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EBC - niewiele wyzej, ale na diuzej!

Gospodarka strefy euro prawdopodobnie pozostanie w technicznej recesji, odnotowujac
kolejny kwartat ujemnego wzrostu w Il kwartale, podczas gdy inflacja pozostaje niewygodnie
wysoka, a zaostrzajace sie warunki finansowania obcigzajg aktywnos¢ krajowg — wynika z
analiz Allianz Trade. Biezgce dane ankietowe sugerujg, ze staba dynamika wzrostu utrzymywata
sie w ostatnich miesigcach w obliczu spowolnienia produkcji, spadku wolumenu zamowien i
wyjatkowo niskich inwestycji. Ostatnie dane dotyczace produkcji i zamdwien z maja sugeruja,
ze strefa euro odnotuje kolejny kwartat ujemnego wzrostu. Wskazniki zaufania wskazujg na
wyrazne odwrdcenie pozytywnej dynamiki danych miekkich od poczatku roku, co jest
wspierane przez rotacje do ustug, ktére przenoszg dynamike wzrostu. Jednoczesnie wcigz
stosunkowo napiety rynek pracy utrzymuje presje ptacowg na wysokim poziomie, ale
uporczywie wysoka inflacja odbija sie na realnych dochodach gospodarstw domowych, ktore
odradzajg sie powoli, utrzymujgc konsumpcje na niskim poziomie (wykres 1). Ogdlnie rzecz
biorgc, zagregowany popyt ulega stagnacji, co powinno pomdc wzmocnic trend dezinflacyjny w
ostatnich miesigcach.

Wykres 1: Dynamika ptac w strefie euro i inflacja bazowa
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Zrédta: Refinitiv Datastream, Allianz Research. Uwaga: wskaznik presji ptacowej opiera sie na ankietowej
miarze ograniczen produkcji w oparciu o niedobdr sity roboczej i krotkoterminowe oczekiwania inflacyjne.
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Mimo ze inflacja spowolnita, gtéwnie ze wzgledu na wptyw rzagdowych srodkéw wsparcia, presja cenowa
bedzie zmniejszac sie powoli w drugiej potowie tego roku. Allianz Trade oczekuje, ze rzady bedga coraz bardziej
ogranicza¢ wydatki, poniewaz rosngce obcigzenia zwigzane ze stopami procentowymi wymagajg konsolidacji
fiskalnej. Roczna inflacja nadal jest blisko trzykrotnie wyzsza od celu EBC w zakresie stabilnosci cen, ktéry wynosi
2%. Inflacja zasadnicza spadta do 5,5% r/r w czerwcu (6,1% r/r w maju), dzieki spadkowi cen energii i zywnosci (-
5,6% r/ri11,7% r/r) - pomimo wyzszej inflacji w Niemczech - a inflacja bazowa wzrosta (ponownie) do 5,4% r/r
(5,3% r/r w maju), ale pozostaje ponizej historycznego rekordu 5,7% r/r w marcu. Jednak inflacja energii
gwattownie spadnie w nadchodzacych kwartatach (z powodu silnych dezinflacyjnych efektéw bazowych) i bedzie
stanowi¢ mniej niz 10% catkowitej inflacji w tym roku.

Biorac pod uwage obecne srodowisko stagflacyjne, EBC musiatby sformutowac wytyczne dotyczace sciezki stop
procentowych, ktére nie spowalniatyby nadmiernie zagregowanego popytu i uwzgledniatyby fakt, ze wptyw
zaostrzonych warunkow finansowania na gospodarke dziata z jeszcze wiekszym opdznieniem. Wyisze stopy
procentowe ograniczajg inflacje poprzez zaciesnienie akcji kredytowej, co w petni wptywa na popyt (konsumpcje
i inwestycje) z opdznieniem, historycznie 12-18 miesiecy. Dotychczasowy dramatyczny spadek podazy pienigdza
w strefie euro wskazuje, ze ograniczenie akcji kredytowej juz spowolnito konsumpcje i inwestycje, co pomoze
obnizy¢ inflacje. Istniejg jednak powody, by sgdzié, ze tym razem opdznienie to jest nieco dtuzsze (co skutkuje
mniejszg skutecznoscig restrykcyjnej polityki pienieznej w normalizowaniu inflacji): (1) poniewaz duza czes¢
inflacji byta napedzana podazg (ceny energii i zywnosci) oraz (2) nadzwyczajne luzowanie ilosciowe przed szokiem
inflacyjnym wraz z luzng polityka fiskalng podczas pandemii i kryzysu energetycznego utrzymywaty zaréwno
ptynnos$¢ w catym systemie, jak i nadwyzke oszczednosci na wysokim poziomie, wspierajgc zagregowany popyt.
Istniejg réwniez dodatkowe czynniki wyjasniajace, dlaczego odwrdcenie trendu inflacyjnego przez EBC trwato tak
dtugo:

e Obcigzenie zadtuzeniem gospodarstw domowych: wyzsze oprocentowanie kredytéw hipotecznych ma
silny wptyw na podaz nowych doméw i popyt na istniejgce domy, co pozwala zachowac¢ majgtek
gospodarstw domowych; ponadto w ostatnich latach wiele gospodarstw domowych przeszto na kredyty
hipoteczne o zmiennym oprocentowaniu.

e Obcigzenie dtugiem korporacyjnym: malejace ryzyko rolowania ze wzgledu na wydtuzony profil
zapadalnosci dtugu (ale koszt refinansowania znacznie wyzszy w ciggu 1-2 lat)

e Nizsza kapitatochtonnos¢ naktadéw inwestycyjnych: wartosci niematerialne/oprogramowanie sg mniej
wrazliwe na zaostrzone warunki finansowania.

e Wsparcie fiskalne: konsolidacja fiskalna jest srednio niewielka w tym roku (np. ujemny impuls fiskalny w
wysokosci zaledwie 0,5% w strefie euro).

Wykres 2: Strefa euro - stopy realne i inflacja zasadnicza
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Zrédta: Refinitiv Datastream, Allianz Research. Uwaga: */ zdefiniowana jako stopa procentowa pomniejszona o
krotkoterminowe (1 rok) oczekiwania inflacyjne.



W opinii Allianz Trade EBC utrzyma restrykcyjng $ciezke polityki pienieznej w oparciu o podejscie oparte na
trzech filarach, uzalezniajac przyszte zmiany stop procentowych od naptywajacych danych gospodarczych i
finansowych, dynamiki inflacji bazowej oraz sity transmisji polityki pienieznej. Podczas gdy inflacja spada,
bazowa presja cenowa jest nadal zbyt silna, aby EBC mdgt wstrzymac dziatania. Inflacja w ustugach pozostanie na
wysokim poziomie przez pozostatg czesc¢ roku, a ptace przyspieszg w zwigzku z utrzymujgcym sie silnym popytem,
zwtaszcza w turystyce. Wysoka inflacja bazowa wzmocni przekonanie Rady Prezesow EBC, ze dalsze podwyzki
stép procentowych sg nadal potrzebne. Silna aprecjacja euro od czerwca powinna réwniez zawazy¢ na
perspektywach inflacji i wzrostu.

Allianz Trade podtrzymuje prognoze z czerwcowego raportu Economic Outlook, ze EBC podniesie stopy o 25
pb na posiedzeniu Rady Prezesow w przysztym tygodniu, co stato sie konsensusem rynkowym w ciggu
ostatnich kilku tygodni. Prognozujemy réwniez jeszcze jedng podwyzke o 25 pb we wrzesniu, aby osiggnac stope
koicowg na poziomie 4,0%, przy czym EBC utrzyma restrykcyjne nastawienie do potowy 2024 r. i
prawdopodobnie obnizy stopy procentowe w 2024 r. tylko wtedy, gdy jego prognoza z grudnia tego roku (lub
marca 2023 r.) wykaze, ze cel inflacyjny na poziomie 2% moze zosta¢ osiggniety w Srednim okresie. Biorac pod
uwage obecne rozbieznosci miedzy prognozami inflacyjnymi pracownikéw EBC i krajowych bankéw centralnych
Eurosystemu (KBC), obawy o stabilnos¢ finansowg i zdolnos¢ obstugi zadtuzenia mogg upolityczni¢ decyzje o
obnizkach stép w drugiej potowie przysztego roku. Wptynie to réwniez na to, jak szybko realne stopy procentowe
faktycznie wzrosty i w jakim stopniu zacie$niajg warunki finansowania bez dalszych podwyzek stép (wykres 2).

Jak zawsze, oceny podlegajg ponizszemu wytgczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Niniejszy dokument zawiera o$wiadczenia dotyczace przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktére opieraja sie na biezacych pogladach i zatozeniach
kierownictwa i ktére podlegajg znanym i nieznanym ryzykom i niepewnosciom. Rzeczywiste wyniki, dane czy zdarzenia moga 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 szkdd wynikajgcych 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 stép procentowych, (viii) kurséw walutowych,
szczegdlnie EUR/USD, (ix) przepisdw prawnych i regulacji, szczegdlnie podatkowych, (x) wptywu przejec, w tym kwestii zwigzanych z integracja 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 wystgpienia w przypadku wystapienia atakow terrorystycznych i ich
konsekwenciji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII

Spotka nie jest zobowigzana do aktualizacji zadnych prognoz czy oswiadczen dotyczacych przysztosci zawartych w niniejszym raporcie, za wyjatkiem informaciji,



