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Wzrost w USA i strefie euro ze znaczacymi réznicami (przy
podobnych czynnikach zewnetrznych), co “przeczy grawitacji”

Gospodarka Stanéw Zjednoczonych przyspieszyta w Il kwartale 2023 r., a PKB wzrdst
powyzej trendu o +2,4% w ujeciu rocznym, napedzany przez rosngce inwestycje
biznesowe. Dane za Ill kwartat to nadal pozytywne oznaki, w tym gwattowny wzrost
nastrojow konsumenckich i utrzymujace sie solidne wyniki na rynku pracy. Jednak zachety
dla producentéw mogg zosta¢ zniwelowane przez spadek dostepnosci i wykorzystania
kredytéw konsumenckich oraz ostabienie inwestycji biznesowych.

Z analiz Allianz Trade wynika, ze perspektywy gospodarcze strefy euro sg coraz gorsze,
na co wskazuja utrzymujace sie stabe wyniki. Wzrost w Il kwartale wg. wstepnych
odczytéw pozostat staby, a lipcowe wskazniki PMI potwierdzajg dalsze spowolnienie w
drugiej potowie roku. W $wietle utrzymujacej sie inflacji bazowej EBC pozostawit otwarte
drzwi do ostatniej podwyzki stép we wrzesniu do 4%, co doprowadzito do zaostrzenia
warunkoéw kredytowych i zmniejszenia popytu inwestycyjnego. Staby popyt zewnetrzny ze
strony gtéwnych partneréw handlowych dodatkowo utrudnia sytuacje. Widoczne sa
rozbieznosci miedzy krajami cztonkowskimi, przy czym Niemcy pozostajag w tyle, a
Hiszpania wykazuje stosunkowo silng dynamike, zwtaszcza dzieki ustugom i inwestyciom
publicznym.

Perspektywy gospodarcze Niemiec sg nadal ponure, mimo ze udato sie unikna¢ dalszej
recesji - przy stagnacji PKB w Il kwartale. Wskazniki sygnalizujg stabos¢ we wszystkich
sektorach, a produkcja i ustugi odnotowujg spadki. Problemy strukturalne, takie jak
wysokie koszty energii i niedobdr pracownikdéw, pogarszajg sytuacje, prowadzac do
potencjalnego spowolnienia gospodarczego. Odptyw kapitatu sugeruje stabnaca
atrakcyjnos¢ Niemiec jako miejsca docelowego inwestycji, co stanowi kolejne wyzwanie
dla gospodarki kraju.

Francuska gospodarka nadal boryka sie z przedtuzajagcg sie stagnacja pomimo
niespodziewanego przyspieszenia wzrostu w 3. kwartale 2023 r. Chociaz wzrost PKB
Francji w Il kwartale 2023 r. byt silny i wynidst +0,5% kw / kw, byt on w catosci napedzany
przez wzrost obrotdw handlowych netto. W szczegdlnosci eksport zostat wzmocniony
przez wysytke duzego statku wycieczkowego. Spadajacy popyt na kredyty dla
przedsiebiorstw wskazuje jednak na trudne perspektywy dla inwestycji biznesowych w
drugiej potowie roku, co wskazuje na wyrazne spowolnienie wzrostu PKB w Il kwartale,
ktorego spodziewamy sie na poziomie -0,1% kw.
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W centrum uwagi - wzrost w USA i strefie euro: rozbieinosci przeczace
grawitacji

Po gwattownym wzroscie w 2. kwartale, dynamika wzrostu w USA powinna ostabna¢ w 3. kwartale. Wzrost
PKB w USA wzrést w Il kwartale 2023 r. do ponadprzecietnego poziomu +2,4% kw/kw w ujeciu rocznym (+0,6%
W ujeciu niezanalizowanym), po i tak juz wysokim poziomie +2% odnotowanym w | kwartale. Podczas gdy
konsumpcja gospodarstw domowych spadta zgodnie z oczekiwaniami o +1,6% (z podwyzszonego tempa w 1
kwartale), skala inwestycji biznesowych byta zaskoczeniem, rosngc o +1,9%, co jest najszybszym tempem od 1
kwartatu 2022 roku. Z kolei inwestycje mieszkaniowe byty stabsze niz oczekiwano: podczas gdy dane dotyczace
rozpoczetych inwestycji mieszkaniowych wskazywaty na poczatek odbicia, inwestycje mieszkaniowe spadty o -
4%. Obecnie sg one o -23% nizsze od szczytu osiggnietego w 1. kwartale 2021 r. Eksport i import réwniez byty
stabe, spadajac odpowiednio o -11% i -7,8%. Poniewaz jednak import spadt bardziej niz eksport, wktad handlu
we wzrost PKB byt dodatni. Wolumen eksportu USA powrdcit do poziomu niewiele ponizej tego sprzed pandemii.

Na poczatku Il kwartatu w USA utrzymuje sie dobra dynamika gospodarcza, cho¢ w znacznie bardziej
umiarkowanym tempie. Nastroje konsumentéw w lipcowe ankiecie Uniwersytetu Michigan gwattownie wzrosty
(zaréwno biezgce warunki, jak i oczekiwania), podczas gdy cotygodniowe dane dotyczace kart kredytowych
wskazujg, ze wydatki konsumentdéw rosng w przyzwoitym tempie. Tymczasem rynek pracy nadal jest stabilny, a
liczba zarejestrowanych nowych bezrobotnych w pierwszych trzech tygodniach lipca spadta. Sektor przemystowy
pozostaje stabym punktem gospodarki, chociaz aktualne dane za lipiec wskazuja, ze sektor ten dno ma za sobag,
poniewaz wolumeny przewozow przemystowych kolejg, eksport kontenerdow i popyt na transport ciezarowy
odbity sie od najnizszych poziomdw. Pozostajemy jednak ostrozni co do perspektyw na Ill kwartat: Cotygodniowe
dane bankowe wskazuja, ze kredyty konsumenckie zaczety spadac w lipcu, co wskazywac moze koniec ich silnego
po-pandemicznego wzrostu. Spodziewamy sie rowniez znacznego spadku inwestycji biznesowych, na co beda
miaty wptyw spadajace inwestycje w powierzchnie biurowe (wskazniki pustostanéw biurowych nadal gwattownie
rosty) oraz inwestycje w rope i gaz (na co wskazywaty prognozy spétek energetycznych). Silne wydatki w
zaktadach produkcyjnych, stymulowane przez ustawe CHIPS i ustawe o redukcji inflacji powinny przynajmniej
czesciowo zréwnowazyc¢ te niekorzystne czynniki. Ogdlnie rzecz biorac, Allianz Trade prognozuje wzrost PKB
ponizej trendu, ale na przyzwoitym poziomie +1,3% w Il kwartale (+0,3% w ujeciu niezanalizowanym).

Wykres 1: Bankowe kredyty konsumenckie, kroczgca zmiana czterotygodniowa (mld USD)
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Zrédta: Refinitiv Datastream, Allianz Research

W miedzyczasie w strefie euro mur obaw rosnie, poniewaz zaostrzajgce sie warunki finansowania wptywaja
na aktywnos$¢ na rynkach krajowych. Najnowsze publikowane dane wskazujg na dalszy rozczarowujgcy
kwartalny wzrost w Il kwartale, ktéry zostanie oficjalnie podany dzisiaj — 31 lipca, a lipcowy ztozony indeks
menedzerdw ds. zakupow (logistyki - PMI) potwierdza dalsze spowolnienie gospodarcze w drugiej potowie tego



roku. Jednoczesnie coraz bardziej restrykcyjna polityka pieniezna EBC bedzie hamowaé wzrost w kolejnych
kwartatach, uwzgledniajgc jej wptyw na gospodarke z pewnym opdznieniem. Dokonana w ubiegtym tygodniu
podwyzka o 25 pb nie tylko przypada w pierwszg rocznice obecnego cyklu podwyzek, ale takze zwieksza taczng
liczbe podwyzek stép procentowych do historycznego poziomu 425 pb. Na kolejnym posiedzeniu we wrzesniu
EBC pozostawit szeroko otwarte drzwi do kolejnej podwyzki. Ale nawet jesli powstrzyma sie od dalszych
podwyzek, rosnace realne rentownosci przy spadajgcych stopach inflacji bedg dalej zaostrza¢ warunki kredytowe,
hamujgc popyt inwestycyjny. Najnowsze badanie kredytéw bankowych potwierdza te dynamike, pokazujac, ze
popyt na kredyty ze strony gospodarki realnej skurczyt sie w najszybszym tempie w historii badania od 2003 r.
(wykres 2). Fatalng sytuacje gospodarczg pogarsza staby popyt zewnetrzny, przy braku znaczgcych bodzcéw ze
strony pozostatych duzych gospodarek swiata. Chifskie Biuro Polityczne powstrzymato sie w tym tygodniu od
zapewnienia znaczacego wsparcia dla chinskiej gospodarki, mimo iz przyznato, ze krajowe perspektywy
gospodarcze sg stabe. W obliczu tych wszystkich przeciwnosci, strefa euro jest Swiadkiem znacznych rozbieznosci
miedzy jej krajami cztonkowskimi, przy czym Niemcy sg obecnie w tyle, a Hiszpania wykazuje stosunkowo silng
dynamike. Wybory w Hiszpanii w ostatnig niedziele wskazujg jednak na trudng budowe rzadu, co moze stanowic
dalsze wyzwanie dla wzrostu w nadchodzacych miesigcach.

Wykres 2: Ankieta EBC dotyczgca kredytow bankowych dla zagregowanej strefy euro (procent netto bankow
zgtaszajgcych wzrost popytu na kredyt / ztagodzenie warunkéw kredytowych)
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Zrédta: Refinitiv Datastream, Allianz Research

Perspektywy dla Niemiec na reszte roku sg nadal raczej ponure, mimo ze gospodarka wtasnie unikneta dalszej
recesji. W 2. kwartale 2023 r. niemiecki PKB zatrzymat sie na poziomie 0,0% kw/kw. Patrzac w przyszto$¢, kilka
innych krajowych wskaznikéw sygnalizuje stabos¢ we wszystkich sektorach. Indeks klimatu biznesowego ifo
pogorszyt sie w lipcu trzeci miesigc z rzedu, poniewaz w przemysle odnotowano znaczny spadek nastrojow, a
ustugi odnotowaty spadek, gtéwnie spowodowany bardziej pesymistyczng oceng obecnego otoczenia
biznesowego. Wyrazny spadek w przemysle i spowolnienie dynamiki w ustugach sg Scisle zgodne ze wstepnymi
wskaznikami PMI (wykres 3). W ostatnich miesigcach silny wzrost w ustugach zrownowazyt stabosci w przemysle.
Wydaje sie jednak, ze ogdlna dynamika wzrostu znacznie spada, poniewaz sektor ustug rowniez doswiadcza
spowolnienia.



Wykres 3: Niemiecki ztozony wskaznik PMI, klimat biznesowy ifo i PKB
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Zrédfta: Refinitiv Datastream, Allianz Research.

W Niemczech debata na temat deindustrializacji toczy sie petng para. Kwestie strukturalne juz od pewnego
czasu nie sg rozwigzane i stajg sie coraz bardziej ewidentne i palgce — m.in. toksyczny miks wysokich kosztow
energii, niedoborow pracownikéw i mnéstwa biurokracji. Przeptywy inwestycji bezposrednich sygnalizuja, ze
kapitat w coraz wiekszym stopniu odptywa z Niemiec - to znak ostrzegawczy, Ze lokalizacja ta staje sie coraz mniej
atrakcyjna. O ile nie nastgpi nieoczekiwane odwrdcenie sytuacji, trudno jest powstrzymac sie od wniosku, ze
Niemcy s3 na drodze do powazniejszego spowolnienia gospodarczego, ktére moze mieé¢ daleko idace
konsekwencje dla catej strefy euro.

Francja “zaserwowata” pozytywng niespodzianke w tegorocznym wzroscie do konca Il kwartatu 2023 r., ale
bazowy popyt krajowy pozostawat niski. PKB Francji w Il kwartale 2023 r. wzrdst o znacznie powyzej konsensusu
+0,5% kw / kw. Jednak solidny wynik byt w catosci napedzany przez bardzo duzy dodatni wktad handlu netto, przy
czym eksport wzrdst o +2,6%, co stanowi najszybsze tempo wzrostu od 1. kwartatu 2022 roku. Byto to czesciowo
spowodowane dostarczaniem (I sfinalizowaniem sprzedazy) duzego statku wycieczkowego. Takze zwiekszenie
produkcji energii jadrowej we Francji zwiekszyto produkcje przemystowa. Jednak popyt krajowy spadt o -0,1%
kw / kw — byt to jego trzeci z rzedu kwartalny spadek. Konsumpcja gospodarstw domowych spadta o -0,4%
kw/kw, na co wptynat kolejny gwattowny spadek konsumpcji zywnosci. Inwestycje ogdtem wzrosty o 0,1%.
Inwestycje gospodarstw domowych w budownictwo spadty czwarty kwartat z rzedu i s3 obecnie o -6,2% nizsze
od cyklicznego maksimum osiggnietego w 3. kwartale 2021 r.

Perspektywy na Ill kwartat 2023 r. dla Francji wygladajg nie najlepiej. Jednorazowe wzrosty produkcji
przemystowej i eksportu wytwdrczego raczej sie nie powtdrza. Lipcowe wstepne wskazniki PMI wskazujg na
pogorszenie zaréwno aktywnosci produkcyjnej, jak i ustugowej. Co bardziej wymowne, zaostrzone standardy
kredytowe zgtoszone w ankiecie EBC dotyczacej kredytow bankowych (BLS) nie przetozyty sie jeszcze na nizszy
wzrost kredytéow dla przedsiebiorstw, chociaz linie kredytowe na finansowanie wydatkow biezacych,
operacyjnych dla przedsiebiorstw juz wysychajg (-0,1% r/r w maju). Badanie BLS wskazuje réwniez na spadek
popytu na kredyt w celu sfinansowania inwestycji korporacyjnych w obliczu wysokich stép procentowych (wykres
4). W miedzyczasie rzad ogtosit podwyzke detalicznych cen energii elektrycznej o +10% od sierpnia, podczas gdy
wczesniej zobowigzat sie do powstrzymania sie od dalszych podwyzek po lutowej podwyzce rachunkéw o +15%.
Wptywa to negatywnie na nastroje konsumentow, ktére pozostajg na niskich poziomach, co utwierdza na w
oczekiwaniu, ze wydatki konsumenckie odbijg sie jedynie umiarkowanie w 3. Kwartale br. Allianz Trade oczekuje,
ze PKB spadnie o -0,1% w lll kwartale, pod wptywem stabych inwestycji i ujemnego zwrotu w eksporcie po
dobrych jednorazowych wynikach w Il kwartale.




Wykres 4: Wzrost inwestycji we Francji i popyt na kredyty
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Zrédta: Refinitiv Datastream, EBC, Allianz Research.

Odpornosc gospodarki Wioch przed préba. Nie spodziewamy sie, by aktywnos¢ we Wtoszech utrzymata solidne
tempo odnotowane w pierwszym kwartale roku (+0,6% kw./kw.), a wstepne szacunki wzrostu PKB za drugi
kwartat, ktére zostang podane dzisiaj, 31 lipca, mogg jedynie nieznacznie wzrosng¢. Najnowsze badania
dotyczace produkcji i zaufania konsumentéow nadal wykazujg oznaki pogorszenia. Aktywnos$¢ produkcyjna
nieznacznie wzrosta w maju po czterech kolejnych miesigcach spadku, ale perspektywy krotkoterminowe
pozostajg ponure. Liczba udzielanych kredytow spada w szybkim tempie, poniewaz gospodarstwa domowe i
firmy stoja w obliczu gwattownie rosngcych stép procentowych. Z drugiej strony, warunki na rynku pracy
pozostajg korzystne, a bezrobocie w maju utrzymywato sie na historycznie niskim poziomie 7,6%. W zwigzku z
tym mozemy zobaczy¢ niespodzianke —wzrost ustug zwigzanych z konsumpcja, co moze zréwnowazy¢ - jak dotad
- powolne wdrazanie funduszy NGEU, ktére moga odegrac role w nadchodzgcych kwartatach.

Z kolei Hiszpania utrzymuje dobrg dynamike. Dane o PKB za Il kwartat pokazaty, ze hiszpanska gospodarka
wzrosta o +0,4% kw/kw po +0,5% w | kwartale, nieco powyzej naszych oczekiwan (+0,3%). W zestawieniu widac
istotny wktad popytu krajowego, wspieranego przez ozywienie konsumpcji prywatnej (+1,1% wobec -1,6% w |
kw.), a takze inwestycji, ktore odnotowaty silny wzrost w tym kwartale (+4,6% wobec +1,7% w | kw.). Nalezy
zauwazyc, ze popyt zewnetrzny, szczegdlnie wazny dla wzrostu na poczatku roku, stracit impet, a eksport spadt
do -4,1% z +5,6% w | kwartale, co sugeruje korekte wktadu turystyki, ktéra nie byta wystarczajaca, aby
zréwnowazy¢ spowolnienie eksportu towardw.

Allianz Trade w horyzoncie prognozy oczekuje, ze tempo wzrostu wyniesie okoto +0,3% kw/kw w ciggu
najblizszych trzech kwartatéw. Spodziewamy sie dalszego (cho¢ mniejszego) pozytywnego wktadu eksportu
netto, podczas gdy popyt krajowy powinien utrzymac swéj wktad we wzrost gospodarczy na stosunkowo niskim
poziomie. W szczegdlnosci Allianz Trade oczekuje pewnego ozywienia konsumpcji prywatnej w przysztosci, dzieki
solidnemu rynkowi pracy (wykres 5) i poprawie realnych dochodéw wynikajacej z szybkiego spadku inflacji (3,8%
w 2023 r. i 3,1% w 2024 r.) oraz oczekiwanego wzrostu ptac (4,6% w 2023 r. i 4,1% w 2024 r.). Inwestycje sg
wspierane przez fundusze NGEU, ale widzimy duzg niepewnos$¢ co do ich krétkoterminowego wptywu ze wzgledu
na obecng niepewnos¢ polityczng wynikajgca z nieokreslonych wynikow wyboréw powszechnych, a takze z
powodu znanych opdznien biurokratycznych. Biorgc pod uwage ubiegtotygodniowe dane za Il kwartat, wzrost
gospodarczy Hiszpanii wynidstby +2,2% r/r w 2023 r. (w zwigzku z tym zrewidowali$my nasze prognozy w gore z
+2%).



Wykres 5: Hiszpania - rynek pracy pozostaje silny
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Zrédfta: Refinitiv Datastream, Allianz Research.

Jak zawsze, oceny podlegaja ponizszemu wytgczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Niniejszy dokument zawiera oswiadczenia 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 mogga odbiegad znaczaco 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 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 przejec, 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 wystgpienia w przypadku wystapienia atakow terrorystycznych i ich
konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACJI

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



