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Lepka inflacja cen ustug w strefie Euro (i nie tylko) - jak
mucha w smole

Lepka, poniewaz przemosi sie na wszystko dookota, ale tez jak w znanym wierszu
Brzechwy — wcigz sie nie mozna od niej uwolnié, co jest wyzwaniem dla EBC
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W skrdcie:

e Inflacja w strefie euro spadta w marcu do 2,4%, ale inflacja ustug pozostaje jej kluczowym
napedzajacym

e  Nietylko”, gdyz inflacja cen ustug zaczyna by¢ wyzwaniem takze w innych europejskich (poza
strefg Euro ) gospodarkach — m.in. w Czechach

e  Koszty pracy, gtéwny sktadnik cen produkcji w sektorze ustug, nadal rosng w tempie
przekraczajgcym historyczng Srednig

e Co wiecej, dziewie¢ z 20 krajow (strefy euro) wykazuje stopy inflacji powyzej 3%. Niemcy i
Francja odnotowaty silne spowolnienie inflacji, podczas gdy inflacja w Hiszpanii i we Wtoszech
odbija sie w miare zanikania negatywnych efektéw bazowych zwigzanych z energia

e W 2024 r. nadal Allianz Trade spodziewa sie inflacji na poziomie 2,4%. Dezinflacja bedzie
kontynuowana, cho¢ w mniejszym tempie, torujgc droge do cie¢ stép procentowych przez EBC,
ktére rozpoczng sie w lipcu

Inflacja w strefie euro spadta do 2,4% w marcu, ale inflacja ustug pozostanie stabilna w przysztosci.
Wstepne szacunki z ubiegtego tygodnia wykazaty, ze inflacja zasadnicza w strefie euro wyniosta w
marcu 2,4% r/r, co oznacza spadek z 2,6% w lutym. Warto zauwazy¢, ze inflacja bazowa réwniez
spadta z 3,1% do 2,9%, co oznacza najnizszy poziom od poczatku 2022 roku. Jednak inflacja w
ustugach pozostaje stabilna i oczekuje sie, ze pozostanie kluczowym czynnikiem przyczyniajgcym sie
do inflacji w przysztosci (wykres na nastepnej stronie).

Po pierwsze, ceny w sektorze ustug stanowig prawie potowe wagi koszyka konsumpcyjnego. Po
drugie, koszty pracy s kluczowym skfadnikiem cen w sektorze ustug i nadal rosng w tempie
przekraczajgcym historyczng Srednig (kolejny wykres). W rezultacie firmy z sektora ustug nadal
zgtaszajg silny wzrost cen produkcji, zgodnie z najnowszymi badaniami PMI (ostatnie infografika).
Ponadto nalezy podkresli¢, ze efekty bazowe nadal odgrywajg znaczaca role. Podczas gdy
skorygowany sezonowo bazowy wskaznik CPl przestat przyspiesza¢ sekwencyjnie, jego obecny
poziom znajduje sie powyzej strefy komfortu EBC. W ciggu ostatnich trzech miesiecy annualizowany*?
miesieczny wzrost bazowego CPI wynidst Srednio 3,8%. Inflacja ustugowa przyspieszyta nawet do 5,7%

1 Annualizacja to popularna w Stanach Zjednoczonych przeksztatcenie danych za jakis krétki okres (miesigc, kwartat) w
dane catoroczne — czyli ekstrapolacja wynikow uzyskanych z jakiegos okresu na caty rok, prognoze w oparciu o
dotychczasowe czastkowe dane
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- najwyzszego tempa od roku. Tymczasem duza rozbieznos¢ pomiedzy panstwami cztonkowskimi zwieksza wyzwania
stojgce w zwigzku z inflacja przed EBC. W marcowym odczycie inflacja zasadnicza wahata sie od 0,3% na Litwie do 4,9% w
Chorwacji. Dziewie¢ z 20 krajow wykazuje stopy inflacji powyzej 3%, podczas gdy szes¢ ponizej 2%.

Dekompozycja inflacji w strefie euro
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Zrédto: LSEG Datastream, Destatis, Insee, Allianz Research. Uwaga: w przypadku Wtoch sktadki wedtug produktéw sq dostepne od
2016'r.

Doswiadczajgc trendow obserwowanych takze w innych gospodarkach strefy euro, Niemcy jednoczesnie odczuwajg
spowolnienie presji inflacyjnej, choc istniejg pewne potencjalne ryzyka wzrostu wynikajace z inflacji ustug. Prognozuje
sie, ze w marcu 2024 r. stopa inflacji w Niemczech wyniesie 2,2%, w poréwnaniu z 2,5% w lutym, napedzana gtédwnie przez
spadajace ceny energii i zywnosci. Jest to najnizszy wynik od kwietnia 2021 r. (2,0%), przy czym ceny energii spadty o -
2,7%, a ceny zywnosci o0 -0,2%. Istniejg jednak obawy o potencjalng presje na wzrost cen energii, poniewaz podatek VAT
na gaz i bezposrednie ogrzewanie ma zosta¢ znormalizowany z 7% do 19% w kwietniu, co moze prowadzi¢ do
tymczasowego wzrostu kosztow energii. Jednak ogdlnie rzecz biorac, komponent energetyczny prawdopodobnie obnizy
inflacje w okresie objetym prognoza. Oczekiwa¢ mozna, ze inflacja bazowa osiggnie 3,3%, przy czym ceny ddbr przyczynig
sie tylko do 1% jej wzrostu, podczas gdy inflacja cen ustug wzrosta z 3,4% w lutym do 3,7% w marcu. Pomimo oczekiwan
spadku cen wsrdd firm z branz zwigzanych z konsumpcjg, handlem detalicznym i budownictwem, ostatni kilometr przed
metg maratonu jest najtrudniejszy, poniewaz presja inflacyjna jest powszechna we wszystkich produktach a jednoczesnie



we wszystkich sktadowych spada juz mniej gwattownie. Komponent ustugowy inflacji bazowej okazuje sie szczegdlnie
odporny, a dostawcy ustug o wysokiej pracochtonnos$ci stojg w obliczu presji na wzrost cen z powodu rosngcych kosztéw
wynagrodzen wynikajgcych z silnych porozumien zwigzkowych. Szerszy trend sugeruje, ze w Niemczech inflacja w
ustugach bedzie stopniowo spadac w ciggu najblizszych dwodch lat, ale pozostanie powyzej 3,5% w 2024 r., a nastepnie
obnizy sie do 3% pod koniec 2025 r. Oczekujemy wiec, ze powolnos$¢ tempa spadku inflacji bazowej w Niemczech,
napedzanej przez ustugi, utrzyma jg na poziomie wyzszym niz ogdlna stopa inflacji w najblizszej przysztosci.

Nominalny wzrost ptac, kwartalnie r/r w %
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We Francji, za najwiekszg cze$¢ wzrostu inflacji, bo za jej 2/3 bedzie nadal wzrost cen ustug. Inflacja we Francji spadta w
marcu bardziej niz oczekiwano, do 2,3% r/r (z 3,0% w lutym i w poréwnaniu do oczekiwanych 2,5%). Inflacja bazowa
spadta 0 -0,2 punktu procentowego do 2,1%, przy inflacji cen towaréw na poziomie 0,1% - najnizszym poziomie od 2021
r. - wobec 3% dla ustug (-0,2 punktu procentowego). Inflacja zywnosci spadta znaczgco do 1,8% z 3,6%, podczas gdy
inflacja energii spadta do 3,4% z 4,3%. Spadek cen gazu i produktéw ropopochodnych zostat skompensowany przez dalsze
podwyzki cen energii elektrycznej. Patrzac w przysztosé, Allianz Trade spodziewa sie, ze inflacja w ustugach spowolni do
2,5% w lipcu i ustabilizuje sie na tym poziomie do korica roku, poniewaz wzrost ptac bedzie wolniejszy, ale blisko 4% r/r.
Od IV kwartatu 2023 r. jednostkowe koszty pracy byty drugim co do wielkosci czynnikiem wzrostu inflacji we Frangji,
zaraz po marzach jednostkowych. Powinny one w mniejszym stopniu przyczynia¢ sie do inflacji, poniewaz staby popyt i
wysokie zapasy nadal sktaniajg wiele przedsiebiorstw z sektora wytworczego do obnizania oczekiwan cenowych.
Zaawansowane badania sugeruja, ze wszystkie sektory produkcyjne znajdujg sie w fazie dezinflacji lub deflacji (metale,
chemikalia, meble), z wyjatkiem produkcji komputeréw, wyrobdéw elektronicznych i optycznych, ktéra pozostaje w fazie
inflacji. W sektorze ustug wiekszos¢ przedsiebiorstw nadal zamierza dalej podnosi¢ ceny, gtdwnie w obszarach takich jak
gastronomia i ustugi zwigzane z zakwaterowaniem i turystyka, telekomunikacja i ustugi informacyjne, magazynowanie, i
transport lotniczy. Ogdlnie rzecz biorac, Allianz Trade spodziewa sie, ze inflacja we Francji wyniesie $rednio 2,2% w 2024
r.i1,7% w 2025r.

Inflacja we Wtoszech za marzec pozostaje jedna z najnizszych w strefie euro, pomimo wzrostu do 1,3% r/r z 0,8% miesiac
wczesniej. Bazowa presja cenowa we Wtoszech nie rézni sie od innych gospodarek. Silne ujemne efekty bazowe cen
energii stabng (-10,8% r/r z -17,8% w lutym), podczas gdy wzrost cen ustug pozostat dos¢ nieustepliwy na poziomie 3,0%
r/r (z 2,9% miesigc wczesniej), rosngc nawet o +0,4% m/m. W szczegdlnosci ceny ustug transportowych wzrosty do 4,4%
r/rz3,8% w lutym. Chociaz , lepkie” ceny ustug nadal budza obawy, oczekiwania dotyczace cen sprzedazy w tym sektorze,
mierzone przez ESI Komisji Europejskiej, rowniez spadty w marcu (z nowego rekordowego poziomu w lutym od kwietnia
2023 r.). Opdzniony i "tagodniejszy" wzrost ptac we Wtoszech powinien réwniez pomdc ztagodzi¢ dalszg presje na
pracochtonny sektor ustug. W przeciwienstwie do marcowego trendu w strefie euro, inflacja bazowa we Wtoszech wzrosta
do 2,4% z 2,3% r/r, odwracajac 12 kolejnych miesiecy poprawy (od szczytu 6,3% w lutym 2023 r.). Podsumowujac, Allianz
Trade spodziewa sie, ze inflacja ustug bedzie spadac tylko stopniowo i w znacznym stopniu przyczyni sie do inflacji w tym
roku (1,3 pp), a ceny zywnosci pozostang powyzej celu 2% przez caty rok, podczas gdy ceny energii i towaréow beda
napedzac Sciezke normalizacji inflacji.



Oczekujemy, ze w Hiszpanii inflacja bedzie nadal umiarkowana, zgodnie z tym, co obserwowano juz od konca 2023
roku. Jednak stopniowe wycofywanie srodkdéw fiskalnych wprowadzonych przez rzad - takich jak obnizki VAT na energie
elektryczng, gaz i zywnosc - zrbwnowazy ten podstawowy trend. Allianz Trade spodziewa sig, ze inflacja osiggnie 3,1% w
2024 r., w poréwnaniu z 3,5% w 2023 r. Nalezy zauwazy¢, ze inflacja w ustugach powinna pozostac tagodna, poniewaz nie
widzimy presji ze strony rosngcych kosztow wynagrodzen. Wedtug Banku Hiszpanii, dostepne dane z uktadéw zbiorowych
wskazujg na obnizenie sredniego wzrostu ptac uzgodnionego w ukfadach zbiorowych z 3,5% w grudniu 2023 r. do 2,8% w
styczniu 2024 r.

Wskaznik PMI dla ustug, ceny wyjsciowe Swiadczeniodawcédw (powyzej 50 = wzrost cen)
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Zrédta: Markit S&P, Allianz Research

Ogdlnie rzecz biorgc, najnowsze dane o inflacji s3 zgodne z naszym postulowanym od dawna wnioskiem do EBC o
obnizenie stép procentowych, a ktére rozpocznie sie latem tego roku. Dla catej strefy euro wcigz oczekujemy inflacji na
poziomie 2,4% w 2024 r.i2,2% w 2025 r., przy miesiecznych stopach inflacji wahajacych sie miedzy 2,0% a 2,5% do korica
roku. EBC dat jasno do zrozumienia, ze nie wprowadzi zadnych zmian w polityce pienieznej przed czerwcem. Do tego czasu
Bank strefy bedzie bedg miat jeszcze trzy odczyty inflacji i jeden kwartalny punkt odniesienia o danych o ptacach, aby na
ich podstawie méc przekonad sie i potwierdzié, ze dezinflacja nadal jest na dobrej drodze.
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Oceny te, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie mogg obejmowacé 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 niepewnoscig. Rzeczywiste wyniki, wydajnos¢ lub zdarzenia mogg sie znacznie
rozni¢ od tych wyrazonych

lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczgcych przysztosci.

Takie odchylenia mogg 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 rynkéw
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 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 globalnej.
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, ktérych ujawnienie jest wymagane przez prawo.

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



