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. pierwszy do podnoszer

Zgodnie z oczekiwaniami, Bank Anglii w poprzednim tygodniu podnidst stopy
procentowe o +25 pkt. bazowych, jednak wcigz bedzie musiat radzi¢ sobie z bardziej
nieustepliwg niz oczekiwano inflacjg. W marcu inflacja w Wielkiej Brytanii wyniosta 10,1%
i byta wyzsza niz we wszystkich innych krajach Europy Zachodniej, a takze w USA. Spadek
cen zywnosci i normalizacja fancuchéw dostaw, jak rowniez ujemne efekty bazowe
wynikajace z cen energii spowodujg do IV kwartatu 2023 roku spadek inflacji do 4%. Pod
koniec 2024 roku Allianz Trade spodziewa sie inflacji na poziomie 2,5% w ujeciu rocznym,
lecz nadal bedzie to poziom o 0,5% wyzszy niz w USA.

Najwieksze obawy budzi petla ptacowo-cenowa. Udziat inflacji wynikajacej z
wynagrodzen wzrdst ponad dwukrotnie w ciggu jednego roku, znacznie wigecej niz w innych
krajach Europy Zachodniej. Allianz Trade oczekuje, ze do korica 2024 roku tempo wzrostu
ptac pozostanie bliskie 5%, poniewaz ciezko bedzie zmniejszy¢ zastdj na rynku pracy,
gtéwnie z powodu Brexitu i wysokiego wskaznika biernosci zawodowe;j.

Gospodarka brytyjska zacznie wykazywac wiecej oznak napiec zwigzanych z ptynnoscia.
W poréwnaniu z poprzednimi cyklami, czas przetozenia sie wyzszych stdép procentowych
na gospodarke realng prawdopodobnie podwoit sie z okoto siedmiu miesiecy do ponad
jednego roku. Prezny sektor ustug opdzinit recesje, jednak w najblizszych miesigcach
powinno rozpoczac¢ sie zaostrzanie warunkdéw udzielania kredytow przez banki. Dynamika
udzielania kredytéw dla MSP juz teraz kurczy sie tak bardzo, jak to miato miejsce w latach
2012-2013, lecz Allianz Trade oczekuje, ze zjawisko to zacznie obejmowac réwniez
gospodarstwa domowe.

Inflacja utrzymujaca sie na wyiszym poziomie niz w innych zaawansowanych
gospodarkach, rosnace globalne ryzyko finansowe i korekta na rynku mieszkaniowym
spowoduja, ze Bank Anglii bedzie nadal robit tylko mate kroczki. Oznacza to, ze bankowa
stopa oprocentowania osiggnie szczytowy poziom 5% po trzech dodatkowych podwyzkach
0 25 pkt. bazowych do korca roku, a zmiana kursu nastgpi dopiero wiosng 2024 roku, co
sprawi, ze bedzie to najdtuzszy cykl podwyzek w historii. Ogdlnie rzecz biorgc nie sadzimy,
aby Bank Anglii obnizyt stopy procentowe o wiecej niz 100 pkt bazowych w 2024 roku,
poniewaz korekta na rynku mieszkaniowym bedzie bardziej umiarkowana w poréwnaniu z
USA (okoto -10% do korica 2024). Réznica w poziomie inflacji dobrze wrdzy réwniez réznicy
w poziomie stép procentowych w USA (oczekiwanej na poziomie 3,25%) i powinna
wspierac stosunkowo silniejszy GBP (1,30 wobec USD). W zwigzku z tym, stopy procentowe
w Wielkiej Brytanii pozostang znacznie powyzej stopy neutralnej szacowanej na 1,25% -
2,5%.

¥a, ostatni .
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Wielka Brytania — pierwsza do podnoszenia, ostatnia do zakonczenia podwyzek
i zmiany kursu

Pomimo podwyzki stép procentowych o 25 pkt. bazowych, Bank Anglii bedzie musiat radzi¢ sobie z bardziej
nieustepliwg niz oczekiwano inflacjg. Mimo ze globalne taricuchy dostaw normalizujg sie! a ceny surowcéw
ulegajg ochtodzeniu, inflacja w marcu osiggneta poziom 10,1%, wyzszy niz we wszystkich innych krajach Europy
Zachodniej i po raz pierwszy od korca lat 1980-ych wyzszy niz w USA. Podczas gdy inflacja cen paliw byta ujemna
po raz pierwszy od dwdch lat (-5,9% rocznie), to jednak ceny zywnosci przyspieszyty (+19,2% rocznie) i inflacja
bazowa utrzymata sie na wysokim poziomie 6,2%, powyzej poziomu 5,5% w USA i 5,6% w strefie euro. Szacujemy,
ze w marcu inflacja bazowa cen towardw wyniosta 2,1% w ujeciu rocznym w poréwnaniu z najwyzszym poziomem
3,4%, a inflacja bazowa cen ustug prawdopodobnie utrzymata sie powyzej 5% (Wykres 2).

Wybiegajac w przysztos¢ Allianz Trade spodziewa sig, ze do grudnia inflacja cen energii bedzie ujemna, z uwagi
na spodziewane korekty cen energii przez Ofgem, ktére odbywajg sie co trzy miesigce. To — wraz ze spadkiem
cen surowcow rolnych i nizszg sitg cenowg sprzedawcéw detalicznych — powinno sprzyja¢ wyhamowaniu inflacji
cen artykutow spozywczych, ktéra do grudnia 2023 roku powinna osiggng¢ poziom bliski 5%. Inflacja cen ustug
podstawowych bedzie jednak nadal budzi¢ obawy, zwtaszcza ze aktywnos¢ gospodarcza zaskoczyta ostatnio na
plus (Wykres 3). Gospodarstwa domowe zrekompensowaty spadek realnych dochodéw rozporzadzalnych o -1,3%
w 2022 roku (strata tak duza, jak w 2020 i dwukrotnie wieksza niz w 2008 roku) obnizajgc stope oszczednosci do
poziomu ponizej Sredniej sprzed pandemii i zaciggajac wiecej kredytéw (+13,0% rocznie karty kredytowe; +7,7%
kredyt konsumpcyjny). Chociaz taka sytuacja moze utrzymac sie jeszcze przez kilka miesiecy, poniewaz zaufanie
konsumentoéw jest lepsze niz jesienig 2022 roku, to rekordowo wysokie oprocentowanie kredytéw bankowych
(powyzej 11%) sprawi, ze nie utrzyma sie w diuzszej perspektywie. Ogdlnie Allianz Trade oczekuje, ze w IV
kwartale 2023 roku inflacja w Wielkiej Brytanii osiggnie poziom 4% rocznie. Pod koniec 2024 roku Allianz Trade
spodziewa sie inflacji na poziomie 2,5% rocznie, ale nadal bedzie to poziom o0 0,5% wyzszy niz w USA.

Wykres1: Rozbicie inflacji w ujeciu rocznym

Jan-22 Feb-22 Mar-22 Apr-22 May-22 Jun-22  Jul-22  Aug-22 Sep-22 Oct-22 Nov-22 Dec-22 Jan-23 Feb-23 Mar-23

Total CPI 55 62 70 9.0 91 94 101 99 101 111 10.7 105 10.1 104 101
Food, alcoholic beverages & tobacco 39 46 55 6.0 75 8.2 104 107 117 131 12.7 128 13.7 148 155
1 - Food and non-alcoholic beverages 43 51 59 6.7 86 938 126 131 145 16.2 164 16.8 16.7 180 191
2.1-Alcoholicbeverages 14 15 25 12 17 12 28 29 28 40 41 35 58 57 59
2.2-Tobacco 51 57 71 78 85 83 81 81 83 83 40 39 45 57 47
Energy 232 227 276 521 528 57.3 57.8 520 496 59.0 556 528 51.2 490 405
7.2.2-Fuelsand lubricants 236 223 30.7 314 328 423 437 321 265 222 172 115 77 46 -59
45.1 - Electricity 192 192 192 535 535 535 540 540 540 65.7 654 654 66.7 66.7 66.7
452-Gas 25 23 63 95 ess 55 97 os7  os7 | 128 1289 1 1204 1204 124
Core CPI 44 52 57 6.2 59 58 6.2 6.3 65 65 6.3 6.3 58 6.2 6.2
Goods 72 83 94 124 124 127 135 129 132 148 140 134 133 134 128
Non energy industrial goods 58 74 79 8.0 72 65 6.6 6.6 70 6.7 6.3 58 56 57 57
Cars(new) 140 145 146 135 126 95 70 50 42 18 05 03 -0.7 0.1 06
Clothing and footwear 6.3 89 938 83 70 62 6.7 76 85 85 75 65 6.2 81 72
Games, toysand hobbies -3.1 42 36 106 50 43 65 18 25 15 -05 -48 28 03 12
Services 32 BI5) 40 47 49 52 57 59 6.1 6.3 6.3 6.8 6.0 6.6 6.6
Non-core services 39 40 42 43 46 49 6.3 78 72 6.6 6.1 78 6.7 71 77
Transport services 36 40 48 48 62 6.7 104 120 103 100 81 14.2 55 59 76
Education 45 45 45 45 45 45 45 45 43 32 32 32 32 32 32
Package holidays 30 29 29 31 31 39 57 104 101 10.2 104 105 108 116 119
Core goods 26 32 34 35 31 28 30 29 30 29 27 24 21 21 21
Core services 26 29 34 41 42 45 48 47 50 53 54 56 48 53 52

Zrédta: Refinitiv, Dziat Analiz Allianz

1 Zob. raport Global trade: recession followed by a mild recovery [Handel swiatowy: recesja, a po niej niewielka poprawa].



https://www.allianz-trade.com/en_global/news-insights/economic-insights/policy-rates-ecb-fed.html

Wykres 2: Prognozy inflacji w ujeciu rocznym
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Zrédfta: Refinitiv, Dziat Analiz Allianz

Wykres 3: Zaskoczenie ekonomiczne wynikajace z konsensusu aktywnosci i inflacji
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Zrédta: Refinitiv, Citi, Dziat Analiz Allianz

Najwieksze obawy Banku Anglii budzi petla ptacowo-cenowa, poniewaz udziat inflacji wynikajacej z ptac wzrést
ponad dwukrotnie w ciggu jednego roku (Wykres 4). Allianz Trade oczekuje, ze do korica 2024 roku tempo
wzrostu ptac pozostanie bliskie 5%, poniewaz ciezko bedzie zmniejszy¢ zastdj na rynku pracy. Juz w 2022 roku
stwierdziliémy, ze w poréwnaniu z innymi krajami europejskimi Wielka Brytania jest bardziej narazona na ryzyko
wystgpienia petli ptacowo-cenowej?. Ostatnie komentarze gtéwnego ekonomisty Banku Anglii i wcze$niejsze
komentarze gubernatora Andrew Baileya sugerujg, ze problem ten staje sie coraz bardziej niepokojacy.

2 Zob. raport Frying pan to fire: Will inflation spark a wage-price spiral in 2022? [Patelnia na ogniu: czy inflacja spowoduje
powstanie spirali ptacowo cenowej w 2022?7]



https://www.allianz-trade.com/en_global/news-insights/economic-insights/inflation-wage-price-spiral.html
https://www.allianz-trade.com/en_global/news-insights/economic-insights/inflation-wage-price-spiral.html

Wykres 4: Udziat poszczegdlnych komponentéw w inflacji, pkt procentowe
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Zrédfta: Refinitiv, Dziat Analiz Allianz

Wedtug réznych szacunkéw $Srednioterminowa NAIRU — stopa bezrobocia przy stabilnym wzroscie ptac — wynosi
4,5% (wobec 3,8% obecnie i 4% oczekiwanych na koniec roku). Wspodtczynnik aktywnosci zawodowej wynosi 63%,
czyli ponizej poziomu sprzed kryzysu, nizej niz w strefie euro i podobnie jak w USA. Od czasu kryzysu
spowodowanego przez Covid-19 i Brexitu, Wielka Brytania zmaga sie z powaznym niedoborem sity roboczej,
gorszym niz ten obserwowany w USA. Chociaz liczba wolnych miejsc pracy zmniejszyta sie w ciggu ostatnich kilku
miesiecy, poniewaz plany zatrudnienia sg ujemne od potowy 2022 roku, nadal utrzymuje sie powyzej trendu
wzrostowego i ponad 60% powyzej sredniej sprzed pandemii w takich sektorach jak ustugi komunalne,
budownictwo, zywnos¢ i noclegi. Ponadto ostatnie badania nadal pokazujg, ze duza czes¢ firm ma trudnosci z
rekrutacjg (71% w marcu 2023). Wzrost liczby nieaktywnych pracownikéw (o okoto pét miliona oséb w 2022 w
poréwnaniu z koricem 2019 roku) zmniejsza sie bardzo powoli (+360 tys. oséb do 8,8 min, czyli 27% ogdtu
zatrudnionych na poczatku 2023 roku). Tendencje te w duzej mierze ttumaczy odchodzenie z rynku pracy
starszych pracownikéw, ktére nie jest rekompensowane przez naptyw mtodych pracownikéw (Wykres 5a) ani
przez przeptywy migracyjne, pomimo znacznego wzrostu w 2022 roku (Wykres 5b). Biorgc pod uwage, ze w 2022
roku 40% liczby oséb przyjezdnych spoza UE i 32% osdéb przyjezdnych z UE przyjechato do Wielkiej Brytanii na
studia, to przy odpowiednich zachetach mogtoby to oznacza¢ dodatkows site roboczg w wysokosci 350 tys. osdb
w nadchodzacych latach, co réwna sie wzrostowi liczby oséb nieaktywnych zawodowo od 2019 roku.

Wobec utrzymujacego sie poziomu aktywnosci zawodowej i wysokiej presji inflacyjnej, wzrost ptac nadal
przyspieszat (6,9% w ujeciu rocznym w lutym 2023 roku), nawet w sektorze produkcyjnym, ktéry od jesieni 2022
roku jest w recesji. Wzrost ptac w sektorze ustug jest wysoki i wynosi 7,2% (Wykres 6), co wiecej, perspektywy
wzrostu ptac pozostajg wysokie, jak wynika z najnowszego raportu panelu decydentéw Banku Anglii, poniewaz
oczekiwania dotyczgce cen i wolumenu ulegty jedynie niewielkiej korekcie w dét (Wykres 7). Ponadto oczekiwania
inflacyjne gospodarstw domowych na najblizsze 12 miesiecy utrzymujg sie na wysokim poziomie 5,2% (-1,1 pkt.
proc. w poréwnaniu z najwyzszym poziomem z lata ubiegtego roku), a na najblizsze pie¢ lat 3,6% (-1,2 pkt. proc.
W poréwnaniu z najwyzszym poziomem z lata ubiegtego roku).



Wykres 5a: Liczba 0séb nieaktywnych zawodowo wg wieku, zmiana w Wykres 5b: Migracja netto, w tys. oséb
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Zrédta: ONS, Dziat Analiz Allianz
Zrédfta: Refinitiv, Dziat Analiz Allianz

Wykres 6: Wzrost wynagrodzen w poszczegdlnych sektorach, rocznie
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Zrédta: Refinitiv, Dziat Analiz Allianz
Wykres 7: Spodziewany wzrost wynagrodzen, wolumenu sprzedazy i cen, w %
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Zrédta: Bank Anglii, Dziat Analiz Allianz



Gospodarka rowniez przejawia oznaki napie¢ zwigzanych z ptynnoscia. Chociaz wrazliwos$¢ kluczowych stép
procentowych na wysokos$¢ oprocentowania kredytéw bankowych jest historycznie najwyzsza w USA i Wielkiej
Brytanii (0,86 na wzrost kluczowych stép procentowych o 1%), to zmieniajgca sie struktura kredytéw opdznia
obecnie ich przenoszenie. Udziat kredytéw o zmiennym oprocentowaniu spadt z ponad 40% w okresie przed
niskimi stopami procentowymi do 6% na poczatku biezgcego cyklu wzrostowego. W potaczeniu z kredytami o
dtuzszym terminie sptaty i nadmiarem gotéwki w gospodarstwach domowych i przedsiebiorstwach oznacza to,
ze przeniesienie wyzszych stép procentowych na gospodarke realng trwa obecnie ponad rok, podczas gdy
wczedniej zajmowato to okofo siedmiu miesiecy. Negatywny wptyw jest juz widoczny, poniewaz lokaty
gospodarstw domowych zmniejszyty sie w marcu po raz pierwszy od 2018 roku (Wykres 8), a tempo zaciggania
kredytow spada. Banki rowniez gwattowniej zaostrzajg warunki udzielania kredytéw, co zaczyna by¢ widoczne w
przeptywach nowych kredytéw, zwtaszcza dla MSP (Wykres 9).

Wykres 8: Podaz pienigdza w Wielkiej Brytanii (lokaty M4), zmiany miesieczne, w mld GBP
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Zrédfta: Refinitiv, Dziat Analiz Allianz
Wykres 9: Wzrost kredytow w ujeciu rocznym
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Zrédta: Refinitiv, Dziat Analiz Allianz

Aprecjacja funta moze przynies¢ pewng ulge dla inflacji, jednak na skutek rosnacego globalnego ryzyka
finansowego i korekty na rynku mieszkaniowym Bank Anglii bedzie dtuzej stawiat jedynie mate kroki, przez co
bedzie to najdtuzszy cykl podwyzek w historii. Po trzech dalszych podwyzkach o 25 pkt. bazowych do konca
roku, stopa bankowa prawdopodobnie osiggnie szczytowy poziom 5%, a zmiana kierunku nastapi dopiero



wiosng 2024 roku. Bardziej jastrzebia polityka monetarna i lepsze od oczekiwanych dane gospodarcze
spowodowaty w tym roku wzrost wartosci funta brytyjskiego: sposrdd wszystkich walut G10, funt brytyjski
zachowuje sie najlepiej w stosunku do dolara (+5%), odbijajac sie od najnizszego poziomu 1,07 odnotowanego
podczas paniki na rynkach finansowych we wrzesniu 2022 roku, do poziomu 1,26. Wspomniane umocnienie jest
jak najbardziej pozadane, aby ztagodzi¢ inflacje, poniewaz ze wzgledu na zaleznos$¢ Wielkiej Brytanii od
zagranicznych czynnikéw produkcji, wptyw kurséw walut na ceny importowe jest jednym z najwyzszych w Europie
(szacuje sie, ze okoto 55% cen importowych w Wielkiej Brytanii odzwierciedla zmiany kursow walut, w
poréwnaniu z 10% w Niemczech i 5% we Francji). Udziat importu jest najwyzszy w przypadku towardw
produkcyjnych, zwtaszcza zywnosci, odziezy i transportu. Ogdlnie rzecz biorgc, 29% wydatkéw konsumpcyjnych
w Wielkiej Brytanii zalezy od importu.

Chociaz oczekiwania dotyczace kolejnych podwyzek stép przez Bank Anglii w dalszej czesci roku powinny
stanowi¢ dalsze wsparcie dla waluty, to Allianz Trade spodziewa sie, ze dalsze umocnienie bedzie nieco
ograniczone (+2-3% do 1,30 GBP/USD). Jednak grozba recesji w USA i watpliwosci co do stabilnosci wzrostu w
Chinach, a takze utrzymujace sie ryzyko kolejnego kryzysu energetycznego oraz ryzyko zwigzane ze stabilnoscig
finansowg stawiajg pod znakiem zapytania globalny wzrost. Poniewaz funt wykazuje wysokg ujemng korelacje z
awersjg do ryzyka (Wykres 11), nie mozna wykluczy¢ korekty w dét w przypadku pogorszenia sie czynnikdw
zewnetrznych. Utwierdza nas to w przekonaniu, ze Bank Anglii bedzie miat niewiele miejsca na znaczne obnizenie
stép w przysztym roku. Ogdlnie rzecz biorgc Allianz Trade nie oczekuje, ze Bank Anglii obnizy stopy procentowe
o wiecej niz 100 pkt. bazowych, poniewaz korekta na rynku mieszkaniowym w Wielkiej Brytanii bedzie bardziej
umiarkowana niz w USA (okoto -10% do korica 2024). Oznaczatoby to, ze w 2024 roku stopy pozostang na
poziomie okoto 4%, znacznie powyzej stopy neutralnej szacowanej na 1,25%-2,5%.

Wykres 10: Cykle podwyzek wprowadzanych przez Bank Anglii, skumulowany wzrost gtéwnych stop
procentowych a liczba miesiecy od rozpoczecia podwyzek
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Zrédta: Refinitiv, Dziat Analiz Allianz



Woykres 11: USD/GBP a S&P500
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Zrédta: Refinitiv, Dziat Analiz Allianz
Wykres 12: Wskazniki rynku mieszkaniowego
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Zrédta: Refinitiv, Dziat Analiz Allianz

Jak zawsze, oceny podlegaja ponizszemu wytgczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Niniejszy dokument zawiera o$wiadczenia dotyczace przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktére opierajg sie na biezacych 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 moga wynikac ze zmian czynnikdw, 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 szkdéd wynikajgcych 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,
szczegblnie EUR/USD, (ix) przepisdw prawnych i regulacji, szczegdlnie podatkowych, (x) wptywu przeje¢, w tym kwestii zwigzanych z integracjg i reorganizacja
oraz (xi) ogdlnych warunkéw konkurencyjnych w zakresie lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikéw moze cechowac sie
zwiekszonym prawdopodobieristwem wystgpienia lub wyzszg wagg skutkow ich wystapienia 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,
ktérych ujawnienia wymagaja przepisy prawa.

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



