Allianz Research | 20 pazdzier

Wiatr zmian w Polsce

Wynik wyborow nie oznacza przetomu w oczekiwaniach odhosnié inflacji w 2024 r.,
podobnie w odniesieniu do deficytu budzetowego — zmiana polityki i ich redukcja
prawdopodobna od 2095r. \ .
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e Polska jest na drodze do zmiany rzadu po wyborach parlamentarnych, ktére odbyly sie w
ubiegla niedziele. Poczatkowa reakcja rynku byfa pozytywna, ztoty zyskat +2%
w stosunku do euro, a polska gietda wzrosta o +6%. Utworzenie nowego rzgdu zajmie jednak
troche czasu
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Dominujg tematy oczekiwania na decyzje prezydenta Andrzeja Dudy o desygnacji premiera
oraz poprawy stosunkow z UE (i odblokowania srodkéw z KPO) jesli rzad utworzy koalicja pod
przewodnictwem Donalda Tuska
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e Cozgospodarka? Prawdopodobna jest kontynuacja w 2024 roku luznej polityki fiskalnej, jaka
rzad PiS prowadzit od 2022 r., poniewaz wszystkie partie polityczne obiecaty wydatki
(transfery)
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e Roznica w podejsciu do deficytu (pomiedzy PIS a trzema partiami dotychczasowej opozycji) —
finansowaniu wydatkow dtugiem widoczna bedzie dopiero
w $Srednioterminowej perspektywie
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e Wynik wyboréw nie bedzie oznaczat przetomu w oczekiwaniach odnosnie inflacji
w 2024 r., ale spodziewamy sie nieco szybszego procesu dezinflacji od 2025 r.

W najblizszej przysztosci — co oczywiste...

Negocjacje koalicyjne mogg okazac sie trudne i wymagac znacznych kompromiséw, poniewaz dotychczas opozycyjne
partie réznig sie ideologicznie, ale powinny osiggngc porozumienie, biorgc pod uwage ich wspdlne zobowigzanie do
zakonczenia o$miu lat rzaddw PiS. Formalne przeszkody moga pojawi¢ sie ze strony prezydenta, wywodzacego sie z PiS,
ktéry ma 30 dni na zwotanie pierwszej sesji nowego parlamentu, a nastepnie 14 dni na nominowanie kandydata na
premiera. Prezydent Duda zasugerowat, ze najpierw zaproponuje kandydata PiS, ktory nastepnie bedzie miat 14 dni na
utworzenie rzadu. Dopiero po niepowodzeniu kandydata w gre wejdg pozostate partie. W rezultacie mato
prawdopodobne jest powotanie nowego rzadu przed grudniem, a proces moze ten potrwac nawet do przysztego roku.
Utworzenie koalicji pod przewodnictwem Donalda Tuska pomogtoby poprawié stosunki Polski z UE i odblokowa¢
fundusze unijne, co mogtoby pobudzi¢ wzrost gospodarczy i pomac ustabilizowac finanse publiczne w perspektywie
$rednioterminowej.!

Polityka fiskalna i inflacja — w 2024 kontynuacja dotychczasowej $ciezki

W opinii Allianz Trade prawdopodobna jest kontynuacja w 2024 roku luznej polityki fiskalnej, jakg rzad PiS prowadzit od
2022 r., poniewaz wszystkie partie polityczne obiecaty wydatki (transfery). Prognozujemy, ze w tym roku deficyt fiskalny
wyniesie okoto -5% PKB i jest mato prawdopodobne, aby w przysztym roku znacznie sie zmniejszyt. Opierajac sie na

1 Wynik wyboréw bedzie réwniez pozytywny dla UE, poniewaz Polska powinna powrdcic jako konstruktywny gracz w polityce
europejskiej.
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przedwyborczych obietnicach PiS i zaktadajac przedtuzenie sporéw z UE, co nadal wstrzymywataby czes¢ unijnego
finansowania dla Polski, prognozowalismy utrzymanie rocznych deficytow fiskalnych w przedziale od -4% do -5% PKB do
2028 r., jesli PiS pozostatby u wtadzy. Ditug publiczny wzréstby woéwczas do okoto 60% PKB do 2028 r.
z obecnych 50%. Z kolei prawdopodobny nowy rzad kierowany przez KO zapewnitby mozliwos¢ odblokowania funduszy
unijnych w wysokosci do 14% PKB w latach 2024-2027. Pobudzitoby to inwestycje i aktywnos$¢ gospodarczg, a tym samym
do pewnego stopnia pomdc moze obnizy¢ deficyt fiskalny i wskazniki dtugu publicznego do PKB po 2024 roku. Ostrozne
szacunki Narodowego Banku Polskiego (NBP) sugerujg, ze samo odblokowanie srodkéw z KPO (Krajowy Plan Odbudowy
— Instrument Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci), czyli okoto 14% PKB, moze zwiekszy¢ wzrost PKB o okoto +0,4 punktu
procentowego w pierwszym roku i +0,2 punktu procentowego w drugim roku. Ponadto oczekuje sie, ze rzad kierowany
przez KO bedzie w wigkszym stopniu sktonny do wspétpracy z UE i moze nawet rozpoczaé pewna konsolidacje fiskalng
po 2024 r., aby zachowa¢ zgodnos¢ z unijnymi przepisami fiskalnymi, ktdre prawdopodobnie zostang ponownie natozone
w pewnym momencie. Szacujemy, ze roczny deficyt fiskalny stopniowo zmniejszy sie do okoto -3% PKB do 2028 r., a
dtug publiczny pod rzagdami KO ustabilizowac sie moze na poziomie okoto 52% PKB (ponizszy wykres ilustruje nasze dwa
scenariusze dla finanséw publicznych Polski do 2028 r.).

Polskie finanse publiczne (% PKB)
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Wynik wyboréw nie bedzie oznaczat przetomu w oczekiwaniach odnosnie inflacji w 2024 r., ale spodziewamy sie nieco
szybszego procesu dezinflacji, ktéry rozpocznie sie w 2025 r. Po silnych szokach cenowych w 2022 r. inflacja zasadnicza
gwattownie spadtfa ze szczytowego poziomu 18,4% r/r w lutym 2023 r. do 8,2% r/r we wrze$niu. NBP podnidst stope
procentowa do 6,75% we wrzesniu 2022 r. i utrzymat jg na tym poziomie przez rok, az do duzej obnizki stép o 75 pb we
wrzesniu 2023 r., a nastepnie o 25 pb w pazdzierniku (wykres ponizej) . Dzieki szybkiemu procesowi dezinflacji Narodowy
Bank Polski skupit sie na wspieraniu stabnacej gospodarki (spodziewamy sieg, ze realny PKB skurczy sie w 2023 r. 0 -0,2%)
i tym samym NBP byt jednym z pierwszych bankow centralnych w Europie, ktéry rozpoczat cykl tagodzenia polityki
pienieznej. Patrzagc w przysztos¢, odreagowanie zesztorocznych szokéw cen energii i zywnosci bedzie kontynuowane i
powinno wspierac dezinflacje, podczas gdy zanikajgce efekty bazowe spowolnig ten proces w 2024 roku. Jednak niektore
wczesne wskazniki, takie jak kurczgca sie akcja kredytowa dla sektora prywatnego i spowolnienie podazy pienigdza,
wspierajg oczekiwania dalszego spadku inflacji (kolejny wykres). Z drugiej strony, znaczace obietnice wydatkéw
fiskalnych obu obozéw politycznych, a takze silny wzrost ptac pozostajg czynnikami zwiekszajgcymi ryzyko inflacyjne,
zwiaszcza ze realny wzrost ptac powrdcit do dodatniego poziomu (ostatni wykres).

Konsolidacja fiskalna od 2025r.

Allianz Trade spodziewa sie wiekszego zaangazowania w konsolidacje fiskalng od 2025r., a takze presji politycznej na
bardziej jastrzebie stanowisko w polityce pienieznej, poniewaz KO zaatakowata NBP za wiekszg niz oczekiwano obnizke
stép o 75 pb we wrzesniu. Ogdlnie rzecz biorgc, Allianz Trade prognozuje stopniowg dezinflacje, z inflacja zasadnicza na



poziomie okoto 5% r/r na koniec 2024 r. i powrdt do gérnej granicy celu NBP na poziomie 2,5% + 1pp na koniec 2025 roku.
NBP bedzie kontynuowat wybrang $ciezke tagodzenia polityki pienieznej, cho¢ mniejszymi krokami, aby osiggnac
prognozowang stope procentowa na poziomie 4,25% na koniec przysztego roku (ponizszy wykres).

Inflacja i stopy procentowe polityki pieniezne;j
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Zrédta: Refinitiv Datastream, Allianz Research. Uwaga: Linie przerywane to prognozy Allianz Research.
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Sredni wzrost ptac nominalnych i realnych (% r/r)
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Oceny te, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZLOSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie moga obejmowacd perspektywy, stwierdzenia dotyczace 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 niepewnoscig. Rzeczywiste wyniki, wydajnos$¢ lub zdarzenia mogg sie znacznie
rézni¢ od tych wyrazonych

lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczacych przysztosci.

Takie odchylenia mogg wynikaé¢ m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkdow gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w
szczegblnosci w zakresie podstawowej dziatalnosci Grupy Allianz i na podstawowych rynkach, (ii) wynikéw rynkow
finansowych (w szczegdélnosci 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 stép 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 globalne;j.
Wystapienie 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 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.



