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W skrdcie — z czym mamy do czynienia

Trudny 2024 rok — kumulacja wptywu na gospodarke dziatan EBC i oszczednosci
czynionych przez poszczegdlne rzady strefy euro

Mimo, ze EBC zapewne zacznie obnizac stopy procentowe w potowie 2024 r., realna
stopa procentowa (jako stopa procentowa pomniejszona o inflacje) wzrosnie w wyniku
trwajacej dezinflacji

Polityka pieniezna wptywa na gospodarke realng z opdznieniem. Poniewaz kraricowa
nominalna stopa procentowa zostata prawdopodobnie osiggnieta dopiero teraz, a realna
krancowa stopa procentowa zostanie osiggnieta w 2024 r., polityka pieniezna nadal
wiec bedzie miata bardzo restrykcyjny wptyw (na gospodarke) w dajace;j sie
przewidziec przysztosci.

Kraje strefy euro sg na kursie konsolidacji fiskalnej — ograniczania deficytow, ale w
sposob nieskoordynowany, kazda z duzych gospodarek strefy ma na to inny pomyst

Problem z powrotem do zalecen fiskalnych UE po pandemii i kryzysie energetycznym.
Nie s3 tez wylgcznie naszg specyfika fundusze specjalne, pozabudzetowe — w
Niemczech to ,budzet cieni”

Mato prawdopodobny jest pozytywny bodziec wzrostu konsumpcji gospodarstw
domowych strefy Euro, poniewaz trwajgcy wzrost ptac nominalnych ledwo
zrekompensuje duze straty, ktdre wystgpity w wyniku wysokich stép inflacji w latach
2022-23

Polityka budzetowa — w centrum uwagi kwestie fiskalne

Toksyczna mieszanka polityczna w 2024 roku? Strefa euro zmierza w kierunku trudnego
roku 2024, w ktérym zaréwno polityka fiskalna, jak i pieniezna stang sie restrykcyjne,
poniewaz realne stopy procentowe beda coraz bardziej ogranicza¢ aktywnosc
gospodarczg (wysoki realny koszt finansowania kredytem), a dodatkowo rzady zacisng
pasa ograniczajagc wydatki publiczne. Poniewaz nominalna stopa korcowa zostata
prawdopodobnie osiggnieta wiasnie teraz, a realna stopa koricowa zostanie osiggnieta
dopiero w 2024 r. w zwigzku z trwajgca dezinflacjg, polityka pieniezna bedzie miata bardzo
restrykcyjny wptyw w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci. Jednoczesnie, po duzych
pakietach stymulacyjnych w reakcji na pandemie Covid-19 i wojne na Ukrainie, kraje strefy
euro zwracaja sie obecnie w kierunku konsolidacji fiskalnej poprzez rygorystyczne srodki
budzetowe. Oczekuje sie, ze bodzce fiskalne w strefie euro spadng o -0,8% w 2024 r., tj.
wiecej niz spadek 0 -0,5% w 2023 r.
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e Konsolidacja fiskalna to dtuga droga przed nami, a ryzyka poslizgu nie nalezy lekcewazy¢.
Nadszedt sezon budzetowy, a pierwsze spojrzenie na zobowigzania rzgdéw pokazuje, ze
kraje wielkiej czwérki w strefie euro wytyczyty réine sciezki:

o Niemcy dazg do konsolidacji fiskalnej poprzez S$cisty kurs budietowy w
nadchodzacych latach (deficyt ma spas¢ z 2,6% w 2022 r. do 1,0% w 2025 r.) - ale
moze to zostac ostabione przez tzw. budzet pomocniczy;

o Tymczasem Francja rozpoczyna skromng konsolidacje fiskalng w trudnych
warunkach makroekonomicznych (deficyt spadnie tylko nieznacznie, do 4,6% w
2024r.);

o We Wioszech wydatki zwigzane z ulgami podatkowymi zachmurzyty niebo
perspektyw fiskalnych (deficyt na poziomie 5,0% w tym roku, z ryzykiem
skierowanym w dot);

o Hiszpania ma dobry plan konsolidacji (prognozuje sie, ze deficyt wyniesie srednio
4,0% w latach 2023-26), ale o jego skutecznosci dopiero sie przekonamy.

o Rzady i instytucje strefy euro ciezko pracujg nad ustaleniem podstawowych
zasad powrotu do bardziej rozsgdnego stosowania unijnych ram fiskalnych.
Chociaz jest to pilne, osiggniecie porozumienia juz w przysztym roku bedzie
wyzwaniem

Naktadanie sie efektow decyzji EBC i polityki fiskalnej panstw cztonkowskich

Strefa euro zmierza w kierunku trudnego 2024 r., poniewaz stopy procentowe EBC stang sie bardziej
restrykcyjne w ujeciu realnym w tym samym czasie, gdy rzady zaciskajg pasa. Podczas gdy Allianz Trade
spodziewa sig, ze EBC zacznie obnizac stopy procentowe w potowie 2024 r., realna stopa procentowa, przyblizona
jako stopa procentowa pomniejszona o inflacje, wzrosnie w wyniku trwajacej dezinflacji. W rzeczywistosci zblizy
sie ona do szacunkdéw neutralnej naturalnej stopy Laubacha Williamsa, do ktdrej nigdy w historii strefy euro
nawet sie nie zblizytfa.

Stopa depozytowa EBC w ujeciu nominalnym i realnym oraz szacunki Laubacha Williamsa dotyczgce naturalnej
stopy procentowej w strefie euro

Stopa depozytowa EBC

Naturalna stopa procentowa strefy Euro
(Laubach Williams)

Stopa depozytowa EBC — CPI (inflacja) r/r
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Zrédta: Datastream, Allianz Research. Uwaga: Kropki oznaczajq prognoze Allianz Research.

Po drugie, polityka pieniezna wptywa na gospodarke realng z opdznieniem. Poniewaz kranicowa nominalna stopa
procentowa zostata prawdopodobnie osiggnieta dopiero teraz, a realna kraricowa stopa procentowa zostanie
osiggnieta w 2024 r., polityka pieniezna bedzie miata bardzo restrykcyjny wptyw w dajacej sie przewidzieé
przysztosci. W miedzyczasie, po duzych pakietach stymulacyjnych podczas pandemii Covid-19 i wojny na Ukrainie,
kraje strefy euro zwracajg sie obecnie w kierunku konsolidacji fiskalnej poprzez bardziej rygorystyczne Srodki
budzetowe (wykresy ponizej). Oczekujemy, ze bodzce fiskalne w strefie euro spadng o -0,8% w 2024 r., Nieco
wiecej niz spadek o -0,5% w 2023 roku. Co wiecej, jest mato prawdopodobne, aby strefa euro odnotowata
jakiekolwiek znaczgce wsparcie wzrostu ze strony konsumpcji gospodarstw domowych, poniewaz trwajacy
wzrost ptac nominalnych ledwo zrekompensuje duze straty poziomu, ktore wystgpity w wyniku wysokich stop
inflacji w latach 2022-23 (wykres 15). Krétko moéwiac, tym razem konsument rowniez nie przyjdzie na ratunek.
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Zrédta: Komisja Europejska, Refinitiv Datastream, Allianz Research. Uwaga: Bodziec fiskalny jest definiowany jako roczna delta salda
sektora instytucji rzgdowych i samorzqgdowych z wytqgczeniem odsetek, skorygowana cyklicznie w oparciu o potencjalny produkt krajowy
brutto.

Niemcy d3aza do konsolidacji fiskalnej poprzez scisty kurs budzetowy w nadchodzacych latach - ale moze to
zostac zakiécone przez budzet pomocniczy. Niemiecka polityka fiskalna pozostanie znacznie bardziej wspierajgca
(gospodarke) niz w okresie przed pandemig. W zwigzku z obecnymi cyklicznymi i strukturalnymi przeciwnosciami,
wezwania do stymulacji fiskalnej sg wyrazne, a rzad ogtosit pakiet gospodarczy o wartosci 32 mld EUR w postaci
cie¢ podatkéw od oséb prawnych - roztozony na cztery lata i prawdopodobnie finansowany raczej z ciec¢
budzetowych niz ze zwiekszonych wydatkéw. Wyjasnienie perspektyw fiskalnych jest zatem trudne, poniewaz
wiele kwestii budzetowych pozostaje otwartych.

Duza czes$¢ dziatan fiskalnych w ostatnich latach dotyczyta wydatkéw pozabudzetowych i prawdopodobnie
nadal tak bedzie. Pomimo rekordowych wydatkéw, rzagd federalny znajduje sie w trudnej sytuacji. Pragnienia
koalicji rzadowej sg zbyt wysokie, a zatem pozyczki sg znacznie wyzsze niz oficjalnie podano. Aby zachowaé
zgodnos$¢ z hamulcem zadtuzenia zakotwiczonym w ustawie zasadniczej ("Grundgesetz"), zacigganie pozyczek
netto jest mozliwe tylko w bardzo ograniczonym zakresie. Zgodnie z projektem budzetu, nowy dtug powinien
wynies$¢ 16,6 min EUR w 2024 r., czyli okoto 30 min EUR mniej niz w 2023 r. Saldo fiskalne jako procent PKB
poprawi sie z -3,7% w 2023 roku do -1,9% w 2024 roku. Oczekuje sie, ze deficyt budzetowy spadnie z 2,6% PKB w
2022 r. do okoto 2,25% w 2023 r., 1,25% w 2024 r. i nawet 1% w 2025 r., gtdwnie ze wzgledu na zmniejszenie
wydatkow na wsparcie zwigzane z pandemig i kryzysem energetycznym.

Ogolnie rzecz biorac, oczekuje sie, ze polityka fiskalna Niemiec pozostanie luzniejsza niz przed pandemia, z
deficytem budzetowym prognozowanym na 2025 r. w poréwnaniu z nadwyzkg w latach poprzedzajgcych 2019-r.
Podczas gdy strukturalny budzet pierwotny prawdopodobnie ponownie stanie sie dodatni w 2025 r., nadwyzka
bedzie mniejsza niz przed pandemia. Ta zréwnowazona polityka fiskalna wydaje sie rozsgdna, biorgc pod uwage
obecny poziom inflacji w Niemczech i napiety rynek pracy, a takze uznanie, ze polityka fiskalna przed pandemia
mogta by¢ zbyt restrykcyjna i przyczynic sie do inflacji ponizej celu.




Jednak ze wzgledu na specjalne fundusze federalne poza budzetem federalnym, takie jak Bundeswehra lub
fundusz klimatyczny i transformacyjny, rzeczywiste wydatki rzgdowe w 2024 r. wyniosg okoto 540 mid EUR
zamiast oficjalnie deklarowanych 445,7 mld EUR. Ponadto rzad zaksiegowat juz prawie 90 mld EUR w budzecie,
gdy hamulec zadtuzenia zostat tymczasowo zawieszony. Fundusze specjalne zostaty skrytykowane, poniewaz
kolidujg z ustawg budzetowg Parlamentu. Ponadto bardziej trafne bytoby moéwienie o "dtugach specjalnych”,
poniewaz ukryte sg w nich dtugi i programy wydatkéw warte miliardy. Oficjalna Sciezka konsolidacji fiskalnej w
Niemczech jest zatem podwazana przez budzet cieni.

Tymczasem Francja rozpoczyna skromng konsolidacje fiskalng w trudnych warunkach makroekonomicznych.
Francuski rzad przedstawit projekt budzetu na 2024 r. 27 wrzesnia. Ministerstwo Finanséw chce zaoszczedzi¢
okoto 16 mld EUR (okoto 0,6% PKB), aby osiggna¢ deficyt fiskalny na poziomie -4,4% PKB po -4,9% w 2023 roku.
Ogtosito juz, ze prognozuje wzrost realnego PKB na poziomie +1,4% w 2024 r., co oznacza obnizenie o -0,2 punktu
procentowego w poréwnaniu z poprzednim rokiem. Niemniej jednak rzagdowy wzrost realnego PKB nadal
wyglada optymistycznie w poréwnaniu z konsensusem prognoz (+0,8%; Allianz: +0,7%). Docelowy deficyt na
poziomie -4,4% moze by¢ zatem trudny do osiggniecia przy nizszych wptywach z podatkdéw.

Dochody podatkowe od poczatku roku byty juz stabe z powodu spadajacych wptywéw z podatku VAT. W
przysztym roku moga one by¢ nizsze z powodu stabnacych sktadek na ubezpieczenia spoteczne przy znacznie
wolniejszym tworzeniu nowych miejsc pracy. Wiekszo$¢ oszczednosci, na ktére bedzie liczyt rzad, bedzie
pochodzi¢ ze stopniowego wycofywania tarczy taryfowej i innych dotacji energetycznych - powinno to przynies¢
okoto 10 mld EUR nizszych wydatkdéw w stosunku do 2023 roku. Oprdcz tych "automatycznych" cie¢ wydatkow
w miare ustepowania kryzysu energetycznego, rzad szuka oszczednosci w wydatkach na zdrowie i rynek pracy
(potencjalnie 1,7 mld EUR oszczednosci na tym ostatnim).

Po stronie przychoddéw rzad planuje podnies¢ lub utworzy¢é nowe podatki w celu sfinansowania zielonej
transformacji, takie jak podatek od lotdw odlatujgcych z Francji. Oczekuje sie réwniez zaostrzenia polityki
mieszkaniowej: na przyktad ulga podatkowa "Pinel" (subsydiowanie inwestycji w nowe mieszkania na wynajem)
moze zostac usunieta, a zakres doptat do kredytow mieszkaniowych o "zerowym oprocentowaniu" moze zostaé
ograniczony. W tym kontekscie rzad ogtosit, ze podniesie przedziaty podatkowe zgodnie z inflacjg, aby unikng¢
wzrostu efektywnej stawki podatku dochodowego dla podatnikdw (obietnica prezydenta Macrona od wielu lat).
Bedzie to oznaczac dla panstwa utrate znacznych dochodéw w wysokosci 6 mld EUR. Ogdlnie rzecz biorgc, Allianz
Trade spodziewa sie, ze rzad nie osiggnie docelowego deficytu na poziomie -4,4% PKB (oczekujemy -4,6%), ale
zasadniczo bedzie trzymat sie swoich planéw konsolidacji pomimo braku wiekszosci w parlamencie.

We Wioszech ulgi podatkowe dodatkowo pogorszyty perspektywy fiskalne. Chociaz Srodowisko wysokiej inflacji
pomogto obnizy¢ wskaznik dtugu publicznego w ciggu ostatnich kilku lat (-10,5 punktu procentowego, do 144,4%
w 2022 r.) dzieki wyzszemu mianownikowi i wzrostowi dochoddéw budzetowych, salda fiskalne nie ulegty
znaczacej poprawie od czasu ogromnego rozciggniecia w czasie pandemii i kontynuacji kryzysu energetycznego.
We Witoszech hojny system ulg podatkowych wygenerowat wydatki wieksze niz poczatkowo oczekiwano,
powodujgc réwniez korekty deficytéw fiskalnych za lata 2021-22.

Rzad przedstawit wtasnie aktualizacje budzetu na 2023 r. (27 wrzesnia), a wkrétce potem przedstawi nowe cele
fiskalne na kolejne lata. Chociaz Allianz Trade spodziewa sie pewnych wysitkéw konsolidacyjnych, rowniez w
Swietle prawdopodobnego przywrdcenia Paktu Stabilnosci i Wzrostu w 2024 r., rzad bedzie musiat pokryé
nieplanowane koszty, a takze spetnic¢ obietnice wyborcze (tj. obnizke klina podatkowego). Najnowsze oficjalne
szacunki opublikowane w czerwcu przewidujg deficyt budzetowy na poziomie 4,5% w 2023 r. i 3,7% w przysztym
roku (w poréwnaniu z naszg prognoza wynoszacg odpowiednio -5% i -3,8%), ale wyzsze potrzeby finansowe
(zwigzane gtéwnie z ulgg podatkowg, rewaloryzacjg emerytur i opdZniong wyptatg trzeciej raty srodkéw z NGEU)
nie s3 kompensowane przez wcigz wyzsze przychody zwiekszone przez inflacje. Co wiecej, aktywnosc
gospodarcza we Wtoszech spowalnia.

Wreszcie, ptatnosci odsetek beda stanowic dalsze wyzwanie dla sytuacji fiskalnej, poniewaz obcigzenie dtugiem
stopniowo rosnie, gdyz obowigzywac dla dtugu, ktéry musi zostaé zrolowany. Po dekadzie trendu spadkowego
szacujemy, ze w nadchodzacych latach stosunek ptatnosci odsetkowych do PKB utrzyma sie na poziomie
zblizonym do 4%.

Hiszpania ma dobry plan konsolidacji fiskalnej, ale dopiero sie okaze, jak jest skuteczny. Niezaleznie od wyniku
wyboréw parlamentarnych w lipcu 2023 r., potrzeba zajecia sie finansami publicznymi byta nieunikniona,



wptywajac na ograniczenie wszelkich préb prowadzenia bardziej ekspansywnej polityki fiskalnej. Rzeczywiscie,
program stabilnosci na lata 2023-2026 przedstawiony przez rzad proponuje stopniowa redukcje deficytu
budzetowego, napedzang ozywieniem hiszpanskiej gospodarki ze wzrostem 4,8% PKB w 2022 r. do 3,9% w 2023
r.i2,5% w 2026 roku.

Podczas gdy ozywienie gospodarcze w latach 2021-2022 i rosnaca inflacja w wyniku kryzysu energetycznego
pomogty poprawic¢ wskazniki deficytu i zadtuzenia, nastepny hiszpanski rzad bedzie musiat w przysztosci podjgé
dalsze dziatania. Podczas gdy lewicowy rzad prawdopodobnie podnidstby podatki, prawicowy sojusz
prawdopodobnie skupitby sie na cieciu kosztédw. Nalezy zauwazy¢, ze wysitek fiskalny w ciggu najblizszych kilku
lat bedzie prawdopodobnie znaczacy, biorgc pod uwage presje wynikajgcg z reformy emerytalnej, ktéra weszta
w zycie w tym roku, ktéra faczy emerytury z indeksem inflacji z poprzedniego roku. MFW szacuje, ze reforma ta
moze zwiekszy¢ wydatki na emerytury o 3,2-3,5% do 2050 r., oprdécz wzrostu o 1 punkt procentowy wynikajgcego
ze starzenia sie spoteczenstwa. W ramach Narodowego Planu Odbudowy i Odpornosci (NRPP) Komisja
Europejska zwrdcita sie do hiszpanskiego rzadu o ponowne wprowadzenie wspdtczynnika korygujacego, ktory
dostosowatby poczgtkowe s$wiadczenia emerytalne do zmian w oczekiwanej dtugosci zycia i mechanizmu
sprawiedliwosci miedzypokoleniowej. Brak przyjecia tych $rodkéw zmniejszytby przyszie transze unijnych
funduszy naprawczych przyznanych Hiszpanii, ktéra jest jednym z gtéwnych beneficjentéw tego mechanizmu.
Allianz Trade spodziewa sie, ze deficyt budzetowy wyniesie $rednio 4% PKB w latach 2023-2026, a zadtuzenie
brutto powoli poprawi sie ze 112% PKB w 2022 r. do 108% PKB w 2026 r.

Rzady i instytucje strefy euro pracujg nad ustaleniem podstawowych zasad powrotu do stosowania zalecanych
ram fiskalnych UE, przewidzianych na 2024 rok. Negocjacje wcigz trwajg, ale jasne jest, ze potrzebna bedzie
pewna forma dyscypliny, rdwniez po to, aby nie zniweczy¢ wszystkich dotychczasowych wysitkdw w zakresie
polityki pienieznej. Negocjacje koncentrowaty sie na bardziej elastycznych i dostosowanych zasadach, aby
unikngc¢ szkodzenia wzrostowi gospodarczemu krajow i unikngc zasad procyklicznych, a takze stymulowac zielone
inwestycje i zielong transformacje. Chociaz jest to pilne, Allianz Trade spodziewa sie, Ze osiggniecie porozumienia
politycznego bedzie bardzo trudne. Wierzymy jednak, ze kraje dotozg wszelkich staran w nadchodzacych
miesigcach, aby zapewnié, ze ich Sciezki redukcji zadtuzenia beda zréwnowazone i wiarygodne w perspektywie
Srednioterminowe;j.

Strefa euro - ptace realne (indeks: 100 = 4 kwartat 2019r. )
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Zrédta: Refinitiv Datastream, Allianz Research



Oceny te, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie moga obejmowac perspektywy, stwierdzenia dotyczgce przysztych
oczekiwan i inne stwierdzenia dotyczgce przysztosci, ktdre 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
rézni¢ od tych wyrazonych

lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczacych przysztosci.

Takie odchylenia mogg wynika¢ m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkéw 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 szkéd, (iv) poziomdw i trendéw
Smiertelnosci i zachorowalnosci, (v

) poziomy uporczywosci, (vi) w szczegdlnosci w dziatalnosci bankowej, zakres niewykonania zobowigzan kredytowych, (vii)
poziomy stop procentowych, (viii) kursy wymiany walut, w tym kurs wymiany EUR/USD, (ix) zmiany przepisdw 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 AKTUALIZACJI

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

wszelkich informacji, ktorych ujawnienie jest wymagane przez prawo.

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



