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Streszczenie

Wstecz — oczekiwania Allianz Trade sprawdzajg sie: w |V kwartale dynamika wzrostu ostabta,
ale pozostata odporna, dezinflacja trwa, a stopy procentowe osiggajg plateau (a na niektérych
rynkach wschodzgcych, w tym Polsce ich szczyt mamy juz za sobg). Skad spadki stop
procentowych w Polsce, ale tez np. na Wegrzech, czy w Chile, Peru i w Brazylii? Po burzliwym
2022 r. nier6wnowaga na rachunku obrotow biezacych na rynkach wschodzacych zaczeta sie
zmniejszac (czeSciowo dzieki stabilizacji rynkow surowcéw energetycznych), co w potaczeniu
z wczesnymi i zdecydowanymi podwyzkami dato bankom centralnym pewng przestrzen do
przeprowadzenia pierwszych obnizek stdp procentowych. W Allianz Trade oczekujemy, ze
regionalni koledzy pdjda w ich $lady w ciggu najblizszych szesciu miesiecy

Niepewnos¢ zwigzana z polityka geopolityczng i gospodarczg bedzie dziata¢ jak negatywny
szok podazowy w 2024 roku. Po serii wstrzgsow w ostatnich latach — od pandemii po kryzys
energetyczny — napiety kalendarz wyborczy w 2024 r. zwiekszy niepewnos¢ gospodarcza,
poniewaz kraje odpowiadajgce za 60% Swiatowego PKB pdjdg do urn.

Populizm jest na rekordowo wysokim poziomie, a ponad 25% krajéw rzagdzonych jest przez
populistycznych przywddcow. Po 15 latach PKB na mieszkanca w krajach rzgdzonych przez
populistycznych przywddcoéw jest srednio o 10% nizszy w poréwnaniu z krajem rzadzonym
przez niepopulistyczny rzad.?

Wybory, ktére odbywajg sie w spolaryzowanym kontekscie, mogg prowadzi¢ do wiekszej
niepewnosci gospodarczej, ale wysoka niepewnos¢ moze rowniez prowadzi¢ do bardziej
spolaryzowanych i populistycznych wynikéw wyboréw. Niepewnos¢ co do polityki
gospodarczej jest srednio o 13% wyzsza w miesigcu poprzedzajgcym wybory i w miesigcu
wyboréw krajowych w poréwnaniu z innymi miesigcami.?

Miekkie lagdowanie w USA, trudna sytuacja w strefie euro: poniewaz w 2023 r. amerykanska
gospodarka przeciwstawita sie grawitacji, coraz bardziej realny jest scenariusz miekkiego
Ilgdowania w 2024 r.. PKB Stanéw Zjednoczonych wzrosnie o okoto +2,4% w 2023 r. pomimo
ostrego zaciesnienia polityki pienieznej przez Rezerwe Federalng. Gospodarstwa domowe i
przedsiebiorstwa zbudowaty ogdlnie solidne bilanse, wydtuzajgc strukture zapadalnosci
swojego zadtuzenia przed zaostrzeniem polityki pienieznej przez Fed i blokujac niskie state

1 Manuel Funke, Moritz Schularick i Christoph Trebesch (2023). Populistyczni przywddcy i gospodarka. American
Economic Review, w druku.

2 Scott Baker, Aniket Baksy, Nicholas Bloom, Steven Davis i Jonathan Rodden (2020). Elections, Political Polarization, and
Economic Uncertainty, NBER Working Paper 27961.
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stopy procentowe. Koszty obstugi zadtuzenia stanowig mniej niz 10% dochodow
amerykanskich gospodarstw domowych na koniec 2023 r., co jest najnizszym poziomem w
najnowszej historii.

e  Strefa Euro - od czterech kwartatdw zmaga sie ze wzrostem bliskim zeru, a perspektywy krotkoterminowe nie
zmieniajg tego obrazu. W rzeczywistosci widzimy niewielkg techniczng recesje z powodu kolejnego ujemnego
wzrostu w 4. kwartale po -0,1% kw/kw w 3. kwartale 2023 roku. Jestesmy jednak ostroznie optymistyczni, ze strefa
euro moze wyjsc¢ z tego okresu stagnacji w drugiej potowie 2024 r., a wzrost gospodarczy powinien przyspieszy¢,
gdy kilka wyzwan gospodarczych zacznie ustepowac. Po pierwsze, oczekuje sie, ze agresywne zaciesnianie polityki
pienieznej zostanie ztagodzone, co ztagodzi tez warunki finansowe. Po drugie, kryzys energetyczny, ktory stanowit
istotng przeszkode dla sektora produkcyjnego ze wzgledu na wysokie ceny energii elektrycznej, wykazuje oznaki ulgi.
Cho¢ ceny pozostajg na wysokim poziomie w poréwnaniu do stanu sprzed wojny na Ukrainie, wszelkie dalsze spadki
cen na $wiecie ztagodzg presje - co obserwujemy obecnie, gdy ceny ropy Brent spadty o -20 USD/bbl od wrzesnia. Co
wiecej, strefa euro (i szerzej — UE) boryka sie z niskimi ptacami realnymi, ktore wciaz pozostaja w tyle za poziomami
sprzed pandemii COVID-19, co dtawi wydatki konsumpcyjne. Tendencje te sprawity, ze strefa euro pozostaje daleko
w tyle za Stanami Zjednoczonymi pod wzgledem aktywnosci gospodarczej. Na szczescie istniejg wskazniki wskazujgce
na zmiane sytuacji. Oczekuje sie, ze nominalny wzrost ptac, w potgczeniu z malejgcg inflacjg, wzmocni ptace realne,
potencjalnie ozywiajagc popyt konsumpcyjny. Wreszcie, region doswiadczy prawdopodobnie ujemnej luki
produktowej, co sugeruje, ze bez ponownej kalibracji potencjalnego wzrostu - czego obecnie sie nie oczekuje —
aktywnos$¢ gospodarcza prawdopodobnie odbije sie mechanicznie, o ile nie wystapiag nieprzewidziane wstrzasy. To
automatyczne dostosowanie obiecuje pewien stopiern ozywienia, ktadgc podwaliny pod wzrost aktywnosci
gospodarczej w strefie euro w Srednim okresie.

e "Nie ma watpliwosci, ze rok 2023 nalezy do Taylor Swift", jak ujat to Forbes. Patrzgc w przyszto$¢, zdecydowalismy
sie przenies¢ Swiftonomics do 2024 roku, dlatego Taylor rzadzi! Podczas gdy zidentyfikowalismy dziesie¢ kluczowych
tematdw, na ktére powinnismy miec oczy (i uszy) otwarte w 2024 roku, dopasowalismy kazdy z nich do przeboju pani
Swift i stworzyliSmy (karnawatowg) playliste. Zastrzezenie: reszta tez Allianz Trade to powazna sprawa. Wesotych
Swiat od Dziatu Badarh Ekonomicznych Allianz Trade!

Swiftonomics — dziesie¢ szlagieréw na karnawat:

... Ready for it? (... Gotowi na to?) — Rok 2024 bedzie obfitowat w wydarzenia polityczne. Europejscy wyborcy wybiorg
swoich przedstawicieli w UE; portugalscy, belgijscy, austriaccy, indyjscy, meksykanscy i brytyjscy wyborcy wybiorg swoich
parlamentarzystow, podczas gdy USA, Meksyk, Tajwan i Rumunia rowniez wybiorg nowych prezydentéw. W obliczu
rosngcego populizmu i wielu niepewnych wyboréw, gospodarstwa domowe i firmy prawdopodobnie przyjmg postawe
wyczekujaca i odtozg kluczowe decyzje gospodarcze, od duzych zakupdw po duze inwestycje.

Is it over now? (Czy to juz koniec?) — Spodziewamy sie miekkiego lgdowania w Stanach Zjednoczonych i strefie euro, z
rosngcym ryzykiem przedtuzajgcej sie recesji na Starym Kontynencie w pierwszej potowie 2024 r., poniewaz dotychczas
tylko 60% wzrostu kluczowych stép procentowych zostato przeniesione na kredytobiorcéw w Europie (wiec nadal beda to
odczuwac). Prognozujemy wzrost PKB w 2024 r. na poziomie +1,4% w USA, +0,8% w strefie euro, +4,6% w Chinach i +0,6%
w Wielkiej Brytanii.

Shake it off (Otrzasnij sie) — Dzieki stabngcemu popytowi i pozytywnym efektom bazowym na energie i zywnosé,
dezinflacja zyskuje na sile. Przewidujemy, ze banki centralne dokonajg zmian wczesniej niz przewiduja prognozy
gospodarcze (tj. latem 2024 r.), ale pdzniej niz oczekuje rynek, poniewaz schtodzenie rozgrzanego rynku pracy wymaga
czasu. Rzeczywiscie, inflacja ustugowa i wzrost ptac nadal napedzajg presje inflacyjng, zwtaszcza w Stanach Zjednoczonych.
W Allianz Trade oczekujemy, ze do korica 2024 r. stopy procentowe wyniosg 4,5% w USA, 3,5% w strefie euro i 4,5% w
Wielkiej Brytanii.

You’re on your own kid (Jestes zdany na siebie) — Zabezpieczenia fiskalne w Europie ulegajg rozluznieniu, poniewaz
wiekszos¢ krajow zobowigzata sie do umiarkowanego ograniczenia deficytow fiskalnych. Niemieckiemu rzagdowi udato sie
w ostatniej chwili osiggng¢ porozumienie budzetowe, ale nie spodziewamy sie, by miato ono znaczacy wptyw na



aktywno$¢ gospodarczy. Jednak w Stanach Zjednoczonych konsolidacja fiskalna pozostaje na razie bardziej stowem niz
czynem.

Out of the woods (Wyjdz z lasu) — Swiatowy handel ma sie nieznacznie odbi¢ po dwdch kolejnych latach wzrostu
globalnego PKB ponizej Sredniej. Poniewaz kraje europejskie wychodzg z recesji handlowej, a kraje azjatyckie (poza
Chinami) nadal korzystajg z przetasowan w globalnych tancuchach wartosci, bedg one przewodzi¢ odbiciu. Co wiecej,
destocking w globalnym cyklu koniunkturalnym powinien dobiec korica w 2024 r., réwniez przyczyniajac sie do odbicia.

Anti-hero (Antybohater) — Na poczatku tego roku istniaty duze nadzieje, ze chinscy konsumenci ozywig globalng
gospodarke, ale nie uratowali oni dnia. Chiny wcigz zmagajg sie z trudng sytuacjg na rynku nieruchomosci, a zaufanie
konsumentow pozostaje ograniczone. Aby zrdwnowazy¢ czes¢ strat na globalnych rynkach eksportowych i staby popyt
krajowy, Chiny zwiekszyty i utrzymajg wsparcie polityczne, jednoczednie zwiekszajac inwestycje za granica w celu
skonsolidowania swoich wptywow.

Everything has changed (Wszystko sie zmienito) — Wiekszos¢ rynkéw wschodzgcych zdotfata skutecznie ograniczy¢
inflacje, jednoczednie walczac z wyzszymi kosztami finansowania i czasami napietg sytuacja spoteczng. Zarzadzanie
spadkiem stop procentowych, stabszym dolarem i nizszymi deficytami przy jednoczesnym korzystaniu z friend-shoringu
powinno okazac sie tatwiejsze. Nie bedzie to jednak spacer po parku, poniewaz btedy w polityce mogg zniweczy¢
wczesniejsze sukcesy. Kraje takie jak Egipt, Argentyna i Ghana bedg nadal borykaé sie z powaznymi przeszkodami
zwigzanymi z duzymi kwotami zadtuzenia, ktére muszg by¢ refinansowane po wysokich kosztach.

| knew you were trouble (Wiedziatem, ze masz ktopoty) — Jak dotad spdtkom udawato sie z powodzeniem porusza¢ w
srodowisku wyzszych rentownosci. Jednak w wiekszosci krajow rosnie liczba niewyptacalnosci, co sugeruje duzg przepasc
miedzy MSP, ktére borykaja sie z problemami zwigzanymi z ptynnoscia i rentownoscig, a wiekszymi firmami, ktére
pozostajg odporne. W przysztosci rosngce stopy procentowe powinny nadal wptywac na rentownosc i ptynnos¢, podczas
gdy wzrost przychoddow powinien stabngé. Niektdre sektory, takie jak nieruchomosci, energia odnawialna i budownictwo,
znajdujg sie w samym Srodku burzy, z wysokg dZzwignig finansowg, amortyzujgcymi sie aktywami i duzymi potrzebami w
zakresie finansowania zaréwno wydatkdw operacyjnych, jak i inwestycyjnych.

Bad blood (Zta krew) — W 2024 r. dtugoterminowe stopy procentowe prawdopodobnie nie spadng znaczgco, poniewaz
ciecia polityki sg juz wycenione, a czynnik podazy utrzyma presje wzrostowg. Oczekuje sie, ze akcje w gospodarkach
rozwinietych przyniosa zwroty zblizone do 5% przy zwiekszonej zmiennosci. Spready kredytéw korporacyjnych wykazaty
odpornos$é, wskazujac na wiare rynku w miekkie lgdowanie. Podczas gdy ogdlne perspektywy sg ostroznie optymistyczne,
nalezy uwazac na potencjalne ryzyko w okreslonych segmentach rynku (tj. nieruchomosci komercyjne, energia itp.).

Delicate (Delikatnie) — Pomimo trudnego otoczenia i pewnych peknie¢ finansowych pod powierzchnig, ktére ujawnit
krotkotrwaty kryzys bankowy w Stanach Zjednoczonych, rynki lekcewazaco podchodza do rosnacej presji na ptynnosé¢. W
Allianz Trade oczekujemy, ze spadek ptynnosci bedzie sie nasilat, wywierajgc presje na spready korporacyjne. Ryzyko nie
wydaje sie jednak systemowe, poniewaz pewne bufory majg zaréwno przedsiebiorstwa, jak i decydenci.



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 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 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 globalne;j.
Wystgpienie wielu z tych czynnikdw moze by¢ 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, ktorych ujawnienie jest wymagane przez prawo.

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



