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W skrocie

° Na dzisiejszym posiedzeniu Banku Anglii spodziewana jest podwyzka o 25 p.b., co
spowoduje wzrost kluczowych stép procentowych do 5,5%

e  Ale to nie koniec — Allianz Trade spodziewa sie osiggniecia w grudniu szczytu na
poziomie 6%

° Inflacja w UK najprawdopodobniej pozostanie na wysokim poziomie: nieco ponizej 5%
do grudnia 2023 r., m.in przy podwyzszonej presji ze strony ustug. Nie nalezy spodziewac
sie spadku inflacji w 2024 r. ponizej 3%

Dlaczego do konca 2023r. stopu w WIk. Brytanii osiggng 6%? Ptace,
marze i aktywnos¢ gospodarcza

° Po pierwsze, wskazuje na to napieta sytuacja na rynku pracy i ryzyko petli ptacowo-
cenowej

° Po drugie, perspektywy (wzrostu) cen przedsiebiorstw ustabilizowaty sie na wysokich
poziomach, a marze przedsiebiorstw nadal rosng

° Po trzecie, perspektywy gospodarcze sugerujg mniejsze ryzyko recesji —i w zwigzku z tym
realnie ujemne stopy procentowe do konca roku (a samo podniesienie stop powinno by¢
na ile to mozliwe — bezbolesne, a przynajmniej nie pociggajace za sobg wspomnianej
recesji)

Podstawowe stopy procentowe i prognozy inflacji Banku Anglii, %
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Zrédta: Refinitiv, Allianz Research

NAPIETA SYTUACJA NA RYNKU PRACY | RYZYKO PETLI PLACOWO-CENOWE)J

Przywracanie réwnowagi na brytyjskim rynku pracy trwa, ale bardzo powoli. Liczba wolnych miejsc pracy spadta
0-24% od szczytu, ale pozostaje powyzej trendu (w przeciwienstwie na przyktad do Niemiec, na —wykres ponizej).
Spadek zatrudnienia nabrat tempa (w lipcu -207 tys. w ciggu ostatnich 3 miesiecy, trzykrotnie wiecej w
porownaniu z czerwcem), a stopa bezrobocia pozostaje bardzo niska (4,3% w lipcu, +0,1pp w porédwnaniu z
miesigcem wczesniejszym).

Wolne miejsca pracy, tysigce oséb
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Zrédta: Refinitiv, Allianz Research

Jednak pomimo spadku niedobordw sity roboczej, wydaje sie, ze nie osiggnieto jeszcze punktu zwrotnego we
wzroscie ptac, ktdry nadal utrzymuje sie powyzej 8% za ostatnie 3m r/r w ustugach i przemysle, prawdopodobnie
pozostanie nawet znacznie powyzej prognoz Banku Anglii na poziomie srednio 6,9% we wrzes$niu. Catkowity
realny wzrost ptac jest dodatni od czerwca, a od kwietnia w sektorze ustug (wykres ponizej).

Wozrost ptac realnych wedtug sektoréw, r/r
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Zrédfta: Refinitiv, Allianz Research. Uwaga: Wczesniejsze epizody luki ptacowo-cenowej w Wielkiej Brytanii zaznaczono kolorem zéttym,
poniewaz w trzech z czterech kwartatéw odnotowano przyspieszenie cen i ptac nominalnych.

Jest to niewatpliwie trend, ktéry nalezy monitorowa¢ w nadchodzgcych miesigcach, poniewaz petla ptacowo-
cenowa moze stac sie realnym zagrozeniem, jesli wzrost ptac realnych bedzie dodatni przez trzy z kolejnych
czterech kwartatéw, tj. do potowy 2024 r.! . MFW zidentyfikowat w przesztosci dwa takie epizody w Wielkiej
Brytanii (2003, 2016), znacznie mniej niz w USA, ktére widziaty szes¢ takich epizodéw (1973, 1978, 1987, 1996,
2000 i 2017). W Belgii i Niemczech, gdzie wzrost ptac jest obecnie rowniez bardzo dynamiczny, odnotowano
odpowiednio cztery takie okresy (1999, 2005, 2010 i 2016) i trzy (1989, 2010 i 2017). Poniewaz rok 2024 jest
rokiem politycznym (wybory), Allianz Trade spodziewa sig, ze ptaca minimalna zostanie podniesiona o co najmniej

1 Zgodnie z definicjg MFW zawartq w publikacji "Wage-Price Spirals: What is the Historical Evidence?", listopad 2022 r.



kolejne 7% po 9,7% w tym roku, wobec prognoz inflacji na poziomie odpowiednio 3,5% i 7%, co oznacza
przyspieszenie wzrostu ptac realnych. Oczekuje sie, ze tgczny wzrost ptac realnych wyniesie +3,9 punktu
procentowego, w porownaniu do -3,1% w 2022 r. (ponizszy wykres).

Prognozy ptac nominalnych i inflacji, roczny wzrost
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Zrédta: Refinitiv, Allianz Research

PERSPEKTYWY (PODWYZEK) CEN PRZEDSIEBIORSTW USTABILIZOWALY SIE NA WYSOKICH POZIOMACH, A
MARZE PRZEDSIEBIORSTW NADAL ROSNA

Oczekiwania firm dotyczgce (wzrostu) kosztow spadty, ale nadal sg wyzsze niz w 2019 r., przed pandemig (wykres
a). Mozna to czesciowo wyttumaczy¢ wyzszymi kosztami pracy. Jednoczesnie oczekiwania dotyczgce cen
sprzedazy utrzymujg sie na wysokim poziomie w ustugach B2B, handlu detalicznym i ustugach, podczas gdy w
sektorze produkcyjnym zostaty skorygowane w dét do najnizszego poziomu od korica 2021 r. (wykres b). Marze
EBITDA przedsiebiorstw wzrosty o +1pp wartosci dodanej brutto miedzy a Il kwartatem 2022 r. a Il kwartatem
2023 r., co oznacza, ze brytyjskie firmy nie uwzglednity (jeszcze) wzrostu kosztow w swoich marzach, pomimo
przyspieszenia jednostkowych kosztéw pracy. Wyraznie kontrastuje to ze strefg euro i Stanami Zjednoczonymi,
gdzie marze zaczety (juz) spadaé. Ponadto bufory gotéwkowe brytyjskich firm malejg (-15% nadwyzki gotowki w
lipcu 2023 r. w poréwnaniu z koricem 2022 r.).

Wykres a: Oczekiwania przedsiebiorstw dotyczgce Wykres b: Oczekiwane ceny sprzedazy przedsiebiorstw,
kosztéw, saldo netto saldo netto
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Zrédta: Bank Anglii, Refinitiv, Allianz Research



PERSPEKTYWY GOSPODARCZE SUGERUJA NIZSZE RYZYKO RECESJI | UIEMNE REALNE STOPY PROCENTOWE DO
KONCA ROKU

Podczas gdy otoczenie zewnetrzne hamowato aktywno$é w 2023 r., a eksport spadt o -3,1% r/r, popyt krajowy, a
zwtaszcza konsumencki, byt odporny (na kryzys). Pomimo spadku PKB w lipcu, nie dostrzegamy trwajgcego
trendu recesyjnego, poniewaz spadek o -0,5% m/m byt prawdopodobnie spowodowany liczbg dni strajkow
(prawie dwa razy wiecej straconych dni roboczych) i wyjgtkowo deszczowg pogodg, ktéra wptyneta na spadek
produkcji budowlanej. Z jednej strony brytyjskie gospodarstwa domowe weszty w cykl zacie$niania z duzymi
zasobami oszczednosci, ktore obecnie wynoszg 4% PKB. Po stronie pasywow: wiekszos$¢ niesptaconych kredytéow
hipotecznych jest ustalona na dwa lub piec lat. Spowalnia to wzrost efektywnego Sredniego oprocentowania
kredytéw hipotecznych od niesptaconego zadtuzenia i powoduje réznice co najmniej 200 punktow bazowych w
stopach procentowych od przeptywu i stanu kredytéw. Oczekiwa¢ mozna, ze ujemne stopy procentowe (-1,8%
w lipcu) utrzymaja sie do konca roku, mimo ze w USA juz w kwietniu staty sie dodatnie. Daje to nieco wiecej
czasu na zapewnienie zdolnosci obstugi zadtuzenia, a Bankowi Anglii daje pewnga motywacje do dalszego
podnoszenia stop procentowych w celu dalszego chtodzenia popytu, zwtaszcza w sektorze ustug. Chociaz
Allianz Trade spodziewa sig, ze Wielka Brytania uniknie recesji, wzrost PKB pozostanie na niskim poziomie +0,3%
i +0,6% odpowiednio w 2023 i 2024 roku.

Oceny te, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie mogg obejmowacé perspektywy, stwierdzenia dotyczgce przysztych
oczekiwan i inne stwierdzenia dotyczace przysztosci, ktdre opierajg sie na biezgcych pogladach i zatozeniach kierownictwa i
wigzg sie ze znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnos$cig. Rzeczywiste wyniki, wydajnos¢ lub zdarzenia mogg sie znacznie
rozni¢ od tych wyrazonych

lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczgcych przysztosci.

Takie odchylenia mogg wynika¢ m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkdéw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w
szczegdblnosci w zakresie podstawowej dziatalnosci Grupy Allianz i na podstawowych rynkach, (ii) wynikéw rynkow
finansowych (w szczegdlnosci zmiennosci rynku, ptynnosci i zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i dotkliwosci
ubezpieczonych zdarzen szkodowych, w tym katastrof naturalnych, oraz rozwoju kosztéw szkdd, (iv) pozioméw i trenddw
Smiertelnosci i zachorowalnosci, (v

) poziomy uporczywosci, (vi) w szczegdlnosci w dziatalnosci bankowej, zakres niewykonania zobowigzan kredytowych, (vii)
poziomy stdop procentowych, (viii) kursy wymiany walut, w tym kurs wymiany EUR/USD, (ix) zmiany przepisow prawa i
regulacji, w tym przepiséw podatkowych, (x) wptyw przeje¢, 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

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

wszelkich informacji, ktérych ujawnienie jest wymagane przez prawo.

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



