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Wzrost w 2024 bedzie tagodny,
ale najgorsze dla caté®o regionu juz mineto
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Czas szansy w Europie Srodkowo-Wschodniej — w skrécie

e Nadszedt czas mozliwosci w Europie Srodkowo-Wschodniej. Wydaje sie, ze region dno
osiggnat w Il kwartale — najgorsze jest wiec juz za nami, chociaz ozywienie w 2024 r. bedzie
prawdopodobnie tagodne. W 2023 r. oczekujemy rocznego wzrostu regionu na poziomie okoto
+0,5% (po +4,0% w 2022 r.) i +2,1% w 2024 r.

e Likwidacja nieréwnowagi na rachunku obrotéw biezgcych zmniejsza podatnos¢ na wstrzgsy
systemowe, ktdre moga mie¢ wptyw na przeptywy finansowe.

e Nalezy jednak zwréci¢ uwage na Rumunie — ryzyko kryzysu bilansu ptatniczego w przypadku
odwrdécenia naptywu inwestycji portfelowych w przypadku wstrzgsu systemowego.

e Tymczasem nizsza inflacja i spadajace stopy procentowe w Europie Srodkowo-Wschodniej
powinny w nadchodzgcych kwartatach wspiera¢ ozywienie popytu wewnetrznego. Silny wzrost
ptac stwarza jednak umiarkowane ryzyko inflacji, w szczegdélnosci na Wegrzech, Stowacji i w
Butgarii.

Wydaje sie, ze dno wzrostu PKB w Europie Srodkowo-Wschodniej (CEE) jest juz za nami, cho¢
ozywienie w 2024 r. bedzie prawdopodobnie tagodne. Wstepne szacunki realnego wzrostu PKB
w Il kwartale wykazaty zréznicowane wyniki w poszczegdlnych gospodarkach, ale wydaje sie, ze
najgorsze dla catego regionu juz mineto. Sredni wazony wzrost realnego PKB 11 paristw
cztonkowskich UE w regionie (CEE-EU-11) poprawit sie do +0,6% kw/kw w 3. kwartale z +0,5% w 2.
kwartale i +0,3% w 1. kwartale 2023 roku. A skorygowany sezonowo wzrost regionalny rok do roku
umocnit sie do +0,6% w Il kwartale po +0,2% w Il kwartale i -0,4% w | kwartale (wykres ponizej).
Miesieczne dane dotyczace aktywnosci sugeruja, ze w duzej czesci regionu rowniez sprzedaz
detaliczna i produkcja przemystowa majg juz za sobg minima. Ogdlnie rzecz biorgc, spodziewamy
sie kontynuacji stopniowego trendu wzrostowego PKB i Allianz Trade prognozuje roczny wzrost
regionalny na poziomie okoto +0,5% w 2023 r. (po +4,0% w 2022 r.) i +2,1% w 2024 r. Cho¢ nie
nalezy lekcewazy¢ ryzyka pogorszenia sytuacji, to kilka czynnikéw wspiera nasze (pozytywne)
prognozy.
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Kwartalny wzrost realnego PKB dla 11 krajéw cztonkowskich UE z Europy Srodkowo-Wschodniej
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Zrédta: Statystyki krajowe, Refinitiv Datastream, Allianz Research.

Likwidacja nierédwnowagi na rachunku obrotéw biezacych zmniejszy podatnos¢ na wstrzagsy systemowe, wptywajace
na przeptywy finansowe. Wszystkie gospodarki krajéw cztonkowskich UE w regionie E. Sr.-Wschodniej, w szczegdlnosci
Czechy, Rumunia, Wegry i Stowacja w 2022 r. w wyniku rosngcych cen energii i zywnosci, ktorych region jest importerem
netto, doswiadczyty rosngcych deficytéw na rachunku obrotéw biezgcych. Jednak w 2023 r. w wiekszej czesci regionu
niedobory zewnetrzne szybko ulegty zmniejszeniu, gtéwnie dzieki nizszym cenom importu (nos$nikdw) energii i spadkowi
wolumenu importu z powodu spowolnienia gospodarczego, a czeSciowo takze dzieki rozpoczeciu przez rzady tych krajéw
realizacji plandw transformacji energetycznej! . Dla wiekszosci gospodarek Europy Srodkowo-Wschodniej Allianz Trade
prognozuje na lata 2023-2024 umiarkowane roczne deficyty lub nawet nadwyzki na rachunku obrotéw biezgcych.
Godnym uwagi wyjatkiem jest Rumunia, gdzie duze zewnetrzne naptywy finansowe i wysokie deficyty rzgdowe
prawdopodobnie utrzymaja deficyt zewnetrzny powyzej -6% PKB w ciggu najblizszych dwdch lat (wykres ponizej).
Niedobdr na rachunku obrotéw biezgcych Rumunii zaczat rosngc juz na rok przed globalnym wzrostem cen energii, ale od
tego czasu jest on w duzej mierze pokrywany przez bezposrednie inwestycje zagraniczne netto (BIZ) i naptyw inwestycji
portfelowych. Rezerwy walutowe kraju faktycznie wzrosty od korica 2020 roku. Jednak naptyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych netto pokrywa ostatnio zaledwie jedng trzecig deficytu zewnetrznego. Stwarza to ryzyko kryzysu bilansu
ptatniczego w Rumunii w przypadku wstrzgsu systemowego, ktory spowodowatby odwrdcenie naptywu inwestycji
portfelowych, ktére zazwyczaj majg charakter krotkoterminowy.

Saldo rachunku biezgcego (% PKB, kroczgco 12 miesiecy)
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Zrédta: Refinitiv Datastream , Allianz Research. Uwaga: Kropki oznaczajg prognozy Allianz Research na koniec roku.

1Zobacz takze W Polsce i Europie Srodkowo-Wschodniej kryzys energetyczny mato prawdopodobny z 14 lipca br.
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Nizsza inflacja i spadajace stopy procentowe powinny w nadchodzacych kwartatach wspiera¢ ozywienie popytu
wewnetrznego w Europie Srodkowo-Wschodniej. Po osiggnieciu szczytowego poziomu pod koniec 2022 r. lub na
poczatku 2023 r. w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej i UE-11, gléwna inflacja cen konsumpcyjnych gwattownie spadta
w 2023 r. (wykres ponizej, po lewej). A poniewaz inflacja bazowa réowniez spadta, cho¢ z niewielkim opdznieniem (wykres
ponizej po prawej), spodziewamy sie dalszej dezinflacji w 2024 roku. W pazdzierniku 2023 r. trend spadkowy inflacji
zasadniczej zakonczyt sie (tymczasowo) w Czechach i Estonii. Chociaz byto to w catosci spowodowane efektami bazowymi
wynikajacymi z wprowadzenia doptat do cen energii w ubiegtym roku, wskazuje to, ze tempo dezinflacji prawdopodobnie
znacznie spadnie w nadchodzgcych miesigcach w catym regionie, poniewaz podobne $rodki wygasng réowniez w innych
krajach. Ogodlnie rzecz biorgc, Allianz Trade prognozuje, ze inflacja zasadnicza pozostanie powyzej celéw banku
centralnego w 2024 roku. Niemniej jednak banki centralne Polski i Wegier rozpoczety cykl tagodzenia polityki pienieznej
odpowiednio we wrzesniu i pazdzierniku 2023 r. w odpowiedzi na spadajacg inflacje. Banki centralne Czech i Rumunii
pozostaty bardziej jastrzebie, a ich komentarze sugeruja, ze stopy procentowe mogg zostac utrzymane na niezmienionym
poziomie do czasu znaczniejszego spadku inflacji. Spodziewamy sie, ze w pewnym momencie w pierwszej potowie 2024
r. banki te dokonajg zmiany nastawienia. Oczekiwa¢ moina, ze do korica przysztego roku wszystkie banki centralne w
regionie obnizg stopy procentowe do przedziatu od 4,00% do 5,00%, co powinno wspiera¢ tagodne ozywienie
wydatkéw konsumpcyjnych i kapitatowych.

Inflacja cen konsumpcyjnych (% r/r) Inflacja bazowa (% r/r)
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Zrédta: Eurostat, Refinitiv Datastream, Allianz Research. Uwaga: Kropki oznaczajg prognozy Allianz Research na koniec roku.

Silny wzrost ptac w Europie Srodkowo-Wschodniej stwarza umiarkowane ryzyko wzrostu inflacji, w szczegélnosci na
Wegrzech, Stowacji i w Butgarii. Poniewaz pracownicy i zwigzki zawodowe skutecznie walczyli o znaczne podwyzki ptac
w obliczu rosnacej inflacji, nominalny wzrost ptac w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej znacznie wzrdst w latach 2022-
2023. Z wyjatkiem Czech, w catym regionie w 3. kwartale 2023 r. byt on dwucyfrowy. A poniewaz inflacja cen
konsumpcyjnych spadta, realny wzrost ptac powrdcit w miedzyczasie na dodatnie obszary. Z jednej strony zapewnia to
dalsze wsparcie dla wydatkéw konsumpcyjnych, a tym samym dla wzrostu gospodarczego. Z drugiej strony, jesli silny
wzrost pfac znacznie przewyzsza wzrost wydajnosci, pocigga to za sobga ryzyko powstania petli ptacowo-cenowej, ktéra
moze zaktdcic proces dezinflacji. Wykres ponizej przedstawia roczne réznice miedzy Srednim nominalnym wzrostem ptac
a wzrostem wydajnosci w szesciu gtéwnych gospodarkach Europy Srodkowo-Wschodniej w ciggu ostatnich o$miu lat. W
2022 r. réznica ta (pomiedzy wzrostem ptaca wzrostem wydajnosci) wyraznie wzrosta w poréwnaniu z 2021 r., z
wyjatkiem Polski. Jednak réznica w 2022 r. nie byta duzo wyzsza w przypadku Czech, a nawet nizsza w przypadku Rumunii
w poréwnaniu ze srednig z poprzednich siedmiu lat, podczas ktorych nie wywotaty one wzrostu inflacji. W rezultacie dojs¢
mozna do wniosku, ze ryzyko petli ptacowo-cenowe;j jest stosunkowo niskie w Polsce, Czechach i w Rumunii. Nieco
inaczej wyglada sytuacja na Wegrzech, Stowacji i w Butgarii, gdzie réznice miedzy nominalnym wzrostem ptac a wzrostem
produktywnosci osiggnety w 2022 r. rekordowe lub niemal rekordowe poziomy wynoszgce blisko 12 punktow
procentowych. W tym przypadku decydenci powinni szczegdlnie zadba¢ o normalizacje wzrostu ptac w nadchodzgcych
latach, aby dostosowaé go do nizszej inflacji i wzrostu wydajnosci, w przeciwnym razie nie mozna wykluczy¢ pojawienia
sie petli pfacowo-cenowej.
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Zrédta: Eurostat, Allianz Research

Ryzyko kursowe w 2024 r. w wiekszosci krajow Europy Srodkowo-Wschodniej bedzie umiarkowane, choé istnieje
potencjalne ryzyko wzrostu inflacji w Rumunii, jesli obecnie silny naptyw portfelowy zostanie zakiécony przez szok
systemowy. Waluty Europy Srodkowo-Wschodniej w 2023 r. byty zmienne, ale ogdlnie radzity sobie stosunkowo
dobrze. W szczegdlnosci polski ztoty (PLN) i wegierski forint (HUF) umocnity sie w tym roku w stosunku do euro (EUR).
Czeska korona (CZK) réwniez zyskata w stosunku do euro w pierwszej potowie 2023 r., ale stracita te zyski w drugiej
potowie roku. Tymczasem rumunski lej (RON) byt utrzymywany na stabilnym poziomie w stosunku do euro dzieki ciggtym
interwencjom walutowym w razie potrzeby (wykres ponizej, po lewej). Spojrzenie na zmiany realnych efektywnych
kursow walutowych opartych na wskaznikach cen producentéw (PPl) od korica 2021 r. (tj. obejmujgcych okres
spowolnienia) wskazuje, ze ztoty i forint nie s3 obecnie przewartosciowane (wykres ponizej po prawej). Mogto to
wesprzec¢ banki centralne Polski i Wegier w ich ostatnich decyzjach o rozpoczeciu tagodzenia polityki pienieznej. Z kolei
CZK i RON wydajg sie obecnie nieco przewartosciowane. W przypadku Czech nie spodziewamy sie jednak gwattownej lub
destrukcyjnej deprecjacji waluty, bioragc pod uwage oczekiwane przejscie do nadwyzki na rachunku obrotéw biezgcych w
2024 r., a takze wystarczajgce rezerwy walutowe (pokrywajgce okoto 130% zapadajgcego krotkoterminowego zadtuzenia
zagranicznego), ktore pozwolityby bankowi centralnemu na obrone CZK w razie potrzeby. Pozycja Rumunii jest nieco
stabsza. Przewiduje sie, ze deficyt na rachunku obrotéw biezgcych pozostanie wysoki w 2024 r. i jest w duzej mierze
pokrywany jedynie przez krétkoterminowe naptywy portfelowe, podczas gdy rezerwy walutowe pokrywajg mniej niz 90%
wymagalnego krétkoterminowego zadtuzenia zagranicznego. W przypadku braku szoku systemowego (zewnetrznego) nie
powinno to stanowi¢ problemu, a rumunski bank centralny powinien by¢ w stanie utrzymac leje (RON) na stabilnym
poziomie. Jesli jednak taki szok wystgpi i doprowadzi do odptywu kapitatu z Rumunii, RON moze znalez¢ sie pod presja, a
inflacja moze ponownie wzrosngé. Polityka gospodarcza w Rumunii powinna skupi¢ sie bardziej na zmniejszeniu tej
wrazliwosci, na przyktad poprzez ukierunkowang konsolidacje fiskalna.

Zmiany kurséw walut w stosunku do EUR Realny efektywny kurs walutowy oparty na PPI
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Zrédta: LSEG Datastream, Allianz Research.



Oceny te, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

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

lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczgcych przysztosci.

Takie odchylenia moga wynika¢ m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkéw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w
szczegolnosci w zakresie podstawowej dziatalnosci Grupy Allianz i na podstawowych rynkach, (ii) wynikéw rynkéow
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) poziomdw i trenddow
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 w przepisach prawa i
regulacjach, w tym regulacjach 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 byc¢ bardziej prawdopodobne lub bardziej wyrazne w wyniku dziatan
terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII

Firma 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.



