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Koniec szczytowych marzy zyskéw przedsiebiorstw

e Marze zysku przedsiebiorstw w strefie euro osiggnety 40,8% wartosci dodanej
brutto na koniec 2022 r. (+0,6 p.p. powyzej dtugoterminowej $redniej). Ale diabet tkwi w
szczegotach. Pozycja Wtoch i Hiszpanii wydaje sie by¢ lepsza w poréwnaniu z Niemcami i
Francjg, zwtaszcza w sektorze produkcji. Jednak z wytgczeniem sektorow o silnej sile
cenowej (takich jak ustugi transportowe i energia), marze sg znacznie nizsze i w | kwartale
2023 r. we Francji osiggnety najnizszy poziom zanotowany od potowy lat 80.

e Marze pozostajg znacznie ponizej $redniej sprzed pandemii w ustugach
konsumenckich, przy czym najgorzej w tym zestawieniu wypada Francja (28% w
poréwnaniu z 37% w UE i 45% we Wtoszech). Pomimo preznego popytu na ustugi, firmy
borykajg sie z ostrg konkurencja, szybkim wzrostem ptac i ujemnym wzrostem wydajnosci
(od czasu pandemii), co ogranicza zakres, w jakim moga podnie$¢ ceny sprzedazy powyzej
kosztéw swoich naktaddéw.

e W sektorze rolniczym i budowlanym najlepiej prezentujac sie w swojej klasie
pod wzgledem rentownosci firmy z Niemiec. Firmy niemieckie najlepiej prezentujg sie w
swojej klasie pod wzgledem rentownosci w rolnictwie i budownictwie. W szczegdlnosci
firmy budowlane wykorzystaty ogdlny trend wzrostowy cen, aby znacznie zwiekszyé swoje
zyski, osiggajac wynik 53% wartosci dodanej brutto — nawet w porédwnaniu z innymi
duzymi gospodarkami europejskimi (na przykfad we Francji jest to 36%).

e Sytuacja wskazuje, ze zyski przedsiebiorstw zapewne przekroczyly juz szczyt w
obliczu silnej presji ptacowej i malejacej sity cenowej (a nawet sit deflacyjnych w
metalach czy chemikaliach). Podczas gdy ceny producentéw mocno spadajg w zwigzku z
nizszymi cenami surowcéw, normalizacjg tarncuchéw dostaw i rosngcymi obawami przed
deflacjg w Chinach, wzrost ptac pozostanie wysoki co najmniej do poczatku przysztego
roku, co przyczyni sie do kurczenia sie marz przedsiebiorstw. Wyjatkiem bedzie sektor
ustug, ktéry opdzni spadek inflacji cen ustug.
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Czy szczyt juz za nami? By¢ moze marze zyskdw przedsiebiorstw niedtugo
znowu zaczng spadac

Marze zysku przedsiebiorstw w strefie euro poprawity sie podczas ostatnich kryzysow. Marze
przedsiebiorstw niefinansowych wynoszace 40,8% wartosci dodanej brutto na koniec 2022 r. sg Srednio +0,6
p.p. powyzej diugoterminowej Sredniej, przy czym Wiochy i Hiszpania zajmuja lepszg pozycje w poréwnaniu z
Niemcami i Francja. Istniejg jednak znaczne réznice miedzy sektorami. Marze zysku wzrosty szczegdlnie w
sektorze rolno-spozywczym, gdzie sprzedawcy detaliczni byli w stanie zwiekszy¢ swoje marze do 78,6% w IV
kwartale 2022 r. (12,3 p.p. wiecej niz w okresie sprzed pandemii w IV kwartale 2019 r.). Podobnie w
budownictwie udziat w zyskach wynidst 54,4% (o 9,3 p.p. wiecej niz przed pandemig). W sektorze produkcji z
najlepsza pozycja pozostaje Hiszpania, bioragc pod uwage jej przewage konkurencyjng i wdrozone reformy (rys.
1 i 2). W szczegdlnosci w przemysle spozywczym francuska marza znajduje sie obecnie znacznie powyzej
Sredniej sprzed pandemii (48,1% w | kwartale 2023 r., w poréwnaniu ze Srednig sprzed pandemii wynoszgca
40%), poniewaz koszty naktaddéw spadajg (w tym sektorze energii), podczas gdy gracze w tym sektorze
podnoszg ceny sprzedazy. Podobnie w Niemczech ceny sprzedazy w wielu gateziach przemystu wzrosty znacznie
bardziej, niz wynikatoby to z ksztattowania sie cen zakupu. Jednak obecny wzrost marz zysku jest niezwykty,
biorgc pod uwage ich odwieczny spadek w ciggu ostatnich dwdch dekad. W rzeczywistosci dwa sektory
znaczgco przyczynity sie do utrzymania zagregowanej stopy marzy od 2021 r.: ustugi transportowe i energia. Po
wytgczeniu z wynikéw tych dwéch sektoréw, we Francji w pierwszym kwartale 2023 r. taczna stopa marzy
pozostata na najnizszym poziomie od potowy lat 80.

Rys. 1: Marze przedsiebiorstw niefinansowych, % wartosci dodanej brutto
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Zrédta: Eurostat, Allianz Research



Rys. 2: Procentowe wartosci marz dla przedsiebiorstw z sektora produkcyjnego, % wartosci dodanej brutto

55
—EU27 Germany Spain France Ital

50

45

40

35

30

25
3003330330333 333307
O A o N OO MmN O O N
O O O O O 0O OO0 d o d +d «d d o 4 &N
O O O O O O O O O O O O o o o o o o
AN AN &N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN NN

Zrédta: Eurostat, Allianz Research

W Niemczech w szczegélnosci firmy budowlane wykorzystaty ogdlny trend wzrostowy cen do znacznego
zwiekszenia swoich zyskéw. Budownictwo, poza sektorem rolniczym, odnotowato $rednio najwiekszy wzrost
marz zysku — réwniez w poréwnaniu z innymi duzymi gospodarkami europejskimi (rys. 3 4). O ile w niemieckim
budownictwie jeszcze przed pandemig i wojng na Ukrainie portfel zamdéwien — zaréwno pod wzgledem
wolumenu, jak i wartosci — nadal byt wysoki, to zostat on spotegowany przez niskie moce produkcyjne, wzrost
cen materiatéw budowlanych i waskie gardta w dostawach. Koszt materiatdw ponownie spadt po rozwigzaniu
problemu zaktdcen w taricuchu dostaw, a utrzymujgce sie niskie ptace w potaczeniu z silnym wzrostem cen
doprowadzity do wzrostu marz w tym sektorze, szczegdlnie w branzy inzynierii lgdowej i wodnej.

Podobnie wtoski sektor budowlany byt w stanie podnies¢ ceny, biorgc pod uwage wzrost popytu w ciggu
ostatnich kilku lat. W istocie, ulga podatkowa zwigzana ze $rodkiem w postaci ,super premii” wdrozonym w
celu poprawy efektywnosci Srodowiskowej zasobdw mieszkaniowych zwiekszyta popyt, ale jednoczesnie
zawyzyta ceny zwigzane z budowg. Mimo ze oczekujemy kontynuacji inwestycji mieszkaniowych wspieranych
rowniez srodkami z NGEU, a tym samym wysokiego popytu, Allianz Trade spodziewa sie korekty w

nadchodzacych kwartatach, biorgc rowniez pod uwage, ze hojne wsparcie rzagdowe zostato dopracowane i na
nowo ukierunkowane.

Rys. 3: Procentowe wartos$ci marz dla przedsiebiorstw z sektora budowlanego, % wartosci dodanej brutto

70
—EU27 Germany Spain France Italy

60

50

40

30

20
<t A4 NN < A NNt AN N NN
00 gdgogogggagogogagaggogaogdgd
O A o BN OO MmN N OO N
O O ©O O O O O O ™ ™ ™ I o i o «+d &N
O O O O O O O O O O O O O oo o o o o
AN AN AN AN &N AN NN AN AN AN AN AN NN NN
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Rys. 4: Niemcy: zyski przedsiebiorstw (wg sektora), % wartosci dodanej brutto
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Zrédta: Statistisches Bundesamt, Refinitiv Datastream, Allianz Research

Natomiast marze przedsiebiorstw w ustugach znajduja sie pod silng presja. Podczas gdy ustugi energetyczne i
transportowe to sektory oligopolistyczne o duzej sile rynkowej w zakresie ustalania cen, sektor ustug, w tym
hotelarstwo, ustugi B2B i ICT, boryka sie z problemami, a marze sg znacznie nizsze od Srednich sprzed pandemii
(rys. 5). Poza tym sektory te ucierpiaty z powodu przyspieszenia ptac (przy wysokim odsetku pracownikéw
otrzymujgcych minimalne wynagrodzenie!) i kosztéw naktadéw (rys. 6), a takze ostrej konkurencji i ujemnego
wzrostu wydajnosci (od czasu pandemii). Ograniczyto to zakres, w jakim mogg one podnies¢ ceny sprzedazy
powyzej kosztow naktadéw, pomimo preznego popytu na ustugi. Faktycznie badania przedsiebiorstw w
Hiszpanii pokazujg, ze oczekiwania co do przysztych cen spadajg. Biorgc pod uwage, ze w czterech gtdwnych
gospodarkach strefy euro oczekiwany jest znaczny wzrost ptac w ciggu co najmniej dwdch najblizszych lat? (rys.
7), aby zrekompensowaé ubiegtoroczny spadek dochoddw realnych spowodowany wysoka inflacja, presja na
marze bedzie sie utrzymywac.

1 We Francji ptaca minimalna (,,Smic”) jest indeksowana do inflacji CPI. Przedsiebiorstwa z duzym odsetkiem pracownikéw
otrzymujgcych minimalne wynagrodzenie stanety zatem w obliczu duzego podwdjnego szoku kosztowego w 2022 r.:
wyzszych cen energii (chociaz wiele uméw w sektorze ustug nie jest bezposrednio indeksowanych do hurtowych cen energii
elektrycznej i gazu) oraz wyzszych kosztow wynagrodzen.

2 Patrz nasz raport No quick wins : more jobs but little productivity in the Eurozone.



https://www.allianz.com/en/economic_research/publications/specials_fmo/eurozone-labor-markets.html

Rys. 5: Procentowe wartos$ci marz dla przedsiebiorstw z sektora handlu detalicznego i ustug, % wartosci dodanej
brutto
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Zrédta: Eurostat, Allianz Research

Rys. 6: Jednostkowe koszty pracy a jednostkowe zyski (strefa euro, 2022)
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Rys. 7: Wielka czworka strefy euro — dynamika wzrostu ptac
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Zrédto: Allianz Research



Wszystko wskazuje na to, ze jesteSmy juz poza szczytem inflacji zyskdw przedsiebiorstw przy malejacej sile
cenowej. Dekada przed pandemia nie pozwolita przedsiebiorstwom na podnoszenie cen w warunkach rezimu
zglobalizowane] produkcji majacej na celu redukcje kosztéw przy stagnacji ptac realnych. Strategie takie jak
,Just in time” (,doktadnie na czas”) rowniez przyczynity sie do obnizenia kosztéw. Szok cen towardéw, ktory
nastgpit po pandemii, kryzysie energetycznym i waskich gardtach w taricuchu dostaw krytycznych surowcéw
(chipéw, transportu towarowego) dat firmom z sektoréow nizszego szczebla swego rodzaju monopol na
wspieranie silnej i natychmiastowej inflacji zysku. Kilka sektoréw wyzszego szczebla réwniez nabrato znaczenia
systemowego, takich jak logistyka i transport samochodowy. Jednak najnowsze wskazniki sity cenowej sugeruja,
ze pewne spowolnienie nabiera rozpedu (rys. 8), a nawet widoczne zaczynajg by¢ sity deflacyjne (metale,
chemikalia, tekstylia). Tym samym potencjalna utrata wartosci dodanej w wynagrodzeniu ogétem — w miare
spowalniania aktywnosci gospodarczej (rys. 9) — nadal dawataby ograniczony impuls do wzrostu cen.

Rys. 8: Oczekiwania cenowe wedtug sektorow — kraje strefy euro
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Zrédta: Eurostat, Allianz Trade

Rys. 9: Presja ptacowa, % wartosci dodanej brutto
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Tekst w ramce — Czy to koniec ,greedflation” we Francji?

Zyski sg coraz wiekszym motorem francuskiej inflacji pomimo obnizonej stopy marz: ustugi transportowe,
energia i produkcja przyczynity sie do inflacji napedzanej przez zyski, podczas gdy ustugi miaty efekt
spadkowy. Rozbijamy wktad jednostkowych kosztéw pracy, marzy jednostkowej, podatkéw jednostkowych,
warunkow handlu (tj. réznicy miedzy cenami eksportu i importu) oraz innych czynnikéw do inflacji CPI (rys. 10).
Zwracamy uwage, ze Srednio miedzy IV kw. 2021 r. (tuz przed wojng na Ukrainie) a | kw. 2023 r. wktad marz
jednostkowych do inflacji CPI byt zerowy. Jednostkowe koszty pracy stanowity 50%, warunki handlowe 27% (ze
wzgledu na skok cen importu), a podatki 20%. Jednak w ujeciu sekwencyjnym od Il kwartatu 2022 r. wktad
zyskéw w inflacje okazat sie dodatni. W | kw. 2023 r. wktad marz jednostkowych w inflacje wynidst 2,8 p.p. (czyli
+6%), mniej wiecej tyle samo, co koszty pracy, podczas gdy wktad warunkédw handlowych ztagodniat do 0,8 p.p.
Fakt, ze marze w coraz wiekszym stopniu przyczyniajg sie do inflacji pomimo niskiego wskaznika marzy, wynika

z tego, ze nadwyzka operacyjna brutto rosnie jednak znacznie szybciej niz wielkos¢ produkcji, zwiekszajgc udziat
marz w cenach.

Rys. 10: Struktura inflacji CPI we Francji (% r/r)
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Zrédta: Insee, Allianz Research

Przygladajac sie rozktadowi zyskéw jednostkowych wedtug sektoréw (rys. 11), zauwazamy, ze udziat marz
sektora produkcyjnego i energetycznego w zyskach jednostkowych ogdétem gwattownie wzrdst w ciggu
ostatnich dwdch kwartatow, podczas gdy zysk jednostkowy w sektorze ustug pozostaje niski. Ogdlnie rzecz
biorgc, od wojny na Ukrainie na poczatku 2022 r. ustugi transportowe, energetyka i produkcja przyczynity sie do
inflacji napedzanej przez zyski, podczas gdy ustugi miaty efekt spadkowy.

Rys. 11: Struktura marzy jednostkowej Francji, wktad do inflacji CPI (% r/r)
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Nadrabianie zalegto$ci marzowych w sektorze ustug powinno utrzymac inflacje ustug w tym roku na
stabilnym poziomie. Najnowsze badania PMI dotyczace cen sugeruja, ze marze zaczety rosng¢ w drugim
kwartale 2023 r. w sektorze ustug w zwigzku ze spadkiem kosztow naktadow (takich jak energia) i poprawg
globalnych warunkéw dostaw. Wedtug najnowszych badan ESI, przedsiebiorstwa z sektora ustug planujg w
najblizszych miesigcach utrzymac wysokie ceny sprzedazy, co powinno wspiera¢ marze. Przyspieszenie ptac
powinno jednak powstrzymaé duzy wzrost marz. W sumie Allianz Trade spodziewa sie, ze czesciowe
nadrobienie marz w ustugach ograniczy spadek inflacji cen ustug w tym roku.

Jednakze w innych sektorach (przemyst spozywczy, produkcja, energetyka i handel detaliczny) Allianz Trade
spodziewa sie obnizki marz do jesieni, co powinno przyczyni¢ sie do obnizenia inflacji zasadniczej w kierunku
+4-4,5% z +5,1% odnotowanych w maju. Firmy z sektorow handlu detalicznego i produkcji juz teraz
spodziewajg sie obnizki cen sprzedazy w nadchodzgcych miesigcach (rys. 12). Chociaz na razie nizsze ceny
sprzedazy w duzej mierze odzwierciedlajg znacznie nizsze ceny materiatow eksploatacyjnych i koniec zaktdcen
w tancuchu dostaw, Allianz Trade spodziewa sie, ze od jesieni marze jednak ucierpig. Popyt na towary
przemystowe spada od potowy 2022 r. i Allianz Trade spodziewa sie dalszych spadkéw w nadchodzgcych
miesigcach, poniewaz konsumpcja towarow jest zazwyczaj bardziej wrazliwa na zaostrzone warunki finansowe
niz konsumpcja ustug. W szczegdlnosci producenci detaliczni bedg zmuszeni do obnizenia marzy, poniewaz
wysokie stany zapasy musza zostaé wyczerpane. W przemysle spozywczym i handlu detalicznym réwniez
spodziewamy sie pewnego zawezenia marz z powodu publicznych i rzgdowych protestow w zwigzku z
podwyzszonymi marzami. Powinno to przyczyni¢ sie do szybkiego wyhamowania inflacji zywnosciowej, ktérego
oczekujemy od korica 2023 r. Nizsza inflacja cen zywnosci bedzie gtéwnym czynnikiem obnizajagcym inflacje
bazowa do korica 2023 r., obnizajac jg o okoto 1 p.p. miedzy majem a IV kw. 2023 r.

Rys. 12: Oczekiwania przedsiebiorstw dotyczace cen sprzedazy w ciggu najblizszych trzech miesiecy
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Zrédta: Komisja Europejska, Allianz Research

Jak zawsze, oceny podlegaja ponizszemu wytaczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI
Niniejszy dokument zawiera oswiadczenia dotyczace przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktdre opieraja sie na biezacych pogladach i zatozeniach kierownictwa i ktére podlegaja
znanym i nieznanym ryzykom i niepewnosciom. Rzeczywiste wyniki, dane czy zdarzenia mogg odbiegac znaczaco od przewidywanych czy

domniemywanych w takich oswiadczeniach prognostycznych.

R&znice moga wynikac ze zmian czynnikdw, miedzy innymi: (i) ogdlnej sytuacji gospodarczej i konkurencyjnej w kluczowej dziatalnosci i na kluczowych rynkach Allianz, (i) wynikéw na rynkach
finansowych (szczeg6lnie w zakresie zmiennosci, ptynnosci, zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i wagi zdarzer szkodowych, w tym w odniesieniu do szkéd wynikajacych z katastrof
naturalnych, a takze zmian w kosztach szkéd, (iv) trendéw poziomdéw 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, szczegélnie podatkowych, (x) wptywu przeje¢, w tym kwestii
zwiazanych z integracja i reorganizacja oraz (xi) ogélnych warunkéw konkurencyjnych w zakresie lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikéw moze cechowac sie

zwiekszonym prawdopodobienstwem wystgpienia lub wyzsza waga skutkéw ich wystapienia w przypadku wystgpienia atakow terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII
Spdtka nie jest zobowiazana 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 $wiadczonych przez Euler Hermes.



