e T N

arzec2023 1/

Ml

Ludovic Subran, Chief Economist
ludovic.subran@allianz.com

Andreas Jobst, Head of
Macroeconomic and Capital Markets
Research andreas.jobst@allianz.com

Eric Barthalon, Head of Capital
Markets Research
eric.barthalon@allianz.com

Jordi Basco Carrera, Lead
Investment Strategist
jordi.basco_carrera@allianz.com

Maxime Darmet, Senior Economist
for France and US
maxime.darmet@allianz-trade.com

Pablo Espinosa Uriel, Investment

Strategist pablo.espinosa-
uriel@allianz.com

Jasmin Groschl, Senior Economist
Europe jasmin.groeschl@allianz.com

Frangoise Huang, Senior Economist
for APAC and Trade
francoise.huang@allianz-trade.com

Ano Kuhanathan, Head of
Corporate Research
ano.kuhanathan@allianz-trade.com

Roberta Fortes, Economist for Latin
America roberta.fortes@allianz-
trade.com

Maxime Lemerle, Lead Advisor
Insolvency Research
maxime.lemerle@allianz.com

Maddalena Martini, Economist for
Italy & Greece
maddalena.martini@allianz.com

Luca Moneta, Senior Economist for
Africa and Middle East
luca.moneta@allianz-trade.com

Manfred Stamer, Senior Economist
for Emerging Europe and the Middle
East manfred.stamer@allianz-

trade.com

SCENARIUSZ I KWARTAL 2023 R.

Wszystko wszedzie na raz

Negatywne skutki zaufania wynikajace z doswiadczen bliskich $Smierci w
amerykanskim sektorze bankowym i nierozwiazanej sytuacji energetycznej w
Europie beda ksztaltowa¢ pozostala czes¢ roku. Allianz Trade podtrzymuje
prognoze znacznej recesji w USA pod koniec roku ze wzgledu na spowolnienie w
sektorze mieszkaniowym, produkcyjnym i budowlanym, podczas gdy w strefie euro
tempo gospodarcze ulega zahamowaniu w miarg stopniowego ograniczania bodzcéw
fiskalnych. Perspektywy dla chinskiej gospodarki poprawity si¢, ale oczekujemy
ograniczonych miedzynarodowych efektow ubocznych wielkiego otwarcia.
Oczekujemy, ze globalny wzrost spowolni do +2,2% w 2023 r., a w 2024 r. bardzo
nieznacznie wzrosnie do +2,3%. Poza USA, Niemcami, Wtochami i Zjednoczonym
Krolestwem, inne duze gospodarki zaawansowane zdolajg unikna¢ reces;ji, ale rynki
wschodzace, a w szczegodlnosci importerzy towardw, pozostang ogdlnie pod presja z
powodu rosnacej nierownowagi wewnetrznej 1 zewnetrznej. Niski popyt sprawi, ze
sektor produkcyjny pozostanie w recesji w 2023 r. ze wzgledu na pogarszajacg si¢
site nabywczg konsumentow i1 dluzszy cykl wymiany doébr trwatych. Jednoczesnie
nadwyzka podazy prawdopodobnie utrzyma si¢ jeszcze w tym roku, powodujac
deflacje kosztow dobr handlowych. W tym kontekscie czasy dostaw normalizujg sie,
a koszty wysytki réwniez zblizajg si¢ do poziomu sprzed pandemii. Globalny handel
towarami i ustugami prawdopodobnie wzrosnie w 2023 r. jedynie o +0,9% w ujeciu
ilosciowym (spadek z+3,7% w 2022 r.) i skurczy si¢ 0 -0,3% w ujgciu warto§ciowym
(spadek z +9,6% w 2022 r.).

Banki centralne sa coraz bardziej uwiezione miedzy mlotem a kowadlem:
obawy o stabilno$¢ finansowa moga skomplikowa¢ i tak juz trudny kompromis
miedzy zarzadzaniem lepka inflacja bazowa a utrzymaniem wzrostu przy
ustalaniu podstawowych stop procentowych w ciagu najblizszych Kkilku
miesiecy. Rozstrzygniecie tego dylematu moze przedhuzy¢ walke z inflacjg, chyba
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ze spowolnienie popytu okaze si¢ na tyle dezinflacyjne, ze banki centralne beda mogly dziata¢
ostrozniej. Allianz Trade oczekuje, ze w najblizszych kwartatach inflacja wyraznie zwolni i w tym roku
wyniesie §rednio 6,6% w skali globalnej, a nastepnie spadnie do 4,0% w 2024 roku. Bioragc pod uwage
lepka inflacj¢ bazowsa, Allianz Trade oczekuje, ze banki centralne przyjma bardziej wywazone podejscie
do dalszych podwyzek stop, zachowujac rownowage miedzy utrzymaniem restrykcyjnego kursu polityki
monetarnej a uznaniem rosngcych stabosci sektora finansowego, zwtaszcza jesli milczaco zaakceptuje
si¢ odwrocong krzywa dochodowosci, aby umozliwi¢ bankom lepsze zarzadzanie rosngcymi lukami
terminach zapadalnosci.

Przywrocenie zaufania do systemu finansowego i utrzymujaca si¢ niepewnos$¢ energetyczna moga
op6zni¢ w tym roku dostosowanie fiskalne, aby zapewni¢ wigksza elastyczno$é polityce
monetarnej. Po tym jak wiekszos$¢ krajow podjeta odwazne kroki w celu ztagodzenia skutkow kryzysu
energetycznego, przestrzen fiskalna jest obecnie znacznie bardziej ograniczona w obliczu rosngcych
stop procentowych. Jednak obawy o stabilno$¢ finansowa mogg wymagac od rzadow nadania priorytetu
wzmocnieniu sieci bezpieczenstwa, w tym poprzez zapewnienie gwarancji dtugu publicznego i wsparcia
dla mechanizmow rozwigzywania sytuacji kryzysowych oraz zwigkszenie zakresu ubezpieczenia
depozytow. Chociaz takie wsparcie fiskalne mogloby pomoéc bankom centralnym w utrzymaniu
wysokich stop procentowych w celu powstrzymania inflacji bez ograniczania ich przez stabosci sektora
bankowego, rosngce obcigzenia z tytulu stdop procentowych zagrazaja stabilnosci zadluzenia. W
szczegolno$ci, zmniejszajaca si¢ przestrzen fiskalna moze wymaga¢ trudnych kompromiséw
politycznych, poniewaz rzady zajmujg si¢ rOwniez waznymi wyzwaniami strukturalnymi poza obecnym
kryzysem energetycznym i bankowym, takimi jak ekologiczna transformacja ich gospodarek i
rozpoczecie $miatych reform emerytalnych, jak we Francji i Hiszpanii.

Rozwijajace si¢ zawirowania w sektorze bankowym wplyna na perspektywy rynkéw
kapitalowych. Chociaz udato si¢ unikngé¢ potencjalnych skutkow zarazenia w wyniku upadiosci
bankéw w USA i ratowania Credit Suisse, mozliwe zaktécenia moga wynika¢ ze znacznej podatnosci
na niezrealizowane straty w wyniku glebszej korekty na rynku nieruchomos$ci i ponownej wyceny
prywatnych ekspozycji na dlug. Co wazniejsze, warunki finansowania mogg ulec dalszemu zaostrzeniu
w miare jak banki beda podnosi¢ standardy udzielania kredytéw oraz chroni¢ swoje bufory kapitalowe
i ptynnosciowe, co spowoduje dalsze ograniczenie akcji kredytowej, z potencjalnymi skutkami
ubocznymi dla ptynnosci rynku. Biorac pod uwage obecng niepewnos$¢ co do Sciezki stop procentowych
bankéw centralnych, pierwsza potowa 2023 r. bedzie najprawdopodobniej zgodna z obecng zmienna
dynamika rynku. Mimo oczekiwanych pod koniec roku pozytywnych bodzcoéw gospodarczych i
politycznych, odbicie impetu nastapi z opdznieniem w 2024 roku. W tym srodowisku Allianz Trade
oczekuje, ze dlugi koniec krzywych obligacji rzgdowych bedzie przez reszte roku oscylowal wokot
obecnych wartosci, z pewnym ryzykiem wzrostu w krotkim okresie 1 pewnym spadkiem w drugiej
potowie roku. Akcje najprawdopodobniej zakoncza rok na lekkim plusie, natomiast w przypadku
kredytow korporacyjnych nadal nie ma pewnosci, ze ryzyko kredytowe powroci w 2023 r., zwlaszcza
w grupach o nizszych ratingach.
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mozna wykluczy¢ dalszych upadtosci bankdw i zaktocen na rynku kapitatowym, poniewaz decydenci
staraja si¢ przywroci¢ zaufanie inwestorow. W Europie wigksze ograniczenia w dostawach energii, na
przyktad w wyniku chtodniejszej pogody pod koniec roku, moga wymagaé racjonowania gazu, co
spowodowatoby, ze wzrost PKB w 2023 r. bylby ujemny; scenariusz ten mogltby si¢ jeszcze bardziej
nasili¢ w przypadku eskalacji wojny na Ukrainie. Ponadto wyzsza i dluzsza inflacja zwigksza ryzyko



popehienia btedu w polityce przez banki centralne, zwlaszcza w USA, ktorych podejscie oparte na
danych nie docenia opdznionego wplywu podwyzek stop na zagregowany popyt oraz ryzyka glebszego
i dluzszego spowolnienia gospodarczego. Z drugiej strony, unikniecie dalszych zakldcen w sektorze
finansowym poprzez wzmocnienie zaufania publicznego pobudzitoby inwestycje i wzrost gospodarczy,
umozliwiajac jednocze$nie bankom centralnym skuteczne zarzadzanie presja inflacyjng. Ponadto
zawieszenie broni w wojnie na Ukrainie mogtoby uwolni¢ niektére presje rynkowe i ograniczenia
podazy, natomiast ponowne otwarcie Chin mogloby ozywi¢ spowalniajacy $wiatowy handel i
przyspieszy¢ spadek cen producentow. Wreszcie, konfrontacje geoekonomiczne, sankcje, wojny
handlowe i kontrola inwestycji w imi¢ bezpieczenstwa narodowego stanowig ryzyko dla gospodarek na
catym $wiecie, wywotujac niezamierzone, powszechne skutki uboczne.

Nie ma czegos takiego jak mi¢kkie ladowanie

Laczny skutek zaciesnienia polityki monetarnej, nierozwiazanego kryzysu energetycznego oraz
doswiadczenia bliskiego S$mierci amerykanskiego sektora bankowego beda ksztaltowaé
perspektywy na ten rok (Tabele 1i 2).

Utrzymujaca si¢ niepewnos¢ co do dostaw gazu w drugiej potowie roku, a takze wysokie ceny energii
elektrycznej i zywnosci beda mialy wplyw na nastroje konsumentow i perspektywy biznesowe w
zwigzku ze spadkiem zyskéw przedsigbiorstw i realnych dochoddéw gospodarstw domowych, co
spowoduje zatrzymanie tempa wzrostu. Nieznacznie podnie$liSmy nasze prognozy wzrostu dla
niektorych gtownych gospodarek w porownaniu z ostatnig prognoza, ale nadal Allianz Trade oczekuje,
ze globalny wzrost spowolni w 2023 r., przy rosngcym wptywie skumulowanego zaciesnienia polityki
monetarnej na aktywno$¢ gospodarczg i zatrudnienie. Przewidujemy znaczna recesje¢ w USA ("twarde
ladowanie") pod koniec roku ze wzgledu na coraz bardziej utrwalone negatywne skutki zaufania, wraz
ze spowolnieniem w sektorze mieszkaniowym, produkcyjnym i budowlanym, w miar¢ jak podwyzki
stop procentowych beda dalej zwickszac koszty pozyczek i thumi¢ inwestycje. Czynniki te spowoduja
rowniez, ze gospodarka strefy euro zatrzyma si¢ na poczatku tego roku (z tagodnymi technicznymi
recesjami w Niemczech i we Wloszech) w miare ograniczania bodzcow fiskalnych w drugiej potowie
2023 r. Spodziewamy si¢ sttumionego ozywienia w 2024 r., zwlaszcza w Europie, gdzie warunki
finansowania prawdopodobnie pozostang bardziej restrykcyjne przez dtuzszy czas. Globalny wzrost
gospodarczy prawdopodobnie spowolni do +2,2%, a w 2024 r. powréci bardzo umiarkowanie do +2,3%,
przy czym wystapia znaczne rozbiezno$ci miedzy krajami rozwinigtymi a krajami rynkow
wschodzacych (EM). Chociaz Stany Zjednoczone i Zjednoczone Krolestwo przejda recesje (tj. dwa
kolejne kwartalty ujemnego wzrostu), gospodarki zaawansowane ogotem unikng ujemnego wzrostu w
2023 r. (+1,1% w Stanach Zjednoczonych, +0,3% w strefie euro) i 2024 r. (+0,4% w Stanach
Zjednoczonych, +0,9% w strefie euro) (Wykres 1). Presja na kraje rynkow wschodzacych bedzie
prawdopodobnie nadal rosta z powodu rosngcej nierbwnowagi wewnetrznej i zewnetrznej, zwlaszcza w
przypadku importerow towarow. Oczekuje si¢, ze w 2023 r. wzrost w regionie Azji i Pacyfiku odbije
si¢ od dna i wyniesie +4,1%, a w 2024 r. nieznacznie przyspieszy do +4,3%, do czego przyczyni sig¢
szybsze niz oczekiwano ponowne otwarcie Chin. Jednak w Europie Wschodniej, na Bliskim Wschodzie
i w Ameryce Lacinskiej w 2023 r. spowolni do odpowiednio +0,9%, +2,7% i +1,5%, po czym odbije
siew 2024 r.



Tabela 1. Wzrost PKB na $wiecie (%)

2020 2021 2022f 2023f 2024f

Brazil

Germany -4.1 2.6 19 01 08
France -79 6.8 26 04 08
Italy 91 6.7 38 03 0.7
Spain -113 55 55 10 10
Russa 2.7 47 2.3 -10 13
Turkey 19 114 56 31 38
Poland 20 6.8 6.8 09 26
China 22 8.1 30 50 48
Japan 43 22 11 10 12
Saudi Arabia 43 39 39 41 32
South Africa -6.3 49 25 0.7 14

[2022f = 2022 - prognoza; Global = Globalnie; USA = USA,; Latin America = Ameryka Lacifiska; Brazil = Brazylia; UK = Zjednoczone
Kroélestwo; Eurozone = Strefa euro; Germany = Niemcy; France = Francja; Italy = Wiochy; Spain = Hiszpania; Russia = Rosja; Turkey =
Turcja; Central and Eastern Europe = Europa Srodkowo-Wschodnia; Poland = Polska; Asia-Pacific = Azja-Pacyfik; China = Chiny; Japan =
Japonia; Middle East = Bliski Wschod; Saudi Arabia = Arabia Saudyjska; Africa = Afryka; South Africa= RPA]

Zrédlo: Allianz Research



Brazil

Tabela 2. Inflacja na $§wiecie (%)

2020

2021

2022f

2023f

2024f

Germany 05 31 79 56 28
France 05 16 52 52 26
ltaly 01 19 82 59 22
Spain 03 31 84 48 35
Russa 34 6.7 138 120 14
Turkey 123 196 723 409 239

Poland

34

5.1

144

114

58

China 25 09 20 24 23
Japan 00 -0.2 25 22 15
India 6.6 51 6.7 55 46

Saudi Arabia 35 31 25 2.7 21

South Africa 33 46 6.7 5.1 4.7

[2022f = 2022 - prognoza; Global = Globalnie; USA = USA; Latin America = Ameryka Lacinska; Brazil = Brazylia; UK = Zjednoczone
Kroélestwo; Eurozone = Strefa euro; Germany = Niemcy; France = Francja; Italy = Wlochy; Spain = Hiszpania; Russia = Rosja; Turkey =
Turcja; Central and Eastern Europe = Europa Srodkowo-Wschodnia; Poland = Polska; Asia-Pacific = Azja-Pacyfik; China = Chiny; Japan =
Japonia; India = Indie; Middle East = Bliski Wschod; Saudi Arabia = Arabia Saudyjska; Africa = Afryka; South Africa = RPA]

Zrédlo: Allianz Research

Solidna dynamika rynku pracy spowalnia, a perspektywy gospodarcze pozostaja ponure. Rynek
pracy jest w najlepszym wypadku zbieznym wskaznikiem cyklu koniunkturalnego. W USA historia
pokazuje, ze gospodarka nadal tworzy miejsca pracy w dobrym tempie tuz przed nadej$ciem recesji, a



nastgpnie traci je przez kolejne 12 miesiecy. Zgodnie z naszg prognoza recesji, Allianz Trade oczekuje,
ze od IV kw. 2023 roku zatrudnienie zacznie spadac, a stopa bezrobocia zbieznie wzrosnie. Jednakze,
pomimo naszych oczekiwan dotyczacych znacznej ujemnej luki produktowej na przetomie 2023 i 2024
r., przewidujemy jedynie niewielki wzrost stopy bezrobocia z 3,6% w I kw. 2023 r. do najwyzszego
poziomu 4,8% w I kw. 2024 r. W strefie euro rynek pracy okazal si¢ odporny zardwno na pandemig, jak
i Kryzys energetyczny, a stopa bezrobocia utrzymala si¢ przez trzeci miesigc z rzgdu na historycznie
niskim poziomie 6,7% w styczniu 2023 r. Przedtuzajace si¢ wyzwania dotykajace region spowoduja
nieznaczne pogorszenie warunkoéw zatrudnienia: Prognozujemy tagodny wzrost stopy bezrobocia z
6,7% w 2022 r. do 7,2% w 2023 r.!

Spowalniajacy globalny popyt i nadpodaz produkcji oznaczaja, ze nadal Allianz Trade oczekuje
gwaltownego spowolnienia globalnego handlu w 2023 r. Prognozujemy, ze globalny handel towarami
i ustugami wzro$nie zaledwie o +0,9% w 2023 r. w ujeciu ilosciowym (po +3,7% w 2022 r.) i skurczy
si¢ 0 -0,3% w ujeciu wartosciowym (po +9,6% w 2022 r.). Ozywienie jest prawdopodobne w 2024 r.,
gdzie oczekuje si¢ +3,9% w ujeciu ilosciowym i +4,7% w ujeciu wartosSciowym. Globalny popyt
spowalnia w kontekscie stagnacji lub recesji na rynkach rozwinietych, pogarszajacej sie sity nabywczej
konsumentoéw oraz wydtuzajacego si¢ cyklu wymiany dobr trwatych. Lepsze perspektywy dla chinskiej
gospodarki nie sg wystarczajace, aby zrekompensowa¢ te presje, tworzac wedtug naszych szacunkoéw
zaledwie 80 mld USD dodatkowych zyskow z eksportu w tym roku (czyli mniej niz 0,3% globalnego
handlu). Tymczasem trend spowalniania popytu pojawia si¢ w konteks$cie zwigkszonych mocy
produkcyjnych i uzupetnionych zapaséw w sektorze produkcyjnym. Ta sytuacja nadpodazy, ktora
zaczeta si¢ pojawia¢ w drugiej polowie ubieglego roku i prawdopodobnie utrzyma si¢ w 2023 r., pomaga
odblokowac sytuacje niedoboru obserwowane w latach 2021-2022 i spowodowac deflacj¢ kosztow dobr
handlowych (ktére momentami osiagaly rekordowe wartosci). Ponowne otwarcie Chin zmniejsza
réowniez ryzyko naglych zatrzyman w globalnych fancuchach dostaw. W tym kontek$cie czasy dostaw
normalizuja si¢, a koszty wysytki rowniez zblizajg si¢ do poziomu sprzed pandemii. Chociaz warunki
cykliczne zmniejszyly zaktocenia w tancuchach dostaw, w perspektywie srednioterminowej mozemy
nie pozby¢ si¢ calkowicie ryzyka niedoboréw. Mimo ze deglobalizacja i oddzielenie nie s3 czg$cia
naszego centralnego scenariusza, ciagle napigcia geopolityczne i protekcjonizm mogg potencjalnie
wplynag¢ na dostepnos¢ niektorych towaréow handlowych (np. amerykanski zakaz eksportu
polprzewodnikow do Chin i chinski zakaz eksportu technologii wykorzystywanej do produkcji paneli
stonecznych).

! Nasz tagodny scenariusz dla rynku pracy zaktada rekordowq liczbe nieobsadzonych miejsc pracy i powszechny niedobdr
sity roboczej zarowno w USA, jak i w Europie. Na przykiad w USA stosunek liczby wolnych miejsc pracy do liczby
bezrobotnych jest bliski 2, a w Niemczech, Francji i we Wloszech wskaznik wolnych miejsc pracy utrzymuje si¢ powyzej
poziomow sprzed pandemii. W obliczu stabngcego popytu firmy bedq raczej redukowac te wolne miejsca pracy niz zwalniaé
pracownikow. Ponadto wiele przedsigbiorstw prawdopodobnie wybierze "strategie gromadzenia sily roboczej", ograniczajgc
godziny pracy zamiast zwalnia¢ pracownikow, co zmniejszy ogolng wydajnosé pracy.



Wykres 1: Prawdopodobienstwo recesji (marzec 2022) (%)
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[United States = Stany Zjednoczone; Germany = Niemcy; NBER Recession = Recesja wg NBER; Technical Recession = Recesja techniczna;
Recession Probability = Prawdopodobienstwo reces;ji]

Zrédla: Refinitiv Datastream, Allianz Research. Uwaga: na podstawie regresji logarytmicznej czterech czynnikow - Sredni
tygodniowy czas pracy, nowe zamowienia ISM, stromos¢ krzywej rentownosci diugu publicznego (10 lat - 2 lata) oraz
oczekiwania konsumentow.

Bilans zagrozen jest nadal niekorzystny. Chociaz sektor finansowy nie osiaggnat jeszcze pelnego trybu
kryzysowego, nie mozna wykluczy¢ dalszych upadkéw bankow, poniewaz decydenci staraja si¢
przywrécic¢ zaufanie inwestoréw. Ponadto wigksze ograniczenia w dostawach energii, na przyktad w
wyniku chtodniejszej koncowki roku, wymagatyby racjonowania gazu w Europie, co spowodowatoby,
ze wzrost PKB w 2023 r. znalaziby si¢ w ujemnym obszarze. Wyzsza i dluzsza inflacja zwicksza
rowniez ryzyko popetnienia btedu w polityce przez banki centralne. Zacie$nianie polityki monetarnej w
USA i nadmierny wzrost stop procentowych, szczegdlnie w wykonaniu Fed, niosg ze sobg ryzyko
glebszego i dluzszego spowolnienia gospodarczego. Konsekwencje masowego wycofywania
depozytow bankowych w warunkach inflacji i zaostrzenia warunkow kredytowych moga mie¢ jeszcze
szersze skutki. Jednakze uniknigcie dalszych zaktocen w sektorze finansowym poprzez wzmocnienie
zaufania publicznego stanowiloby bodziec dla inwestycji. Banki centralne osiagng swoje stopy
koncowe, poruszajac si¢ bardziej stabilnie przy jednoczesnym utrzymaniu restrykcyjnej polityki
monetarnej, poniewaz lepsze perspektywy sprzyjaja utrzymywaniu si¢ krajowej presji inflacyjnej.
Zawieszenie broni rzeczywiscie uwolnitoby czg$¢ presji rynkowej, jak rowniez ograniczenia podazy.
Zmiana chinskich $rodkéw ograniczajacych moglaby réwniez doprowadzi¢ do pozytywnych efektow
ponownego otwarcia, ktore mogtyby ozywi¢ spowalniajacy $wiatowy handel i przyspieszy¢ spadek cen
producentow, ktore jeszcze kilka miesiecy temu osiggaty rekordowe poziomy.

Przywrocenie zaufania do systemu finansowego i utrzymujaca si¢ niepewnos$¢ energetyczna moga
op6zni¢ w tym roku dostosowanie fiskalne, aby zapewni¢ wigksza elastyczno$é polityce
monetarnej. Po tym jak wigkszo$¢ krajow podjeta odwazne kroki w celu ztagodzenia skutkow kryzysu
energetycznego, przestrzen fiskalna jest obecnie znacznie bardziej ograniczona w obliczu rosngcych
stop procentowych. Jednak obawy o stabilnos$¢ finansowg moga wymagac od rzgdéw nadania priorytetu
wzmocnieniu sieci bezpieczenstwa, w tym poprzez zapewnienie gwarancji dlugu publicznego i wsparcia
dla mechanizméw rozwigzywania sytuacji kryzysowych oraz zwigkszenie zakresu ubezpieczenia
depozytow. Chociaz takie wsparcie fiskalne mogloby pomodc bankom centralnym w utrzymaniu
wysokich stop procentowych w celu powstrzymania inflacji bez ograniczania ich przez stabosci sektora
bankowego, rosnace obcigzenia z tytulu stdop procentowych zagrazajg stabilnosci zadluzenia. W
szczegblnosci, zmniejszajaca si¢ przestrzen fiskalna moze wymagaé trudnych kompromisow
politycznych, poniewaz rzady zajmujg si¢ rOwniez waznymi wyzwaniami strukturalnymi poza obecnym



kryzysem energetycznym i bankowym, takimi jak ekologiczna transformacja ich gospodarek i
rozpoczecie $§miatych reform emerytalnych, jak we Francji i Hiszpanii.

Wykraczajac poza obecne wyzwania makrofinansowe, w nadchodzacych latach w centrum uwagi
znajda si¢ zagrozenia dla podstawowych potrzeb, takich jak zywnos$¢, energia i bezpieczenstwo.
Podczas gdy nawis gospodarczy i zdrowotny spowodowany globalng pandemia, wojna Rosji z Ukraing
i sankcje, ktére maja wptyw na globalnie zintegrowana gospodarke, wzmacniaja te zagrozenia, ktore
beda sie utrzymywac. Grozba wycofania si¢ Rosji z umowy o eksporcie zboza z Morza Czarnego
powoduje znaczna niestabilno$¢ cen podstawowych produktow. Prezydent Putin jest pod ogromna
presja, poniewaz skutki inwazji na Ukraing niemal catkowicie odcigly Rosje od zaawansowanych
demokracji przemystowych. Ma to wplyw na bezpieczenstwo regionalne i globalne, a takze na dostep
firm do kluczowych towardow, takich jak ropa, gaz i materiaty krytyczne.

Odpornos$é globalnych lancuchéw dostaw pozostaje do sprawdzenia - zwlaszcza, Zze niedawne
ponowne otwarcie Chin wywiera dalsza presje na ceny energii i towaréw. Chiny znalazty si¢ w
centrum globalnej dyplomacji (np. porozumienie mi¢dzy Iranem a Arabig Saudyjska, plan zawieszenia
broni migdzy Rosjg a Ukraing), ale w bardziej niestabilnym $wiecie stanowig kolejny imperatyw.
Decyzje polityczne Chin pozostaja trudne do przewidzenia, przy coraz wigkszym zaangazowaniu partii.
Co wigcej, dlugotrwate spowolnienie gospodarcze Chin i utrzymujace si¢ napiecia na Morzu
Wschodniochinskim majg wplyw zaré6wno na kluczowsg globalng role Tajwanu w produkcji
pOtprzewodnikow, jak i na globalne relacje handlowe z Chinami. Konfrontacja migdzy Chinami a USA
wydaje si¢ jeszcze bardziej prawdopodobna lub nieunikniona, chyba ze Stany Zjednoczone zmienig
trajektorie swojej polityki.

Konfrontacje geoekonomiczne, sankcje, wojny handlowe i kontrola inwestycji w imie
bezpieczenstwa narodowego stanowia ryzyko dla gospodarek na calym S$wiecie, wywolujac
niezamierzone, powszechne skutki uboczne. Mogg one wywota¢ bledne i eskalujace koto nieufnoéci,
a nawet wywota¢ przeciwne wyniki. W takim §rodowisku przedsicbiorstwa wielonarodowe sg narazone
na ryzyko utraty reputacji i ryzyko prawne, ale rzady moga nawet niezamierzenie stworzy¢ srodowisko
biznesowe, w ktorym firmy sg silniej narazone na problemy skoncentrowane geograficznie (tj.
niedobory sity roboczej, niepokoje spoteczne lub skutki naturalnych zjawisk pogodowych).

Jesli chodzi o wybory, to kluczowymi wyborami do obserwowania w 2023 roku sg wybory tureckie i
hiszpanskie. W Turcji prezydent ubiega si¢ o reelekcje, ale wynik wyglada niepewnie i moze
doprowadzi¢ do drugiej tury. Moze dojs¢ do niepokojow politycznych na duza skale, zwlaszcza w
przypadku zacietego wyscigu, zarzutow o falszowanie glosow lub odmowy uznania porazki. W
Hiszpanii poparcie dla prawicowej Partii Ludowej (PP) gwattownie wzrosto w pierwszym kwartale
2023 r. i moze ona zdoby¢ najwigkszy udzial w wyborach. Aby utworzy¢ rzad, PP moze potrzebowaé
wsparcia ze strony skrajnie prawicowej konserwatywnej partii Vox, co uczynitoby Hiszpanig trzecim
krajem w Europie, ktory wiaczylby skrajnie prawicowa parti¢ do rzadu po Wtoszech i Szwecji. Polska
i Grecja to kolejne wazne wybory, na ktore warto zwroci¢ uwage. W Grecji centroprawicowa Nowa
Demokracja (ND) bedzie miata problemy z uzyskaniem wigkszo$ci parlamentarnej z powodu zmian w
przepisach wyborczych. Moze to spowodowac niestabilno$¢ polityczna i konieczno$¢ rozpisania
wyboréw. W Polsce partia Prawo 1 Sprawiedliwos¢ (PiS) prawdopodobnie pozostanie najsilniejsza sila
polityczna, ale opozycja liberalno-demokratyczna moze zdoby¢ wystarczajaca liczbe gloséw, aby
uzyskac¢ wigkszos¢ w parlamencie. Moze to pomdc w poprawieniu stosunkéw z UE, ktore znacznie
pogorszyly si¢ pod rzadami PiS. W 2023 r. Europe Poludniowo-Wschodnig czekaja rozne wybory, w
tym prawdopodobnie wybory przyspieszone w Czarnogérze i Bulgarii. Region ten jest szczegélnie
narazony na niestabilno$¢ polityczng ze wzglgdu na ograniczona zdolno$¢ do absorpcji wstrzasow,
niezadowolenie spoleczne i niskg skutecznos¢ instytucjonalna.



Jak zawsze, oceny podlegaja ponizszemu wytgczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZ£OSCI

Niniejszy dokument zawiera oswiadczenia dotyczgce przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktére opierajg sie na biezacych pogladach i zatozeniach
kierownictwa i ktore podlegajg znanym i nieznanym ryzykom i niepewnosciom. Rzeczywiste wyniki, dane czy zdarzenia moga odbiegac znaczaco od
przewidywanych czy

domniemywanych w takich oswiadczeniach prognostycznych.

Réznice mogg wynikac¢ ze zmian czynnikéw, 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 zdarzen szkodowych,
w tym w odniesieniu do szkéd 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 stop procentowych, (viii) kurséw walutowych,
szczegblnie EUR/USD, (ix) przepiséw prawnych i regulacji, szczegélnie 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 prawdopodobienstwem wystgpienia lub wyzszg wagg skutkéw ich wystgpienia w przypadku wystapienia atakéw terrorystycznych i ich
konsekwencji.

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

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



