-

Niemieckie gospodarstwa ~camowé‘hbc}ieje}

5 maja 2023 r.

Ludovic Subran

Chief Economist

ludovic.subran@ y m . . .

allianz.com Oszczednosci niemieckich gospodarstw domowych —rok

Maxime Darmet 2022 byt gorszy niz kryzys finansowy z 2008 roku

Senior Economist

maxime.darmet@allianz-

trade.com

Aurélien Duthoit

Senior Sector Advisor Po trzech latach wyjatkowo silnego wzrostu (+7,7% $rednio rocznie) aktywa
w@m finansowe niemieckich gospodarstw domowych spadly o -4,8% do 7462 mld EUR
' w 2022 r. Dobre wyniki gietdowe na koniec roku nie mogty zrekompensowac spadku straty
Jasmin Gréschl z pierwszych trzech kwartatéw. W ujeciu realnym spadty one az o -13,5% w 2022 r. Dla
Senior Economist . . Lo .
fasmin.groeschi@ poréwnania, nawet na poczatku Swiatowego kryzysu finansowego w 2008 r. straty
allianz.com aktywéw wyniosty zaledwie -4,5%. Co wiecej, w opinii Allianz Trade nadmierne
Frangoise Huang oszczednos$ci istniejg teraz tylko na papierze; gwaltowny wzrost inflacji zniweczyt
Senior Economist wszystkie zyski z pandemii. Podczas gdy wartosci nominalne sg o 10,2% wyzsze niz na
I::ggocizfﬁ“”an allianz- koniec 2019 r., aktywa finansowe stracity na warto$ci realnie 2,1%.
Andreas Jobst . Akcje: Cena zwrotu na stopie procentowej. Podczas gdy aktywa ulokowane w akcjach
Znejdcggl'\t";‘:,\'ﬂ‘;erﬁggom'C wyraznie odczuty skutki zawirowan na rynku kapitalowym, dtuzne papiery warto$ciowe
Research oraz naleznosci emerytalne i ubezpieczeniowe szczegdlnie ucierpiaty z powodu
m‘fi@ rosngcych stép procentowych. Straty na papierach wartosciowych wyniosty 277,6 mid
' EUR, a na produktach ubezpieczeniowych i emerytalnych 410,4 mld EUR. W ujeciu
;“C? '\"g“e‘a - rocznym stan aktywow spadt odpowiednio o -7,8% i -12,4%. Z kolei depozyty bankowe
|uir;'_(;:on§:@°2|'|?anz_ wykazaty solidny wzrost (+3,6%, Wykres 1). Ta klasa aktywow jest nadal zdecydowanie
trade.com najpopularniejsza w Niemczech (42,6% wszystkich aktywéw finansowych), podczas gdy
Kathrin Stoffel 30,3% przypada na aktywa ubezpieczeniowe i emerytalne, a 26,7% na papiery
Economist wartosciowe (Wykres 2).

kathrin.stoffel@

allianz.com


mailto:ludovic.subran@allianz.com
mailto:ludovic.subran@allianz.com
mailto:maxime.darmet@allianz-trade.com
mailto:maxime.darmet@allianz-trade.com
mailto:aurelien.duthoit@allianz-trade.com
mailto:aurelien.duthoit@allianz-trade.com
mailto:jasmin.groeschl@%20allianz.com
mailto:jasmin.groeschl@%20allianz.com
mailto:francoise.huang@allianz-trade.com
mailto:francoise.huang@allianz-trade.com
mailto:andreas.jobst@allianz.com
mailto:andreas.jobst@allianz.com
mailto:luca.moneta@allianz-trade.com
mailto:luca.moneta@allianz-trade.com
mailto:kathrin.stoffel@%20allianz.com
mailto:kathrin.stoffel@%20allianz.com

Wykres 1: Wzrost wedtug klas aktywdw w procentach, 2022 r. w stosunku do 2021 r.
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[Bank deposits = Depozyty bankowe; Securities = Papiery wartosciowe; Insurance & pensions = Ubezpieczenia i emerytury; Others = Inne; Gross financial assets = Aktywa finansowe brutto]

Zrédta: Deutsche Bundesbank, Allianz Research

Wykres 2: Klasy aktywow jako odsetek aktywéw finansowych ogétem, 2012 i 2022 r.
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[Others = Inne; Insurance & pensions = Ubezpieczenia i emerytury; Securities = Papiery wartosciowe; Bank deposits = Depozyty bankowe]

Zrédta: Deutsche Bundesbank, Allianz Research

Przeptywy: swieza mitosé w produktach rynkéw kapitalowych wytrzymuje pierwszg prébe.
Naptyw nowych oszczednosci wynidst w 2022 r. 297,8 mld EUR, czyli o prawie 22% mniej niz rok
wczesdniej, ale wcigz o ponad jedng pigtg powyzej wieloletniej Sredniej (2012-2022, Wykres 3). Z tego
historyczne 36,6% trafito do papieréw warto$ciowych, co stawia je na réwni z ulubionymi depozytami
bankowymi wszechczaséw (36,5%) — dopiero na przetomie wiekoéw, w okresie rozkwitu ,Neue Markt”,
mieliSmy wiekszy udziat. W sumie niemieccy oszczedzajgcy kupili w zesztym roku akcje i fundusze
inwestycyjne za kwote 109,0 mld EUR — o okoto 19% mniej niz w 2021 r., ale wcigz ponad dwukrotnie
wiecej niz Srednia dtugoterminowa. Pomimo wszystkich kryzyséw i niepewnosci minionego roku,
niemieckie gospodarstwa domowe pozostaty wierne wcigz Swiezej mitosci do produktdéw rynku
kapitatowego. Co wiecej, odnowili tez starg mitos¢: nabyli papiery dtuzne w wyjgtkowych kwotach (26,4
mld EUR), ktére staty sie bardziej atrakcyjne na tle podwyzek stép procentowych; 70% z nich zostato
zakupionych w drugiej potowie roku. Ostatni raz ta kategoria zanotowata wiekszy naptyw w 2006 r. (42,4
mld EUR). Od tego czasu oszczedzajgcy sprzedali diuzne papiery wartosciowe o wartosci 133,3 mid
EUR. Wptywy pieniezne do produktéow ubezpieczeniowych i emerytalnych spadty o -10% w ciggu 2021
r. do 89,9 mld EUR, ale nadal byty nieco powyzej dlugoterminowej sredniej (87,0 mid EUR).



Wykres 3: Przeptywy wedtug klas aktywéw w mid EUR, 2008-2022 r.
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[Others = Inne; Insurance & pensions = Ubezpieczenia i emerytury; Securities = Papiery wartociowe; Bank deposits = Depozyty bankowe]

Zrédta: Deutsche Bundesbank, Allianz Research

Lenistwo kosztuje. Wzrost depozytéw bankowych do 3183 mid EUR byt ponownie w duzej mierze
spowodowany silnym, cho¢ spadajgcym, naptywem netto nowych oszczednosci, podczas gdy dochody
odsetkowe! wyniosty zaledwie 2,7 mld EUR, czyli marne 32 EUR na mieszkanca. Niemniej jednak udziat
depozytéw bankowych w portfelu aktywdw wzrdst nawet o niecate 3 punkty procentowe w ciggu ostatniej
dekady.

Co najmniej od lipca ubiegtego roku na horyzoncie dla oszczedzajgcych, ktérzy stawiajg na
bezpieczenstwo, w opinii Allianz Trade zndw pojawito sie Swiatto: w przypadku nowych transakgji
Srednie oprocentowanie depozytow terminowych wzrosto do 1,56% do konca 2022 r. (wobec 0,08% do
konca 2021 r.) ), a nawet wspieto sie do 1,98% do lutego tego roku, wedtug najnowszych dostepnych
danych. Jednak wydaje sie, ze niemieckie gospodarstwa domowe nie tylko przywigzujg wielkg wage do
bezpieczenstwa, jesli chodzi o inwestowanie pieniedzy; wydaje sie tez, ze wcale nie szybko przechodzg
na bardziej atrakcyjne oferty. Do konca 2022 r. nadal utrzymywaty one ponad dwie trzecie swoich
depozytdw bankowych na nieoprocentowanych depozytach jednodniowych; od zmiany stép
procentowych w lipcu ubiegtego roku przesuneli srednio tylko okoto 1% swoich depozytow
jednodniowych miesiecznie na bardziej atrakcyjne depozyty z ustalonym terminem zapadalnosci. Ta
zmiana wygenerowata dochdd odsetkowy w wysokosci 176 min EUR (od sierpnia do lutego). W ten
sposob stracity az 2,6 mld EUR dodatkowego dochodu z odsetek (w przypadku zmniejszenia udziatu
depozytéw nieoprocentowanych z 2/3 do 50%).

Historycznie niski zwrot z aktywow. W 2022 r. staba sytuacja na aktywach finansowych gospodarstw
domowych oraz kurczgce sie dochody z inwestycji przetozyty sie na historycznie staby wynik w zakresie
osigganej rentownosci aktywow. Nominalna ukryta stopa zwrotu - odnoszgca sie do fgcznej sumy
zyskow (i strat) z wartosci i dochoddw z inwestycji w odniesieniu do portfela aktywdw - spadta do -7,8%,
a zatem byta nawet znacznie nizsza od odnotowanej w 2008 r. (-4,0%). Podczas gdy przynajmniej klasa
aktywow ubezpieczeniowych i emerytalnych osiggneta dodatni zwrot w 2008 r., potgczenie negatywnych
zmian na rynku akcji i rosngcych stép procentowych doprowadzito do tego historycznie stabego wyniku
w 2022 r.

Zaostrzone warunki finansowania spowalniajg wzrost zadtuzenia. Odwrdcenie stop procentowych
miato réwniez wptyw na wzrost zadtuzenia gospodarstw domowych. Podczas gdy $rednie wazone

! Na depozytach o uzgodnionym terminie zapadalno$ci, depozytach zwrotnych na zgdanie i depozytach
Jednodniowych; obliczenia wtasne na podstawie danych EBC.



oprocentowanie wszystkich niesptaconych kredytow? niemieckich gospodarstw domowych nawet
nieznacznie spadfo w poréwnaniu z poprzednim rokiem — w miare dojrzewania starych kredytow o
wysokim oprocentowaniu — w tym samym okresie gwattownie wzrosto z 1,38% do 3,63%, jesli chodzi o
nowe transakcje®. Ze wzgledu na zaostrzone warunki finansowania wzrost zadtuzenia wyhamowat w
stosunku do 2021 r., tj. do +4,5% (2021: +5,2%). Nadal jednak pozostawat znacznie powyzej
dtugoterminowej $redniej (+3,0%). Zadtuzenie per capita wzrosto do 25 890 EUR, podczas gdy relacja
dtugu do PKB spadta do 55,7% z powodu silniejszego nominalnego wzrostu wyniku gospodarczego.
Wreszcie, aktywa finansowe netto spadty w ciggu ostatniego roku o historyczne -8,1% (-6,4% w 2008
r.); w przeliczeniu na mieszkanca niemieccy oszczedzajgcy posiadali 63 760 EUR (netto).

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¢ znaczaco od przewidywanych czy

domniemywanych w takich oswiadczeniach prognostycznych.

Réznice mogg wynika¢ 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 wynikajgcych z katastrof naturalnych, a takze zmian w kosztach szkod,
(iv) trendéw poziomdw umieralnosci i zachorowalnosci, (v) poziomu odpornosci, (vi) poziomu braku ptatnosci - szczegélnie w segmencie
bankowosci, (vii) poziomu stép procentowych, (viii) kurséw walutowych, szczegélnie EUR/USD, (ix) przepiséw prawnych i regulacji, szczegdélnie
podatkowych, (x) wptywu przeje¢, w tym kwestii zwigzanych z integracjg i reorganizacjg oraz (xi) ogélnych warunkéw konkurencyjnych w zakresie
lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikébw moze cechowaé sie zwiekszonym prawdopodobienstwem wystapienia lub
wyzszg wagg skutkdw ich wystgpienia w przypadku wystgpienia atakéw terrorystycznych i ich konsekwencji.

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

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

2 Kredyty na zakup doméw, kredyty na konsumpcje i pozostate kredyty; obliczenia wtasne na podstawie danych
EBC.
3 Kredyty na zakup doméw i inne kredyty.



