Allianz Research

Europejski Bank Centralny
— jeszcze jedna podwyzka stop, czy
juz jastrzgbia pauza?

8 wrzesnia 2023 r.

Ludovic Subran
Gtéwny ekonomista
ludovic.subran@allianz.com

Ana Boata

Kierownik dziatu badan
ekonomicznych
Ana.boata@allianz-trade.com

Pablo Espinosa Uriel
Strateg inwestycyjny
pablo.espinosa-
uriel@allianz.com

Roberta Fortes
Starszy ekonomista

roberta.fortes@allianz-

trade.com

Bjorn Griesbach
Starszy strateg inwestycyjny
bjoern.griesbach@allianz.com

Ano Kuhanathan
Kierownik dziatu badan
korporacyjnych
ano.kuhanathan@allianz-

trade.com

Maria Latorre
Doradca ds. sektora B2B
maria.latorre@allianz-trade.com

Maxime Lemerle
Gtéwny analityk ds. badan nad
niewyptacalnoscig

maxime.lemerle@allianz-

trade.com

Nikhil Sebastian
Analityk danych
nikhil.sebastian@allianz-

trade.com

W skrocie

° Posiedzenie Rady Prezesdw EBC — wysoka inflacja, ale réwniez realne niebezpieczenstwo
ostrego spowolnienia (m.in. spadek popytu na kredyty najwiekszy od 2003r.)

e  Analiza sekwencyjna danych inflacyjnych, w przeciwienstwie do poréwnan rok do roku,
ujawnia nieco szybszg jej trajektorie spadkowg (w strefie euro)

° Chociaz nadal oczekujemy, ze EBC dokona ostatecznej podwyzki o 25 pb, aby osiggnac
szczytowy stope na poziomie 4% (stopa depozytowa), istnieje rosngce ryzyko, ie
decydenci mogg zdecydowac sie na jastrzebig pauze w przysztym tygodniu

Posiedzenie Rady Prezesdw EBC - jeszcze jedna podwyzka czy
jastrzebia pauza?

Wraz ze zblizajagcym sie 14 wrzesnia kolejnym posiedzeniem Rady Prezeséw europejskiego
Banku Centralnego , decydenci EBC zmagajq sie z coraz bardziej ztozonym krajobrazem
gospodarczym. Podczas gdy inflacja jest nadal niedopuszczalnie wysoka, szereg wskaznikow
wyprzedzajgcych wskazuje na rosngce prawdopodobieristwo ostrzejszego spowolnienia
gospodarczego (wykres 1). Wskaznik nastrojéw gospodarczych (ESI) odnotowat najstabsze
wyniki od czasu kryzysu w strefie euro, z wyjgtkiem okresu pandemii. W miedzyczasie indeks
menedzerdow ds. zakupdw (PMI) znalazt sie ponizej ekspansywnego progu 50 zaréwno dla
sektora produkcyjnego, jak i ustugowego. Po stronie finansowej, ankieta dotyczgca kredytéw
bankowych (BLS) wskazuje na najszybszy spadek popytu na kredyty od 2003 r. - obrazowi temu
towarzyszy wyrazny spadek agregatdow monetarnych i danych dotyczacych kredytéw
bankowych (M1:-9,5% r/r).

Isabel Schnabel, wptywowa i zwykle bardzo jastrzebia cztonkini zarzadu EBC, przyznata w
zesztym tygodniu, ze "(przyrost) nowych kredytéw gwattownie spadt"” w zwigzku z wyiszymi
stopami procentowymi oraz ze "aktywnos¢ i wielkos¢ portfela zamowien w sektorze
produkcyjnym gwattownie spadfy do pozioméw zwykle obserwowanych tylko w gtebokich
recesjach". Podczas gdy rynek pracy nadal stanowi zagadkowy kontrast, a stopa bezrobocia
utrzymuje sie na historycznie niskim poziomie, to podobnie jak inflacja dane te sg wskaznikami
o0 pewnym opdznieniu i tatwo mogg przejs¢ na mniej korzystne obszary. Innym niepokojgcym
wymiarem jest "realny spadek dochodow", ktérego doswiadczajg europejskie gospodarstwa
domowe. Inflacja znacznie przewyzszyta nominalny wzrost ptac, powodujac realng utrate
dochodéw o okoto 4%. Sugeruje to, ze konsumpcja gospodarstw domowych, najwiekszy
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sktadnik PKB, moze w najblizszym czasie znacznie ucierpieé, jesli konsumenci dostosowywaé bedg do tego swoje
zachowania zwigzane z wydatkami.

Wykres 1: Wiodace wskazniki ekonomiczne strefy euro (wskazniki Z) i PKB

EZ21GDP qoq sa —— BLS change in credit demand (Z-score)
- ESI (Z-score) —— PMI Manuf. (Z-score)

Zrédta: Refinitiv, Allianz Research. Uwaga: Ekstremalne stopy wzrostu PKB podczas pandemii w 2020 r. nie sq wyswietlane ze
wzgledu na ograniczenia skali.

Analiza sekwencyjna danych inflacyjnych, w przeciwienistwie do poréwnarn rok do roku, ujawnia nieco szybsza
trajektorie spadkowa. Pomimo niepozadanego ponownego przyspieszenia w komponencie energetycznym w
sierpniu, najnowsza stopa inflacji 3m/3m annualizowana i wyréwnana sezonowo wyniosta 3,0% (rdzen: 3,9%) w
poréwnaniu z oficjalng stopg 5,3% r/r (rdzen: 5,3%, wykres 2). Inflacja w ustugach réwniez spadta z lipcowego
szczytu, dajgc decydentom pewng ulge. W opinii Allianz Trade trwajgca dezinflacja zbiega sie w czasie ze
zZnaczacy zmiang strategii komunikacyjnej EBC. Podczas gdy w czerwcu nadal koncentrowano sie na ryzyku
trwatej i wysokiej inflacji, od tego czasu ton przesunat sie w kierunku ryzyka skurczenia sie gospodarki. W
swoim przemoéwieniu na sympozjum ekonomicznym w Jackson Hole prezes EBC Christine Lagarde podkreslita
obecng niepewnos¢ gospodarczy. Zwrdcita rowniez uwage na wyzwanie dla bankéw centralnych, jakim jest
radzenie sobie ze wstrzgsami po stronie podazy, takimi jak pandemia Covid-19, wojna na Ukrainie i zmiany
klimatu. Niemniej jednak powtdrzyta koniecznos¢ utrzymania "stdp procentowych na wystarczajgco
restrykcyjnych poziomach", aby osiggna¢ sredniookresowy cel inflacyjny na poziomie 2%, nie dajac jednak zadnej
wskazowki, gdzie jest ten poziom.

Wykres 2: Inflacja (bazowa) w strefie euro w ujeciu rocznym i sekwencyjnym
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Zrédta: Refinitiv, Allianz Research

Chociaz nadal Allianz Trade oczekuje, ze EBC dokona ostatecznej podwyzki o 25 pb, aby osiggnac¢ szczytowa
stope na poziomie 4% (stopa depozytowa), istnieje rosnace ryzyko, ze decydenci moga zdecydowac sie na
jastrzebig pauze w przysztym tygodniu. W czerwcu prezes Lagarde pozostawita otwarte opcje, stwierdzajac, ze
przyszte decyzje beda zaleze¢ od naptywajacych danych i nowych prognoz makroekonomicznych. Biorgc pod
uwage rozczarowujaca trajektorie wiodacych wskaznikow wzrostu gospodarczego i powolng, ale trwajaca
dezinflacje, istnieje obecnie duze prawdopodobienstwo, ze Rada Prezesow moze zdecydowac sie na jastrzebia
pauze. W takim przypadku komunikat prawdopodobnie podkresli potrzebe utrzymania stép procentowych na
podwyzszonym poziomie przez dtuzszy czas, zachowujgc jednoczesénie opcje dodatkowych podwyzek stdp, jesli
bedzie to uzasadnione. Niezaleznie od decyzji, spotkanie zapowiada sie jako kluczowe wydarzenie, poniewaz
zostang na nim réwniez zaprezentowane nowe prognozy ekspertow, oferujace wglad w srednioterminowe
perspektywy gospodarcze i polityki pienieznej.

Oceny te, jak zawsze, podlegaja ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie moga obejmowac perspektywy, stwierdzenia dotyczace przysztych oczekiwan i inne stwierdzenia dotyczace
przysztosci, ktére opieraja sie na biezacych pogladach i zatozeniach kierownictwa i wigzg sie ze znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnoscia. Rzeczywiste
wyniki, wydajnos¢ lub zdarzenia moga sie znacznie rézni¢ od tych wyrazonych

lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczgcych przysztosci.

Takie odchylenia mogg wynika¢ m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkéw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w szczegdlnosci w zakresie podstawowej
dziatalnosci Grupy Allianz i na podstawowych rynkach, (ii) wynikéw rynkéw finansowych (w szczegdlnosci zmienno$ci rynku, ptynnosci i zdarzen kredytowych),
(iii) czestotliwosci i dotkliwosci ubezpieczonych zdarzen szkodowych, w tym katastrof naturalnych, oraz rozwoju kosztow szkéd, (iv) poziomdw i trenddw
$miertelnosci i zachorowalnosci, (v

) poziomy uporczywosci, (vi) w szczegdlnosci w dziatalnosci bankowej, zakres niewykonania zobowiagzan kredytowych, (vii) poziomy stép procentowych, (viii)
kursy wymiany walut, w tym kurs wymiany EUR/USD, (ix) zmiany przepiséw prawa i regulacji, w tym przepiséw podatkowych, (x) wptyw przeje¢, w tym
zwigzane z nimi kwestie integracji, oraz srodki reorganizacyjne,

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

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII

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

wszelkich informacji, ktérych ujawnienie jest wymagane przez prawo.

Allianz Trade to znak towarowy uzywany do oznaczania szeregu ustug Swiadczonych przez Euler Hermes.



