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W skrdcie

Niemcy s3 jedyng duzy gospodarkg, ktéra prawdopodobnie skurczy sie w 2023 r., z
takimi przeciwnosciami, jak spowolnienie popytu na ich eksport (szczegdlnie wysoce
cykliczne towary, takie jak samochody, obrabiarki i chemikalia), nieréwnomierny globalny
wzrost: popyt rosnie na ustugi bardziej niz na towary, spowolnienie popytu z USA i Chin
oraz korekta zapasow.

Nawet jesli rzgdowy plan gospodarczy jest krokiem we wtasciwym kierunku i zapewni
niewielki impuls wzrostowy, jest on zbyt maty, aby zrestrukturyzowac¢ gospodarke o
wartosci 4 biliondw euro. W opinii Allianz Trade Niemcy zmagajg sie z wyzwaniami
strukturalnymi, w tym niedoborami sity roboczej, wysokimi kosztami energii,
zwiekszonymi obcigzeniami regulacyjnymi i podatkowymi, powolng cyfryzacja i
niepewnoscia polityczng. Aby im sprostaé, Niemcy potrzebuja srodkow, ktére wzmocnig
ich pozycje jako miejsca innowacji, inwestycji i tworzenia miejsc pracy o wysokiej wartosci.

Niemcy muszg pilnie ograniczy¢ biurokracje i przyspieszy¢ cyfryzacje, aby przyciggnac
inwestycje. Kluczowe znaczenie ma uproszczenie przepisdw, ograniczenie biurokracji i
wzmocnienie zdolnosci do podejmowania szybkich decyzji administracyjnych. Rzgd musi
nadac priorytet szybszemu planowaniu i procedurom zatwierdzania, aby utatwic
inwestycje gospodarcze.

Podczas gdy rzad musi stworzy¢ sprzyjajgce warunki, firmy musza réwniez podja¢ srodki
zaradcze i aktywnie wdraza¢ zielong i cyfrowg transformacje. Kluczem do ozywienia
gospodarczego w Niemczech jest szczuplejsze, sprawniejsze panstwo i produktywne
inwestycje zamiast dotacji. Transformacja wymaga wspotpracy miedzy rzgdem a sektorem
prywatnym
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Niegdysiejsza potega Europy stata sie jedyng duzg gospodarka, ktéra prawdopodobnie skurczy sie w 2023
roku. Niemcy ledwo powrécity do poziomu sprzed pandemii (wykres), a perspektywy na drugg potowe 2023 r.
nie wygladajg zachecajgco. Wszystkie gtdwne wskazniki sygnalizujg pogorszenie koniunktury, poniewaz
przeciwnosci wynikajgce ze spowolnienia globalnego popytu i duza ekspozycja na spowolnienie w USA i Chinach
obciazajg wysoce cykliczng gospodarke Niemiec. Oczekujemy, ze PKB spadnie 0 -0,3% w 2023 r. (USA: +2,2%,
FR: +0,9%, strefa euro: +0,6%), ale Allianz Trade nie spodziewa sie, ze niemiecka recesja potrwa dtuzej niz do
nadchodzacej zimy. W 2024 r. Allianz Trade spodziewa sie, ze niemiecka gospodarka powrdci do ozywienia
wspieranego przez wszystkie gtdwne sktadniki popytu, z niewielkim ozywieniem PKB o +0,8% (USA: +1,1%, FR:
+0,7%, strefa euro: +1,0%).

Wykres: Niemiecki PKB i jego sktadniki (indeks: 2015 = 100)
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Spowolnienie globalnego popytu i bardziej rozdrobniona swiatowa gospodarka odbijajg sie na niemieckim
eksporcie. W pierwszej potowie 2023 r. niemiecki eksport wzrést tacznie o +3,3% r/r do 797,8 mld EUR, podczas
gdy do Niemiec zaimportowano towary o tacznej wartosci 699,1 mld EUR. Byto to o 4,3% mniej niz w pierwszej
potowie 2022 roku. Bilans handlowy nadal nie powrdcit do poziomdéw sprzed pandemii, a przy globalnym, a
zwtaszcza chinskim popycie, ktéry bedzie nizszy przez dtuzszy czas, jest mato prawdopodobne, aby bilans
handlowy powrdcit do normy przez jaki$ czas. Ogdlnie rzecz biorgc, niemieckie przedsiebiorstwa sg bardziej
podatne na wahania globalnego cyklu produkcyjnego ze wzgledu na specjalizacje firm w eksporcie wysoce
cyklicznych towardw, takich jak samochody, obrabiarki i chemikalia. W przesziosci pionowo zintegrowane
przemystowe tancuchy wartosci okazaty sie zaletg w globalnej konkurencji i bylty w stanie zrekompensowac
pewne niedogodnosci zwigzane z kosztami (tj. ptace, regulacje, energia). Jednak obecnie globalna fragmentacja i
zmniejszenie ryzyka potozyty temu kres.

Niemcy borykajq sie rowniez z nierdwnomiernoscig wzrostu globalnego popytu na ustugi (na nie wiekszego) i
towary (te zdecydowanie mniej). Konsumenci chetnie wydajg zwiekszone dochody na ustugi, a nie na towary,
ktore produkujg Niemcy. Z kolei kraje takie jak USA, Francja czy Hiszpania sg bardziej zorientowane na ustugi. W
Niemczech 18,5% wartosci dodanej w PKB pochodzi z produkcji (w poréwnaniu do 9,3% we Francji lub 10,7% w
USA), podczas gdy 62,7% wartosci dodanej w PKB pochodzi z ustug (w poréwnaniu do 70,3% we Francji i 77,6%
w USA). Niemieckie ustugi opierajg sie gtdéwnie na rozlegtej sieci ustug przemystowych, wydajnej logistyce i
ustugach posprzedazowych dostosowanych do potrzeb klienta, ktére sg w wiekszosci zwigzane z produkcja i nie
zaspokajajg obecnego popytu konsumentéw.

Ponadto Niemcy s3 w duzym stopniu narazone na amerykanski spadek produkcji i chinskie spowolnienie.
Produkcja przemystowa w USA wpadta w recesje i oczekuje sie, ze w drugiej potowie 2023 r. bedzie sie dalej
kurczyé. Niemiecki eksport spadt o -11,8% r/r w pierwszej potowie 2023 r. (wykres ponizej). Jednoczesnie
ponowne otwarcie Chin po pandemii nie spowodowato wiekszego popytu na import. Zamiast tego niemiecki
eksport do Chin spadt o0 -7,9% r/r w pierwszej potowie 2023 roku.



Wykres: Niemiecki eksport do partneréw handlowych, 3-miesieczna $rednia kroczaca r/r w %
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Wreszcie, korekta zapasow spowoduje dalszy spadek produkcji przemystowej. Po ponadprzecietnym wzroscie
zapasow, jaka miata miejsce po ustgpieniu niedoboréw zwigzanych z pandemia, detalisci zmniejszaja obecnie
swoje zapasy materiatéw i wyrobéw gotowych w obliczu stabngcego popytu. Ze wzgledu na ogromny sektor
produkcyjny zorientowany na eksport, Niemcy ponownie ucierpig bardziej niz wiekszo$¢ innych gospodarek
europejskich.

Czy najnowszy rzadowy plan ratunkowy odmieni sytuacje? Kwestie cykliczne przeplatajg sie z bardziej
strukturalnymi przeciwnosciami, ktére powstrzymujg Niemcy. Nalezg do nich wszechobecne niedobory sity
roboczej, nadmierne koszty energii czeSciowo spowodowane btedng polityka energetyczng w przesztosci,
wysokie obcigzenia regulacyjne i podatkowe, powolna cyfryzacja i niepewnos¢ polityczna. Jednak w poréwnaniu
do ktopotow z lat 1995-2004, Niemcy cieszg sie dzi$ rekordowym zatrudnieniem, wysokim popytem na prace i
dos¢ komfortowa sytuacja fiskalng. To znacznie utatwia dostosowanie sie do wstrzgséw. Niemniej jednak, obecne
spowolnienie moze postuzy¢ jako sygnat ostrzegawczy. Podczas gdy reformy pobudzajgce wzrost gospodarczy
byty blokowane do 2002 r. przez dwczesng centrolewicowg koalicje, obecny rzgd wykazuje mniejszy opér i
niedawno przedstawit plan ratunkowy. Dziesieciopunktowy plan gospodarczy probuje stawi¢ czota
przeciwnosciom i stworzy¢ bodziec dla gospodarki. Ustawa o wzroscie i mozliwosciach stanowi rdzen i uzupetnia
juzistniejgce srodki majace na celu zapewnic wsparcie podatkowe dla przedsiebiorstw i dla inwestycji przyjaznych
dla klimatu. W ich sktad wchodzi m.in. premia inwestycyjna, mozliwos¢ odliczania strat podatkowych, lepsze
warunki amortyzacji, tymczasowe przywrdcenie opcji amortyzacji degresywnej dla majgtku ruchomego i
budynkdw mieszkalnych oraz wzmocnienie zachet podatkowych towarzyszacych naktadom na badania i rozwdj.
Oczekiwa¢ mozna, ze w efekcie wptyng one na obnizenie podatkéw o 7 mld EUR rocznie do 2028 roku.
Rozszerzone opcje amortyzacji zapewnig bodziec w wysokosci 500 min euro — specjalnie dla budownictwa
mieszkaniowego.

Chociaz plan jest krokiem we wtasciwym kierunku i zapewni niewielki impuls wzrostowy, jest on zbyt maty,
aby zrestrukturyzowac gospodarke o wartosci 4 bilionéw euro. Jeszcze przed ogtoszeniem obecnego planu, rzad
probowat stworzy¢ pewien bodziec dla inwestycji poprzez polityke przemystowga. Problemem nie jest jednak brak
funduszy, ale natura samej administracji. Niemcy muszg obecnie ptaci¢ cene za swoje wczesniejsze czesciowo
nietrafione wybory w zakresie polityki energetycznej i taktyke ,zarzadzania zamiast reform”. W miare
realizowania zatozen zerowego zuzycia energii netto ceny energii pozostang przez dtuiszy czas wysokie, wiec
utrata niektorych energochtonnych gatezi przemystu jest nieunikniona. Bedzie to bolesne, poniewaz niemiecki
przemyst chemiczny i metalowy sg jednymi z tych prowadzacych najbardziej intensywne badania i $rednio
wprowadzaja zdecydowanie wiecej innowacji niz inne branze. Poniewaz generujg one okoto 20% wartosci
dodanej przemystu w Niemczech i zatrudniajg okoto 16% sity roboczej w przemysle, bedzie to miato znaczacy
wptyw na koniunkture.

Proces transformacji Niemiec jest juz w petnym biegu. Firmy zaczety opuszcza¢ Niemcy na rzecz lokalizacji o
tanszej energii. Niemniej jednak, niemiecki rzad zaproponowat 80% doptaty do cen energii elektrycznej dla
przemystu ciezkiego (Industriestrompreis), co wigze sie z kosztem 30 mld euro - cho¢ nie jest to jeszcze



przesgdzone. Przygotowano réowniez plany dotacji dla czystej produkcji w przemysle ciezkim o wartosci okoto 20
mld EUR, a 20 mld EUR dotacji przeznaczono juz na zaktady produkujace chipy, z czego tylko 10 mld EUR trafi do
Intela. Czas pokaze jednak, czy to wystarczy, aby pobudzi¢ prywatne inwestycje w Niemczech, podobnie jak
ustawa o ograniczaniu inflacji pobudzity inwestycje w nowe zaktady w USA (wykres ponizej).

Inwestycje w budowe nowych zaktaddw, 3-miesieczna srednia kroczgca Indeks 2019 = 100

250 ——USA

Niemcy

200

150

100

50

0
2010 2013 2016 2019 2022

Zrédta: BEA, Destatis, Allianz Research. Uwaga: USA: tgczne prywatne wydatki budowlane skorygowane o ceny przy uzyciu PPI dla popytu posredniego
"materiaty i komponenty dla budownictwa". Niemcy: Veranschlagte Baukosten, Baugenehmigungen Fabriken und Werkstattgebdude, cena skorygowana za
pomocq Baupreisindex fiir gewerbliche Betriebsgebdude, Bauleistungen am Bauwerk.

Niemcy potrzebujg srodkéw, ktére wzmocnig ich pozycje jako miejsce przyjazne dla innowacji, inwestycji i
tworzenia miejsc pracy o wysokiej wartosci dodanej. Pozytywnym aspektem jest to, ze Niemcy nadal majg silng
pozycje pod wzgledem liczby wnioskdw patentowych i inwestycji w badania i rozwdj. Jednak w ostatnich latach
niemieckie wydatki na te cele spadty. Co wiecej, kraj atrakcyjny dla inwestoréw wyglada inaczej: kapitat
podwyzszonego ryzyka (venture capital — zwigzany zazwyczaj ze $rednio- i dtugoterminowymi inwestycjami w
przedsiebiorstwa niepubliczne znajdujace sie we wczesnych fazach rozwoju) w ostatnich latach zmniejsza sie, a
spadek liczby nowotworzonych przedsiebiorstw i start-updw moze by¢ kolejnym sygnatem, ze atrakcyjnosc
Niemiec jako lokalizacji biznesowej spada (wykres ponizej). W przysztosci wzrost wartosci dodanej bedzie
prawdopodobnie wigzat sie z sektorami, ktére nie nalezg do tradycyjnych mocnych stron Niemiec, takich jak
ustugi w bliskim kontakcie z personelem (m.in.. centra pomocy), oprogramowanie, zarzagdzanie duzymi zbiorami
danych irozrywka. Aby odnie$¢ sukces, Niemcy bedg musiaty uczynié i utrzymac swojg gospodarke wystarczajaco
elastyczng, aby poradzi¢ sobie z takimi zmianami. Ustawa o finansowaniu przysztosci, na ktérg przeznacza sie 1
mld EUR rocznie, ma na celu utatwienie finansowania start-upow i wchodzenia na gietde przy jednoczesnym
pokonywaniu barier na rynku kapitalowym. Dodatkowo, inicjatywa Promote the Future planuje zainwestowac 20
mld EUR w edukacje i badania. Skutecznos¢ tych inicjatyw pozostaje jednak niepewna ze wzgledu na niejasne
plany wdrozeniowe.

Liczba nowych przedsiebiorstw, w tysigcach
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Niemieckie firmy potrzebuja stabilnosci politycznej, aby méc planowac i inwestowac. Obejmuje to jasnosé co
do ceny emisji dwutlenku wegla i energii pochodzacej z paliw kopalnych. Fundusz na rzecz Klimatu i
Transformacji, z budzetem w wysokosci 211 mld EUR, zapewnia srodki do dokonywania zmian. W 2024 r. 58 mld
EUR zostanie przeznaczone na renowacje budynkow, dekarbonizacje przemystu, mobilnos¢ neutralng dla
klimatu, produkcje pétprzewodnikdw i rozwdj przemystu wodorowego. Kolejne 54 mld EUR przeznaczono na
remonty infrastruktury, rozwdj sieci stacji tadowania samochodéw elektrycznych, linii swiattowodowych do
szybkiego internetu oraz zwiekszenie produkcji wodoru neutralnego dla klimatu. Srodki na te inicjatywy pochodzg
ze specjalnego funduszu finansowanego przez europejski handel certyfikatami CO2. Ogdlnie rzecz biorgc, Niemcy
potrzebujg nizszych cen energii, ktére mozna osiggna¢ poprzez zwiekszenie krajowej produkcji energii. Jednak
obecny brak jasnosci co do proponowanych rozwigzan w zakresie zielonej energii, rozbudowy sieci, strategii
elektrowni i przepisow dotyczgcych przyspieszenia wodoru stwarza niepewnos¢ dla firm w ich planowaniu
(ponizej).

Wskaznik niepewnosci polityki, w %
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Niemcy musza réwniez pilnie ograniczy¢ biurokracje i przyspieszy¢ cyfryzacje, aby przyciggnaé inwestycje.
Kluczowe znaczenie ma uproszczenie przepiséw, ograniczenie biurokracji i wzmocnienie zdolnosci do
podejmowania szybkich decyzji administracyjnych. Rzad musi nadac priorytet szybszemu planowaniu i
procedurom zatwierdzania, aby utatwi¢ inwestycje gospodarcze. Obecna propozycja dotyczy dostepu do danych
i ich wykorzystania, przepiséw dotyczacych badan klinicznych farmaceutykdw oraz cyfryzacji kluczowych ustug
administracyjnych. Jest to od dawna spdznione i niezbedne, szczegdlnie w administracji. Istniejg jednak inne
niewykorzystane mozliwosci z przesztosci, ktére Niemcy réwniez muszg nadrobi¢, aby zajgc sie zalegtosciami w
ustugach cyfrowych.

Ustawa o imigracji wykwalifikowanych pracownikéw, ktéra obniza bariery dla imigracji wykwalifikowanych
pracownikdéw, jest pozytywnym krokiem w kierunku rozwigzania problemu niedoboru sity roboczej. Edukacja
i badania stojg przed powaznymi wyzwaniami, w tym niewystarczajagcym finansowaniem i liczbg personelu
naukowego, utrudniajgcym dostep do wysokiej jakosci edukacji i ograniczajgcym udziat kobiet w sile robocze;j.
Rozwigzanie tych kwestii ma kluczowe znaczenie dla dtugoterminowego sukcesu Niemiec we wspieraniu
innowacji i przedsiebiorczosci. Ustawa o imigracji wykwalifikowanych pracownikow musiataby jednak zostaé
uzupetniona reformami podatkowymi i emerytalnymi, aby zacheci¢ krajowg podaz pracy do imigracji
wykwalifikowanych pracownikéw. Automatyzacja moze pomdc ztagodzi¢ luke w umiejetnosciach i niedobér sity
roboczej poprzez przyspieszenie proceséw i wykorzystanie ograniczonych talentéow. Zwycieska reka jest dobrze
wyszkolona, zaangazowana sita robocza wspodtpracujagca z najnowoczesniejszg technologia i automatyzacja.
Podczas gdy automatyzacja moze sprawic, ze miejsca pracy bedg bardziej integracyjne i bezpieczniejsze, moze
ona roéwniez zapewni¢ natychmiastowe szkolenia na zgdanie. Obawom o wypieranie miejsc pracy
przeciwstawiajg sie prognozy, zgodnie z ktérymi nowe technologie bedg tworzy¢ wiecej miejsc pracy, niz je
eliminowa¢. Przyktadowo, Swiatowe Forum Ekonomiczne szacuje, ze do 2025 r. nowe technologie stworzg co
najmniej 12 mln miejsc pracy wiecej niz zlikwiduja.

Rozszerzenie stosunkéw handlowych (poprawa relacji na wielu mniej dotad eksplorowanych rynkach) i
zabezpieczenie dostaw surowcéw ma kluczowe znaczenie dla zielonej transformacji Niemiec. Zapewnia to



doskonatg okazje do odtworzenia niemieckiego modelu biznesowego w zréwnowazony sposdb, ale potrzebne sg
znaczne wysitki inwestycyjne zaréwno ze strony sektora publicznego, jak i prywatnego, aby sprosta¢ ogromnemu
zadaniu dekarbonizacji. Niemcy znajdujg sie w samym sercu obiecujgcej unijnej bazy produkcyjnej zielonych
technologii. Zaden inny kraj G7 - ani Chiny - nie wyeksportowat wiecej ekologicznych towaréw niz Niemcy jako
udziat w PKB. Rzad musi odwazy¢ sie na osiggniecie bardziej ekologicznego postepu i promowanie zielonych
technologii, poniewaz wspierajg one niemiecka droge do neutralnosci klimatycznej, jednoczesnie przynoszac
korzysci gospodarce. Zmiany sg jednak nieuniknione dla wiekszosci firm i branz, a gospodarka potrzebuje
programdw, ktore koncentrujg sie na poprawie warunkéow ramowych, zapewnieniu niezbednych inwestycji w
celu zapewnienia odpowiedniej podazy taniej, niskoemisyjnej energii oraz promowaniu badan i rozwoju nowych
produktéw i ustug o potencjalnej wartosci dodanej.

Wreszcie, niemieckie firmy musza rowniez same podja¢ srodki zaradcze i by¢ otwarte na reformy. Powinny
zaprojektowad procesy pracy w taki sposéb, aby mogty szybko reagowaé na wstrzasy i przewidywa¢ zmiany
geopolityczne oraz utrudniajgcy biezgcg dziatalnos¢ dekarbonizacje. Kluczem do ozywienia gospodarczego w
Niemczech jest szczuplejsze panstwo i inwestycje zamiast dotacji. Transformacja wymaga wspoétpracy miedzy
rzgdem a przedsiebiorcami. Rzagd musi stworzyc¢ sprzyjajgce warunki, podczas gdy firmy muszg aktywnie wdrazaé
zielong i cyfrowg transformacje.



Oceny te, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie mogg obejmowac perspektywy, stwierdzenia dotyczgce przysztych
oczekiwan i inne stwierdzenia dotyczgce przysztosci, ktore opierajg sie na biezgcych pogladach i zatozeniach kierownictwa i
wigzg sie ze znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnoscig. 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 warunkdw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w
szczegolnosci w zakresie podstawowej dziatalno$ci Grupy Allianz i na podstawowych rynkach, (ii) wynikéw rynkéw
finansowych (w szczegdlnosci 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
$miertelnosci i zachorowalnosci, (v

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

a takze (xi) ogdlne czynniki konkurencyjne, w kazdym przypadku w skali lokalnej, regionalnej, krajowej i/lub globalnej.
Wystgpienie wielu z tych czynnikdw 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.



