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Streszczenie

Mijaja dwa lata od rosyjskiej inwazji na Ukraine, ktéra spowodowata m.in. gwattowny wzrost cen
energii. Allianz Trade podsumowuje konsekwencje gospodarcze dla rosyjskiej gospodarki i rynkow
energii:

e Rosja: silny wzrost to raczej efekt przejscia na tryb gospodarki wojennej niz oznaka jej
odpornosci. Silniejszy niz oczekiwano wzrost realnego PKB w 2023 r. (+3,6%) odzwierciedla
przesuniecie zasobdw do przemystu wojennego™* (nie tylko zbrojeniowego) i budownictwa, co
maskuje stabe wyniki wiekszosci innych sektoréw. Allianz Trade prognozuje wzrost PKB Rosji o
+2,5% w 2024 roku. Wyptaty z Funduszu Majatku Narodowego zapewnig, ze deficyt fiskalny
Rosji pozostanie w tym roku mozliwy do opanowania, ale pdzniejsze jego finansowanie moze
okazac sie wyzwaniem. Nadwyzka na rachunku obrotéw biezgcych znacznie sie zmniejszyta w
2023 r., poniewaz eksport spadt, a import odbit, w czym pomodgt objety sankcjami eksport z
UE, ktdéry nadal trafia do Rosji za posrednictwem krajéw trzecich. Jednak inwestycje
zagraniczne wyschty, poniewaz inwestorzy unikajg Rosji.

e Rynki energii: odigczenie sie od Rosji wigze sie z duzymi kosztami. Europa z powodzeniem
radzi sobie z drugg zimg bez rosyjskiego gazu, dzieki oszczedzaniu energii i zwiekszonemu
importowi LNG. Ceny energii s jednak nadal o 35% wyzsze (niz przed wojng), a Europa
podwoita dotacje do paliw kopalnych, aby chroni¢ gospodarstwa domowe i firmy (przed
dalszym wzrostem cen). Jedynym pozytywnym aspektem jest rosngcy udziat odnawialnych
zrédet energii w koszyku energetycznym - ale w dtuzszej perspektywie wysitki te bedg musiaty
by¢ kontynuowane.

Rosja : silny wzrost to raczej efekt przejscia na tryb
gospodarki wojennej niz oznaka jej odpornosci

Rosyjska gospodarka odbita sie mocniej niz oczekiwano w 2023 r., napedzana silnym popytem
krajowym — wynika z analiz Allianz Trade. Wedtug wstepnych danych opublikowanych w zesztym
tygodniu przez Rosstat, realny PKB wzrdst w ubiegtym roku o +3,6%, co oznacza ozywienie po
spadku o -1,2% w 2022 r. (zrewidowanym w gére z -2,1% poprzednio). Analiza wydatkéow
czesSciowo podzielonych wydatkéw wykazuje, ze wzrost byt napedzany przez rosnace inwestycje
w $rodki trwate (+10,5%), ozywienie wydatkéw konsumpcyjnych (+6,1%) w zwigzku z silnym
wzrostem ptac i napietym rynkiem pracy, a takze rekordowy wzrost wydatkéw rzgdowych (+3,6%).
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Pomogty réwniez efekty niskiej bazy z 2022 r., kiedy to sankcje i uniezaleznienie sie od Europy spowodowaty recesje.
Rosstat ukryt rzeczywiste dane dotyczace eksportu i importu, ale na podstawie dostepnych informacji szacujemy, ze
handel netto odjat okoto -2,5 punktu procentowego od ogdlnego wzrostu w 2023 roku.! Sugeruje to, ze realny eksport
osiggnat w ubiegtym roku znacznie gorsze wyniki niz realny import.

Jednak lepsze wyniki gospodarcze Rosji przede wszystkim odzwierciedlajg przesuniecie zasobow na wojne, ukrywajac
stabe wyniki reszty gospodarki. Po stronie podazowej wzrost w 2023 r. byt gtéwnie stymulowany przez silng ekspansje w
branzach zwigzanych z wojng, budownictwem i sprzedazg detaliczng. W szczegdlnosci przemyst wojenny i budownictwo
gwattownie wzrosty w ciggu ostatnich dwdch lat, a ich produkcja w 2023 r. byta odpowiednio o +35% i +15% wyzsza niz w
2021 r. (wykres 1). Z drugiej strony produkcja w sektorach motoryzacyjnym i transportu lotniczego byta w 2023 r. znacznie
ponizej poziomow sprzed wojny.

Wykres 1: Realny wzrost produkcji w wybranych rosyjskich sektorach w latach 2021-2023

Przemyst wojenny*
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Zrédta: Bank of Finland Institute for Emerging Economies, Rosstat, Allianz Research.

* Uwaga: Przemyst wojenny to miara zastepcza, obejmujgca sektory zwigzane z wysitkiem wojennym (nie tylko
zbrojeniowy, ale tez np. produkcja metalowych wyrobow gotowych, elektroniki i innego sprzetu transportowego).

Allianz Trade prognozuje, ze w 2024 roku tempo wzrostu rosyjskiej gospodarki spowolni do okoto +2,5% wzrostu r/r.
Efekty bazowe zanikty, a miesieczne dane dotyczace produkcji przemystowe] i sprzedazy detalicznej sugeruja, ze w
ostatnich miesigcach ekspansja produkcji spowolnita. Przewiduje sie, ze w przysztosci inflacja pozostanie na wysokim
poziomie, $Srednio okoto 6,5% w tym roku (po 7,4% r/r w grudniu i styczniu), czesciowo z powodu niedoboréw sity roboczej
i wysokiego wzrostu ptac realnych (prawie +8% w 2023 r.). W rezultacie Centralny Bank Rosji (CBR) powinien utrzymaé
restrykcyjng polityke pieniezng; w zesztym tygodniu utrzymat swojg kluczowg stope procentowg na niezmienionym
poziomie 16%, a my prognozujemy, ze na koniec roku stopa procentowa wyniesie okoto 11%. Niemniej jednak, aktywnosé
gospodarcza bedzie nadal wspierana przez wysokie wydatki rzgdowe i inwestycje, zwtaszcza w sektorach zwigzanych z
wojng. Przeptywy ropy naftowej do Chin, Indii i Turcji rowniez zapewnig pewne wytchnienie na froncie handlu
zagranicznego. Rdznica w cenie ropy naftowej miedzy ropa Brent a rosyjskg ropg Urals zmniejszyta sie w miedzyczasie do
okoto 10 USD za barytke z 25 USD za barytke rok temu (wykres 2). Eksport rosyjskiego gazu bedzie jednak nadal ucierpiat,
poniewaz zdecydowana wiekszos¢ rosyjskich gazociggéw jest podigczona do UE, a mniej niz 10% zdolnosci gazowych
tego kraju to LNG.

1 Po natozeniu rygorystycznych sankcji przez kraje zachodnie Rosja selektywnie publikuje (kwartalne) statystyki rachunkéw narodowych
i przestata publikowac szczegéfowe dane dotyczqce finansow publicznych, bilansu ptatniczego, handlu zagranicznego i rezerw
walutowych, co utrudnia prognozowanie rozwoju sytuacji gospodarczej. Co wiecej, zapowiedziana aneksja czterech okupowanych
regiondw Ukrainy we wrzesniu 2022 r. prawdopodobnie jeszcze bardziej znieksztatci rosyjskie statystyki.



Woykres 2: Ceny ropy naftowej (USD/bbl)
140
120
100

80 /\/ et
-~ /f\\/
60 7 =as o

40 /A\r/
20
O r T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024

——Oil price Brent
Oil price Urals

Zrédta: LSEG Datastream, Allianz Research

Deficyt fiskalny Rosji nadal pozostaje pod kontrolg w 2024 roku , ale pdziniej jego finansowanie moze stac sie
wyzwaniem. W 2023 r. dochody budzetowe wzrosty zasadniczo zgodnie z wydatkami, poniewaz kurs wymiany rubla
dziatat jako automatyczny stabilizator. Dzieki deprecjacji rubla o -18% w ubiegtym roku, wartos¢ przychodoéw z eksportu
otrzymanych w walucie obcej wzrosta, a tym samym dochody fiskalne wzrosty réwniez w rublach. W rezultacie deficyt
fiskalny zostat ograniczony do okoto -2% PKB w 2023 roku. W tym roku prognozujemy podobny niedobdr w zwigzku z
przewidywang deprecjacjg rubla o -15%. Aby sfinansowac deficyty, Ministerstwo Finansdw w coraz wiekszym stopniu
przestawia sie na wyptaty z Narodowego Funduszu Majgtkowego (NWF, panstwowego funduszu majgtkowego). W dniu
1 lutego 2024 r. ptynne aktywa NWF szacowano na 5 bilionéw rubli, czyli 55 mld USD, co odpowiada 2,9% PKB. Jest to
spadek z okoto 7 bln rubli (100 mld USD, 4,5% PKB) rok temu.? Ogélnie rzecz biorgc mozemy stwierdzi¢, ze prognozowany
deficyt fiskalny w wysokosci -2% PKB w 2024 r. bedzie mozliwy do opanowania przez rzad i pozwoli mu na finansowanie
dziatan wojskowych przez co najmniej kolejny rok. Jednak po 2024 r. coraz trudniej bedzie sfinansowac niedobory
budzetowe za pomoca wyptat z NWF. Co wiecej, te ostatnie miatyby kluczowe $rednio- i dtugoterminowe skutki dla
gospodarki i dobrobytu narodu rosyjskiego.

Nadwyzka na rachunku obrotéw biezgcych Rosji znacznie sie zmniejszyta w 2023 r. i powinna pozostaé¢ skromna w
nadchodzacych latach. Rosyjski eksport towardw i ustug (w USD) znacznie spadt 0 -27% r/r w 2023 r. z powodu zaostrzenia
zachodnich sankcji i wzglednej normalizacji Swiatowych cen ropy i gazu. Byt on (eksport) -16% ponizej poziomu sprzed
wojny —z 2021 roku. W tym samym czasie import po spadku w 2022 r., w ubiegtym roku ulegt poprawie i osiggnat poziom
22021 r. W rezultacie saldo na rachunku obrotéw biezgcych zmniejszyto sie z rekordowych 238 mld USD (+10,6% PKB) w
2022 r. do 51 mld USD (+2,5% PKB) w 2023 r., co jest porownywalne z dtugoterminowg Srednig wynoszgcg +5,3% PKB.

Pomimo wysitkdw podejmowanych w celu egzekwowania sankcji, towary z UE nadal trafiajg do Rosji za posrednictwem
panstw trzecich. Dane handlowe sugerujg, ze produkty objete sankcjami UE sg eksportowane z UE do krajow takich jak
Turcja i kraje Azji Srodkowej, ktére majg bliskie powigzania z Rosja i nie natozyty na nig sankcji. Towary wprowadzane do
Euroazjatyckiej Unii Celnej przechodzg minimalne kontrole, co utatwia ten przeptyw. Podczas gdy wiekszos$¢ krajow
zachodnich znacznie zmniejszyta swdj bezposredni eksport do Rosji, w latach 2019-2023 eksport z UE do Turcji wzrdst
$rednio o +106%, a w tym samym okresie gospodarki Azji Srodkowej odnotowaty znaczny wzrost o +172% (wykres 3).
Tendencje te zbiegaja sie ze wzrostem wymiany handlowej miedzy tymi regionami a Rosjg, co wskazuje na potencjalne
obchodzenie sankcji.

2 W dniu 1 lutego 2024 r. tgczne aktywa NWF wyniosty 134 mid USD. Ptynne aktywa NWF sq przechowywane w CBR, a tym samym
stanowiq czes¢ oficjalnych rezerw walutowych CBR. Aktywa nieptynne w wysokosci okoto 79 mld USD obejmujq szacunkowo 55 mld
USD, ktore zostaty zamrozone z powodu zachodnich sankcji w 2022 r., Podczas gdy pozostata czesc stata sie nieptynna, poniewaz rzqd
wykorzystat je od tego czasu do wspierania spétek paristwowych (na przyktad depozyty w bankach paristwowych, inwestycje w akcje,
obligacje korporacyjne).



Wykres 3: Wzrost eksportu do Rosji, Azji Srodkowej i Turcji w latach 2019-2023, w %.

o0 o Turkiye

°00 m Central Asia
400 B Russia

300 < Total

200
100

o
I

-100

Italy

United Kingdom
Malta m==i

China
Latvia

Finland Emae

Sweden

Luxembourg NN

Ireland

Estonia

Poland

IS ¢
.
[ S
Slovakia I
[
Czechia N
[ R
I e
[
e
e
e
e
mame
He
[
HE e

Croatia
Turkyie
France
Belgium
Lithuania
Austria
Hungary
Netherlands
Greece
Romania =
United States s

Denmark e
Germany EEEEe

Slovenia

Spain
Portugal
Bulgaria

Zrédta: Krajowe urzedy statystyczne, COMEXT, IMF DOTS, Allianz Research

W miedzyczasie inwestycje zagraniczne znacznie spadty, poniewaz inwestorzy unikajg Rosji. Brak nowych inwestycji jest
widoczny od czasu petnej inwazji na Ukraine, a naptyw inwestycji typu greenfield spadt o -95% w poréwnaniu do
poziomow sprzed inwazji. Liczba ogtoszonych projektow bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) typu greenfield w
Rosji gwattownie spadta, przy czym w 2022 r. odnotowano tylko 13 projektéw, a w 2023 r. dziewie¢. Bezposrednie
inwestycje w Rosji rowniez spadty o ponad -19%, co doprowadzito do spadku wartosci aktywéw zagranicznych w tym kraju
z 381 mld USD na koniec 2022 r. do 308 mld USD na koniec wrzesnia 2023 r. Udziat inwestoréw z Europy Zachodniej,
ktorzy wczesniej odpowiadali za potowe inwestycji typu greenfield w Rosji w 2023 r. wynidst zaledwie 18%. Ponadto wiele
firm ograniczyto lub catkowicie zaprzestato dziatalnosci w Rosji. Do lipca 2023 r. kraj opuscito 1028 firm, w tym 32% z USA,
11% z Wielkiej Brytaniii 7,6% z Niemiec. Zmiany te znajdujg réwniez odzwierciedlenie w rachunku finansowym Rosji, ktéry
pokazuje, ze kraj ten odnotowat odptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych brutto w ciggu ostatnich dwdch lat po
raz pierwszy od 1994 r. (Wykres 4). Pokazuje to réwniez, ze kraje, ktore nie natozyty sankcji na Rosje i zastgpity czesc
utraconego przez Rosje handlu z krajami zachodnimi, nie chcg lub nie s3 w stanie inwestowac¢ w Rosji na duzg skale.
Ogolnie rzecz biorgc, spadajagce bezposrednie inwestycje zagraniczne i inwestycje portfelowe zepchnety rosyjski rachunek
kapitatowy gteboko na terytorium ujemne i spodziewamy sie, ze sytuacja ta utrzyma sie w nadchodzacych latach.

Wykres 4: Przeptywy bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) i inwestycji portfelowych (PI) (w mld USD)
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Zrédta: Centralny Bank Rosji, Allianz Research



Rynki energii: odtaczenie sie od Rosji wigze sie z duzymi kosztami

Z analiz Allianz Trade wynika, Ze Europa z powodzeniem radzi sobie z drugg zima bez obfitosci rosyjskiego gazu. Ale
ptaci za to cene w postaci wyzszych dotacji na paliwa kopalne. Sankcje i ciecia dostaw spowodowaty, ze juz wysokie ceny
energii wzrosty jeszcze bardziej w 2022 roku. Jednak dzieki skutecznemu zapetnianiu magazynodw — zapetnionych w blisko
90% juz we wrzesniu 2023 r. - statemu przeptywowi gazu rurociggowego z Norwegii i LNG gtéwnie z USA, a takze znacznym
oszczednosciom energii (-10% zuzycia energii), Europie udato sie przejs¢ przez kryzys energetyczny. Spodziewajac sie
dalszego naptywu gazu droga morska, planowana jest duza liczba terminali LNG, w tym szes¢ w Niemczech o facznej
przepustowosci 55 mld metrow szesciennych (mld m3) i kolejne pie¢ w Grecji o tgcznej przepustowosci 27,4 mld m3. Takie
projekty zwiekszytyby i zréwnowazyty regazyfikacje kontynentu, poniewaz wiekszos¢ istniejgcych terminali znajduje sie
we Francji, Wtoszech i na Potwyspie Iberyjskim. Chociaz Europa nadal do$¢ sprawnie radzi sobie z napietg podaza z
perspektywy wolumenu, ma to swojg wysokg cene. Po pierwsze, ceny energii elektrycznej w Europie utrzymujg sie na
wysokim poziomie, a ceny gazu, mimo ze sg nizsze od szczytow obserwowanych w 2022 r., sg bardzo zmienne. W sierpniu
2023 r. europejskie ceny gazu wzrosty o prawie +40% z powodu potencjalnego strajku w zaktadach LNG w Australii.
Niedawno wzrosty one o blisko +10% z powodu obaw zwigzanych z konfliktem w Strefie Gazy. Po drugie, rzady w catej
Europie musiaty wesprze¢ gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa zmagajace sie z wyzszymi cenami energii. W
rezultacie dotacje do paliw kopalnych w UE wzrosty ponad dwukrotnie w 2022 r. w poréwnaniu z 2021 r. (wykres 5).
Wiekszo$¢ dotacji z 2022 r. zostata utrzymana w 2023 r., a wiele rzgdow nie ma konkretnego planu, w jaki sposéb i
kiedy zostang one wycofane, biorgc pod uwage ryzyko sprzeciwu ze strony odbiorcow.

Rysunek 5: Dotacje na paliwa kopalne w UE
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Zrédta: Europejska Agencja Srodowiska, Allianz Research

Jest jeden pozytywny aspekt: koszyk energetyczny w regionie staje sie coraz bardziej ekologiczny. Chociaz poczgtkowo
istniaty obawy, ze kryzys energetyczny moze spowodowac silny powrot paliw kopalnych, a zwtaszcza wegla, produkcja
energii z paliw kopalnych w UE znacznie spada. Co wazniejsze, odnawialne zrodta energii odnotowujg silny wzrost. W 2023
r. odnawialne zrédta energii odpowiadaty za 44% produkcji energii elektrycznej w UE. W rzeczywistosci po raz pierwszy
wiatr wygenerowat wiecej energii niz gaz ziemny (wykres 6). Ten kamien milowy zostat osiggniety zaréwno dzieki silnej
generacji wiatrowej, jak i spadajgcemu zapotrzebowaniu na energie elektryczng, co przyczynito sie do spadku produkc;ji
energii z paliw kopalnych. Zapotrzebowanie na energie elektryczng spadto drugi rok z rzedu w 2023 roku o -3,4% r/r po -
6,4% r/r w 2022 roku. Jednak wraz z elektryfikacjg transportu popyt prawdopodobnie wzrosnie w przysztosci. W tym
kontekscie UE bedzie musiata nadazyc¢ i nadal wspieraé odnawialne zrédta energii.



Wykres 6: Produkcja energii elektrycznej w UE wedtug Zrodta (% catosci)
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Oceny te, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie mogg obejmowacd 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 moga sie znacznie
rozni¢ od tych wyrazonych

lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczgcych przysztosci.

Takie odchylenia mogg wynikaé¢ 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 globalne;j.
Wystgpienie 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.
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