto,
czyli preferowanej przez Allianz Trade mierze oceny wptywu
polityki ujemnych stép procentowych (NIRP) na rézne sektory
(patrz schemat), nalezy najpierw odpowiedzie¢ na jedno
pytanie: Czy wptyw zwrotu w zakresie stép procentowych
dosiegnat juz gospodarki? Patrzac na gospodarstwa domowe,
odpowiedz? brzmi zaréwno tak, jak i nie. Srednia wazona stép
procentowych dla nowych kredytéw: zdgzyta juz wzrosngcé w
czesci krajow: Wzrost w ciggu 2022 r. (od stycznia do
listopada) waha sie w przedziale od zaldwie 24bps we Francji
do 97bps w Niemczech, a srednia w strefie euro wynosi
58bps. Cho¢ zauwazalny, wzrost ten snuje sie powoli

1Kredyty na zakup domu i inne kredyty. Obliczenia oparte na opublikowanych

przez ECB danych statycznych dotyczacych stép procentowych oferowanych
przez banki.

G
w
o
o
1%
=
D
3
©
©
3
©
i
©
hC
3
>
=3
°
o
@
Q
p
el
N



14 lutego 2023 r.

szlakiem wytyczonym zmianami stép przewidywanymi w 3bps - dzieki gtdwnie dtugoterminowym statym stopom
politykach, ktére wzrosty o +250 bps w 2022 r. Sytuacja procentowym. Jedynie w dwdch krajach, tzn. w Finlandii
wyglada bardzo podobnie dla nowych depozytéw?. Tutaj (+27bps) i Portugalii (+30bps) Srednie stopy procentowe dla
zakres wzrostu waha sie od jedynie 5bps w Portugalii do kredytéw wzrosty o ponad 20bps. Jest to zwigzane ze
105bps w Finlandii (patrz Rysunek 1). wzglednie wysokim udziatem kredytéw na zmienng stope

procentowg w tych krajach. Sytuacja wyglada podobnie po
Z drugiej strony wptywu wzrostu stép nie odczuty jeszcze stronie depozytéw*: Ogdlny wzrost jest ledwo zauwazalny
obowigzujgce umowy kredytowe3. Przecietnie w strefie (+4bps w strefie euro); jedynie we Francji doszto do wzrostu
euro stopy procentowe spadty jeszcze bardziej w o ponad 20bps (patrz Rysunek 1).

ubiegtym roku - choé jedynie minimalnie, o

4Depozyty z uzgodnionym terminem wymagalnosci, depozyty wyptacane na

) . . . -
Wyfacznie depozyty z uzgodnionym terminem wymagalnosci. 2adanie i depozyty overnight.

3 Kredyty udzielane na zakup domu, kredyty konsumenckie i inne kredyty.

Rysunek 1: Zmiany stép procentowych kredytéw i depozytéw dla gospodarstw domowych z tytutu nowych i obowigzujacych umoéw, rok 2022* do roku 2021
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*Styczen do listopada
Zrédta: ECB, Allianz Research

Jak zawsze, oceny podlegajg ponizszemu wytgczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZ+OSCI

Niniejszy dokument zawiera oswiadczenia dotyczgce przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktore opierajg sie na biezacych pogladach i zatozeniach
kierownictwa i ktére podlegaja znanym i nieznanym ryzykom i niepewnosciom. Rzeczywiste wyniki, dane czy zdarzenia mogg odbiegac znaczgco 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) wynikdw na rynkach finansowych (szczegdlnie w zakresie zmiennosci, ptynnosci, zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i wagi zdarzen szkodowych,
w tym w odniesieniu do szkdd wynikajgcych z katastrof naturalnych, a takze zmian w kosztach szkéd, (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 reorganizacjg
oraz (xi) ogdlnych warunkéw konkurencyjnych w zakresie lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikéw moze cechowac sie
zwiekszonym prawdopodobiernstwem wystgpienia lub wyzszg wagg skutkow ich wystgpienia w przypadku wystapienia atakow 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,
ktdérych ujawnienia wymagajq przepisy prawa.

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



