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tatwo przyszto, tatwo poszio

Whplyw zacies$nienia ilociowego na pienigdz, kredyt i pion rynkowy w strefie euro

¢Od 2014 r. skup aktywow i ukierunkowane dtuzsze operacje refinansujgce
(TLTRO) to dwa gtéwne elementy luzowania ilosciowego (QE) w strefie euro.
Skup aktywow przez EBC doprowadzit do znacznej kompresji spreadow
terminowych, ztagodzenia warunkow finansowania w celu podniesienia inflacji do
celu stabilnosci cen. TLTRO uzupetnity skup aktywow, zapewniajgc tanig
ptynnosé sektorowi bankowemu, a tym samym wzmacniajgc kanat pozyczkowy
polityki pienieznej, zwitaszcza w czasie kryzysu Covid-19. Jednak TLTRO
odegraty drugorzedng role za programami skupu aktywow animujgcych rynek
(APP i PEPP).

e Teraz stopniowe zmniejszanie utrzymywania aktywéw w ramach strategii
zacie$niania ilosciowego (QT) EBC przeniesie punkt ciezkosci na wycofanie
finansowania TLTRO, co usunie wigkszos¢ ogolnosystemowej nadwyzki
ptynnosci. Allianz Trade oczekuje, ze sptata i umorzenie TLTRO przyczynig sie
do okoto trzech czwartych redukcji bilansu EBC do potowy 2024 r. w zwigzku ze
stosunkowo powolnym wycofywaniem sie ze skupu aktywow.

e Zakonczenie finansowania TLTRO bedzie miato znaczgcy wptyw zaréwno na
kredyty bankowe, jak i na rynki kapitatowe. Z jednej strony wycofanie nadwyzki
ptynnosci zwiekszy ptynnos¢ rynku poprzez uwolnienie zabezpieczeh; pomoze to
zawezi¢ spready asset swap, bedace miarg niedoboru zabezpieczen, co utatwia
animacje rynku na rynkach opartych na kwotowaniach, takich jak obligacje
rzgdowe i korporacyjne. Z drugiej strony Allianz Trade szacuje, ze usuniecie
TLTRO jako taniego zrodta finansowania dla bankéw wzmocni obecny spadek
dynamiki kredytow (r/r) srednio o okoto 1,4 pp miesiecznie. W przypadku rynkéw
kapitatowych spodziewamy sie istotnego wpltywu na wycene korporacyjnego
ryzyka kredytowego, przy czym segmenty zaréwno o ratingu inwestycyjnym, jak
i 0 wysokiej rentownosci wzrosng odpowiednio o +10-15 punktéw bazowych i
+40-50 punktéw bazowych.

e Jezeli inflacja utrzyma sie na wyzszym poziomie przez diuzszy czas, EBC moze
zosta¢ zmuszony do dalszego zaostrzenia polityki pienieznej, w tym poprzez
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zmniejszenie posiadanych aktywow powyzej stopy amortyzacji; mogtoby to zintensyfikowaé
efekty. Chociaz oczekuje sie, ze EBC zwiekszy tempo wycofywania aktywéw pasywnych,
proaktywna redukcja bilansu wydaje sie mato prawdopodobna ze wzgledu na jej znaczaco
zaktécajacy wptyw na dynamike rynku; na przyktad uwolnienie zabezpieczen przez bardziej
wrazliwe rzady i przedsiebiorstwa ze strefy euro moze pobudzi¢ rozszerzenie spreadu i
zwiekszy¢ ryzyko fragmentacji w czasie dalszego zacie$niania polityki monetarnej.

TLTRO: Nieopowiedziana historia
luzowania ilosciowego

Od 2014 r. zaréwno skup aktywéw, jak i ukierunkowane dtuzsze operacje refinansujace (TLTRO)
sg filarami luzowania ilosciowego (QE) w strefie euro. W szczytowym momencie w 2021 r. bilans
EBC osiggnat prawie 9 bin euro, z czego ponad potowe (5 bin euro) stanowity programy skupu aktywow
(APP) i pandemiczny program zakupow awaryjnych (PEPP). Skup aktywow przez EBC doprowadzit do
znacznej kompresji spreadéw terminowych, ztagodzenia warunkéw finansowania w celu podniesienia
inflacji do celu EBC w zakresie stabilnosci cen. Jednak jedna czwarta wzrostu bilansu byta
spowodowana mniej znaczgcg operacjg rynkowg: aukcjami TLTRO, ktére oferowaty bankom
finansowanie dtugoterminowe (do trzech lat) po korzystnych stawkach pod warunkiem utrzymania akcji
kredytowej dla gospodarki realnej poprzez kredyty korporacyjne i kredyty konsumenckie.

Aby uzyska¢ dostep do tego finansowania, banki musiaty zastawi¢ EBC zabezpieczenie w postaci
kwalifilkowanych papieréw wartosciowych i wykorzysta¢ srodki na udzielanie kredytow
przedsiebiorstwom niefinansowym. Pierwsza seria zostata ogtoszona w czerwcu 2014 r., nastepnie
TLTRO-Il w marcu 2016 r. i TLTRO-IIl w marcu 2019 r. TLTRO-III zakonczyto sie w Il kwartale 2021 r. i
bedzie w catosci sptacane do potowy 2024 r.

Podczas pandemii Covid-19 nowa seria TLTRO odegrata kluczowg role w zapewnieniu tanigj
plynnosci sektorowi bankowemu, przyczyniajagc sie do wzrostu akcji kredytowej dla
przedsiebiorstw niefinansowych o 1,2 pp (prawie trzykrotnie wiecej niz w poprzednich operacjach).
Ponowna kalibracja warunkéw TLTRO przez EBC na poczagtku pandemii, wraz z powiekszonym
zestawem aktywow kwalifikowanych, ktére mozna byto zastawi¢ jako zabezpieczenie, znacznie
zwigkszyta zainteresowanie TLTRO.

W rezultacie nierozliczony wolumen TLTRO osiggnat prawie 2,2 bin EUR (1% wszystkich aktywdéw
bankowych i 20% catkowitej ptynnosci systemu euro) do potowy 2021 r. Ten rozszerzony dostep do
taniego pienigdza banku centralnego pomagt zapobiec niepozgdanemu kryzysowi kredytowemu, ktory
mogt doprowadzi¢ do powaznej i przedituzajgcej sie recesji. Biorgc pod uwage wykorzystanie
zabezpieczen dostepu do finansowania TLTRO, okoto 30% do 40% finansowania opartego na TLTRO
bytlo bezposrednio zwigzane z dziatalnoscig kredytowg (banki ,recyklingowaly” nowe kredyty,
zastawiajgc je jako zabezpieczenie finansowania) (Wykresy 1 i 2).



Wykres 1: Aktywa bilansowe EBC (2014-22, bin EUR)
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Zrédka; ECB, Refinitiv Datastream, Allianz Research

Uwaga: Aktywa EBC w ramach kredytu marginalnego (MLF) i podstawowych operacji refinansujacych (MRO) nie sg uwzgledniane, poniewaz stanowig
stosunkowo niewielkg czgs¢ bilansu EBC.

Wykres 2: Wykorzystanie zabezpieczen w EBC (bln EUR) (zmiana od grudnia 2019 .)
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Handlowe kredyty korporacyjne réwniez znacznie skorzystaly na s$rodowisku nadwyzki
plynnosci. Utrzymujgc rynkowe ryzyko kredytowe na akceptowalnym poziomie, borykajgce sie z
trudnosciami przedsiebiorstwa moglyby uzyskaé dostep do finansowania po nizszych $rednich
kosztach, co spowodowatoby zaspokojenie przysztych potrzeb finansowych i wydtuzenie sredniego
terminu zapadalnosci profili dtuznych bedacych przedmiotem obrotu i niebedacych przedmiotem obrotu
(Wykres 3).

Wykres 3: Emisja kredytéw korporacyjnych w EUR
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Zrodta: FINIM, Refinitiv Eikon, Allianz Research
Jak zawsze, oceny podlegajg ponizszemu wytgczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZLOSCI

Niniejszy dokument zawiera oswiadczenia dotyczace przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktére opierajg sie na biezgcych pogladach
i zatozeniach kierownictwa i ktére podlegajg znanym i nieznanym ryzykom i niepewnosciom. Rzeczywiste wyniki, dane czy zdarzenia mogg
odbiegac¢ znaczgco od przewidywanych czy

domniemywanych w takich oswiadczeniach prognostycznych.

Réznice mogg wynika¢ ze zmian czynnikéw, migdzy innymi: (i) ogolnej sytuacji gospodarczej i konkurencyjnej w kluczowej dziatalnosci i na
kluczowych rynkach Allianz, (ii) wynikéw na rynkach finansowych (szczegodlnie w zakresie zmiennosci, ptynnosci, zdarzen kredytowych), (iii)
czestotliwosci i wagi zdarzen szkodowych, w tym w odniesieniu do szkéd wynikajacych z katastrof naturalnych, a takze zmian w kosztach szkod,
(iv) trendéw poziomoéw umieralnosci i zachorowalnosci, (v) poziomu odpornosci, (vi) poziomu braku ptatnosci - szczegdlnie w segmencie
bankowosci, (vii) poziomu stép procentowych, (viii) kurséw walutowych, szczegolnie EUR/USD, (ix) przepiséw prawnych i regulacji, szczegdlnie
podatkowych, (x) wptywu przejeé, w tym kwestii zwigzanych z integracjq i reorganizacjg oraz (xi) ogélnych warunkéw konkurencyjnych w zakresie
lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikdw moze cechowaé sie zwiekszonym prawdopodobienstwem wystapienia lub
wyzszg wagg skutkéw ich wystgpienia w przypadku wystapienia atakow terrorystycznych i ich konsekwenciji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACJI
Spétka nie jest zobowigzana do aktualizacji zadnych prognoz czy o$wiadczen dotyczacych przysztosci zawartych w niniejszym raporcie, za
wyijatkiem informacji, ktérych ujawnienia wymagaja przepisy prawa.

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



