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Perspektywa dtuzszego okresu zaciesniania polityki pienieznej wywartaby presje
wzrostowg na oba korice krzywej rentownosci obligacji skarbowych
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Co jesli EBC zastosuje scenariusz stop procentowych "wyisze na dtuzej"?

Wyisza od oczekiwan inflacja bazowa moie ufatwi¢ EBC decyzje w kwestii utrzymania wyiszych stop
procentowych przez dtuzszy czas — wynika z analizy Allianz Trade. Podczas gdy inflacja zasadnicza w czerwcu
byta zgodna z oczekiwaniami i wyniosta 5,4% r/r (spadek z 6,1% r/r w maju), inflacja bazowa wzrosta do 5,4%
r/r (wzrost z 5,3% r/r w maju). Inflacja w ustugach ponownie wzrosta do 5,4% r/r (z 5,0% r/r w maju), zgodnie
z oczekiwaniami i przy znacznym efekcie bazowym zwigzanym z biletem za 9 euro w Niemczech. Inflacja
towardéw spadta do 5,5% r/r (z 5,8% r/r), ale mniej niz oczekiwano. W ujeciu miesiecznym zmiany cen sg
obecnie znacznie stabsze niz na poczatku 2023 r., a sity dezinflacyjne (poza ustugami) nabierajg tempa w miare
zmniejszania sie podazy pienigdza. Jeszcze przed publikacjami ostatnich danych o inflacji podniesliSmy nasze
koricowe oczekiwania dla EBC do 4,0%, zaktadajac, ze bedzie on kontynuowat podwyzki nawet po lipcowym
posiedzeniu o kolejne 25 pb we wrzesniu. Wazniejszy jest jednak coraz bardziej jastrzebi ton EBC, ktory
uwidocznit sie podczas zesztotygodniowego Forum Bankéw Centralnych w Sintrze. Rozbieznos¢ miedzy
prognozami krajowych bankdéw centralnych (czerwiec i grudzien) a prognozami EBC (marzec i wrzesien)
dotyczgcymi trwatosci inflacji sktania EBC do zwiekszenia stopnia zaleznosci $ciezki stép procentowych od (tych
pewnych) danych. A w opinii Allianz Trade wydaje sie mato prawdopodobne, aby EBC prognozowat osiggniecie
swojego sredniookresowego celu stabilno$ci wzrostu cen na poziomie 2% przed koricem 2025 r., co moze
wptyna¢ na przesuniecie potencjalnych obnizek stop procentowych z czerwca 2024 r. (zgodnie z nasza
dotychczasowa prognozg) na 2025 r.

Wykres 1: Prognozy stép EBC i krzywej niemieckich obligacji skarbowych (w %)
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Perspektywa diuzszego okresu zaciesniania polityki pienieznej wywierataby presje wzrostowg na oba konce
krzywej dochodowosci obligacji. Analizujemy wptyw scenariusza "wyzsze za dtuzej", w ktérym EBC podnosi stope
depozytowg do 4,5% bez obnizek stép do korca 2024 roku. Scenariusz ten znacznie odbiega od konsensusu
rynkowego (+75-100 pb) i doprowadzitby do znacznej korekty rynkowej (wykres 1), w tym na dtugim koricu
krzywej dochodowosci. Obecny efekt przeniesienia zmian w oczekiwaniach dotyczacych stopy procentowej z
rocznym wyprzedzeniem na rentownos¢ 10-letnich niemieckich Bundéw wynosi okoto 70%. Oznacza to, ze na
kazde 100 pb zmiany oczekiwan, okoto 70 pb jest absorbowane przez diuiszy koniec niemieckiej krzywej
dochodowosci. Tym samym rentownos$é¢ 10-letnich Bundéw wzrostaby do 2,8% i 2,7% odpowiednio do konca
20232024 r. (z obecnego poziomu 2,4%). Ponadto oznaczatoby to odchylenie w gére o 30 pb i 50 pb od naszych
prognoz bazowych odpowiednio na 2023 i 2024 r. oraz powiekszytoby luke do stopy wartosci godziwej
wynoszacej odpowiednio 1,5% i 1,75% (wykres 2).

Wykres 2: Prognozy rentownosci 10-letnich Bundéw (%) — niemieckich obligacji skarbowych
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Wyisze diugoterminowe rentownosci (obligacji skarbowych) miatyby negatywny wptyw na rynki akcji.
Przedtuzajgce sie wyzsze stopy procentowe miatyby réwniez wptyw na bardziej ryzykowne aktywa, przechylajac
atrakcyjnosc réznych aktywow na korzys¢ inwestycji o statym dochodzie ze wzgledu na coraz bardziej atrakcyjne
zyski. Efekt ten ujawnitby sie przede wszystkim w 2023 r., poniewaz przewidywany wzrost zyskéw w 2024 r.
stymulowatby wyniki akcji i zmniejszytby roznice we wzglednej atrakcyjnosci na korzysé rynkéw akcji. llosciowo,
scenariusz "wyzsze za dtuzej" potencjalnie obnizytby wyniki akcji o okoto 3 do 4% w 2023 r., w poréwnaniu z
oczekiwanym przez nas tgcznym zwrotem w wysokosci 9% dla Eurostoxx (Wykres 3).

Wykres 3: Wyniki europejskiego rynku akcji (%)
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Oceny te, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie moga obejmowacd perspektywy, stwierdzenia dotyczace przysztych
oczekiwan i inne stwierdzenia dotyczace przysztosci, ktore opierajg sie na biezgcych pogladach i zatozeniach kierownictwa i
wigzg sie ze znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnoscia. Rzeczywiste wyniki, wydajnos¢ lub zdarzenia mogg sie znacznie
rozni¢ od tych wyrazonych

lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczacych przysztosci.

Takie odchylenia mogg wynika¢ m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkéw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w
szczegolnosci w zakresie podstawowej dziatalnosci Grupy Allianz i na podstawowych rynkach, (ii) wynikéw rynkéw
finansowych (w szczegélnosci zmiennosci rynku, ptynnosci i zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i dotkliwosci
ubezpieczonych zdarzen szkodowych, w tym katastrof naturalnych, oraz rozwoju kosztow szkdd, (iv) pozioméw i trendow
$Smiertelnosci i zachorowalnosci, (

vi) w szczegdlnosci w sektorze bankowym, zakres niesptacanych kredytéw, (vii) poziomy stép procentowych, (viii) kursy
wymiany walut, w tym kurs wymiany EUR/USD, (ix) zmiany przepisow prawa i regulacji, w tym przepisow podatkowych, (x)
wptyw przeje¢, w tym zwigzane z nimi kwestie integracyjne, oraz srodki reorganizacyjne,

a takze (xi) ogdlne czynniki konkurencyjne, w kazdym przypadku w skali lokalnej, regionalnej, krajowej i/lub globalnej.
Wystapienie wielu z tych czynnikdw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub bardziej wyrazne w wyniku dziatan
terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII

Firma nie zobowigzuje sie do aktualizowania jakichkolwiek informacji lub stwierdzen dotyczgcych przysztosci zawartych w
niniejszym dokumencie, z wyjatkiem

wszelkich informacji, ktérych ujawnienie jest wymagane przez prawo.

Uwaga: nazwa naszej marki i adresy e-mail zmienity sie na Allianz Trade z dniem 28 marca 2022 r.
Allianz Trade to znak towarowy uzywany do oznaczania szeregu ustug Swiadczonych przez Euler Hermes.



