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Zielone, wiosenne pedy wzrostu gospodarczego — w sam raz
na Eurowizje '

Dobre wiadomosci ze strefy euro przed Eurowizjg = swietem europejskiej piosenki
S \ .
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W samg pore_na Eurowizje w Malmd 7-11 maja, strefa euro wyszta z trwajacej od pieciu
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Strefa euro ponownie wychodzi ze stagnacji, a dezinflacja postepuje powoli, ale stabilnie. Po pieciu kwartatach stagnacji
gospodarka strefy euro wzrosta o +0,3% kw/kw (1,3% w ujeciu rocznym) w | kwartale 2024 r., odbijajac sie od technicznej
recesji w drugiej potowie 2023 r. z powodu rewizji w dét poprzedniego kwartatu. Eksport netto powinien mie¢ pozytywny
wptyw (na PKB), wspierany przez silny popyt w USA i malejacy import do UE. Patrzgc na dane na poziomie krajowym,
popyt krajowy réwniez powinien ulega¢ z czasem poprawie, dzieki dalszemu ozywieniu inwestycji i niewielkiemu
wzrostowi wcigz stabej konsumpcji. Tymczasem inflacja zasadnicza utrzymata sie w kwietniu na poziomie 2,4% r/r, podczas
gdy inflacja bazowa spadta 0 0,2pp do 2,7% - najnizszego poziomu od dwdch lat. Jeszcze bardziej zachecajace jest to, ze
stopa inflacji bazowej w ujeciu miesigc do miesigca, ktdra jest wolna od efektow bazowych, spadta do 1,8% m/m w ujeciu
rocznym i wyréwnanym sezonowo, tym samym nie przekraczajgc celu inflacyjnego EBC. Ogdlnie rzecz biorgc, dane z tego
tygodnia potwierdzajg zaréwno nasze oczekiwania, jak i te wyrazane przez EBC odnosnie powolnego, ale statego procesu
dezinflacji i tagodnego przyspieszenia wzrostu, przy czym ten ostatni jest wspierany przez konsumpcje przy rosnacych
ptacach realnych. W zwigzku z tym trzymamy sie naszego postulatu dwéch obnizek stop procentowych EBC w tym roku,
a nastepnie trzech kolejnych obnizek w 2025 roku. Tak wiec, o ile przed czerwcem nie pojawig sie niekorzystne dane to
pierwsza obnizka stop procentowych moze nastgpi¢ juz w czerwcu, wczesniej niz niedawne przewidywania zaktadajgce
lipiec, poniewaz wieksza liczba przedstawicieli EBC wyrazito cheé wczesniejszego dziatania (wykres 1).
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Wykres 1: Perspektywy wzrostu, inflacji i polityki pienieznej w strefie euro
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Jednak - pod powierzchnig uspokajajacej sie toni utrzymujg sie znaczne rozbieznosci gospodarcze zaré6wno w
poszczegodlnych krajach, jak i sektorach. Inflacja w strefie Euro jest bardzo zréznicowana i waha sie od zaledwie 0,6% w
Finlandii do az 4,9% w Belgii. Wsréd czterech najwiekszych gospodarek, Wtochy pozostajg na najnizszym poziomie z
inflacja wynoszacg zaledwie 0,9%, kolejne sg Francja i Niemcy z jej poziomem 2,2%, podczas gdy Hiszpania notuje
najwyzszy od czterech miesiecy poziom inflacji 3,3%, gtdéwnie ze wzgledu na rosnace ceny zywnosci.

Jednak najbardziej zauwazalna rozbieznosc¢ nie dotyczy poszczegdlnych krajow, ale raczej sektoréw gospodarki. Podczas
gdy sektor ustug odnotowuje silny i rosngcy popyt, produkcja nadal spada. Ta niezwyktfa i dtugotrwata rozbieznosc jest
szczegblnie widoczna w ankietach wsréd menedzeréw ds. zakupow (PMI), pokazanych na wykresie 2. Przypuszczalnie
gospodarka strefy euro nadal przechodzi proces dostosowawczy po dwodch powaznych wstrzgsach podazowych,
zwigzanych z Covid-19 i konfliktem na Ukrainie, wraz z nastepujgcymi po nich wzrostami cen energii. Podziat sektorowy
réwniez nadal przektada sie na trendy inflacyjne. Inflacja w sektorze ustug w strefie euro nadal jest wiodaca sitg inflacji
bazowej, mimo ze w konicu zaczeta nieznacznie spowalnia¢ do 3,7% r/r w kwietniu po utrzymaniu stopy 4,0% przez piec¢
kolejnych miesiecy. Szczegdtowe dane z ankiet PMI ujawniajg jednak, ze ceny naktadow w sektorze ustug nadal silnie rosng
w porownaniu ze Srednimi historycznymi (wykres 3). Potwierdza to naszg opinie, ze dezinflacja bedzie nadal powolna,
poniewaz wiekszo$¢ koszyka konsumpcyjnego (45%) zwigzana jest z ustugami.

Wykres 2: Dywergencja sektorowa w strefie euro od czasu pandemii Covid-19 utrzymuje sie
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Wykres 3: Ceny czynnikéw produkcji nadal silnie rosng w sektorze ustug
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Niemcy zdotaty unikng¢ recesji dzieki wzrostowi inwestycji budowlanych i eksportu. Jednak spadek wydatkow
gospodarstw domowych nastraja mniej optymistycznie. Chociaz istniejg pozytywne oznaki, a ustugi przyczyniajg sie do
wzrostu gospodarczego, produkcja wcigz jest powodem do niepokoju. W pierwszym kwartale 2024 r. niemiecki PKB wzrdst
o +0,2% kw/kw po (zrewidowanym) spadku na koniec 2023 r. o -0,5%. Pomimo rosngcego optymizmu wsrdd
konsumentow, przedsiebiorstw i inwestorow, wyzwania nie znikly. Stabos¢ w sektorze przemystowym, spadajgca
aktywnos$¢ budowlana po tagodnej zimie, wysokie stopy procentowe wptywajgce na inwestycje i sttumiony popyt
eksportowy to kluczowe kwestie. Chociaz rynek pracy jest nadal solidny, z rosngcymi ptacami i spowalniajgca inflacjg,
gospodarstwa domowe pozostajg ostrozne w kwestii wydatkow. Przy ograniczonej elastycznosci fiskalnej i toczacych sie
debatach na temat budzetu rzgdowego na 2025 r. - z szacowanym niedoborem w wysokosci co najmniej 20 mid EUR —
Allianz Trade spodziewa sie umiarkowanego wzrostu na poziomie +0,1% w 2024 r. i +0,9% w 2025 r.

Francuska gospodarka wykazuje oznaki przyspieszenia, ale konsolidacja fiskalna moze zawazy¢ na jej perspektywach.
Francuski PKB wzrdst o +0,2% kw/kw w 1. kwartale 2024 roku. Wzrost PKB za 3. kwartat 2023 r. rowniez zostat
zrewidowany nieco wyzej (+0,1pp). Podziat na wydatki i produkcje byt ogdlnie pozytywny. Konsumpcja gospodarstw
domowych przyspieszyta do +0,4%, napedzana przez odbicie konsumpcji zywnosci i solidne wzrosty w ustugach (zwtaszcza
w transporcie i hotelarstwie). Znalazto to odzwierciedlenie w silnym wzroscie popytu (+0,8%) na ustugi zbywalne (nie
niezbedne jak np. opieka zdrowia czy edukacja). Innym pozytywnym aspektem byto odbicie inwestycji przedsiebiorstw
(+0,5%, po -0,8%), przy silnych wydatkach zaréwno na komponenty produkcyjne, jak i na ustugi. Eksport radzit sobie
catkiem dobrze (+0,5%, zrewidowany w gore w IV kw. 23), przy zwiekszonych wysytkach produktéw rolno-spozywczych i
innych produktéw produkcyjnych. Nie znalazto to jednak odzwierciedlenia we wzroscie produkcji przemystowej (-0,1%),
poniewaz przedsiebiorstwa dalej pozbywaty sie zapaséw. Stabym punktem byty inwestycje mieszkaniowe (-1,5%).
Niemniej jednak produkcja budowlana ustabilizowata sie (+0%), co sugeruje, ze wydatki niemieszkaniowe odnotowaty
silne wzrosty (infrastruktura, handel). Konsolidacja fiskalna nie byta jeszcze widoczna, a konsumpcja publiczna nadal
odnotowywata solidne wzrosty (+0,6%). Jednak przy 10 mld EUR oszczednosci juz uchwalonych na reszte roku,
prawdopodobnych dodatkowych 10 mid EUR (tj. facznie 0,7% PKB w 2024 r.) oraz, jak ujawniono w kwietniowym projekcie
budzetu, 30 mld EUR planowanych na 2025 r. (1,1% PKB), zakres silnego odbicia wzrostu pozostanie ograniczony.

Wtoska gospodarka ponownie okazata sie odporna, ale czy czynniki lezace u jej podstaw nie kryjg niespodzianek? PKB
Wtoch zostat zrewidowany w dé6t do +0,1% kw/kw z solidnego wzrostu o0 +0,2% w IV kwartale 2023 r., kiedy to restrykcyjna
polityka pieniezna i staby popyt globalny najbardziej uderzyty w gospodarke. Jednak aktywnos¢ we Wtoszech wzrosta w |
kwartale nieco powyzej naszych jak i konsensusu rynkowych oczekiwan na poziomie +0,3% kw / kw, potwierdzajac, ze
Wtochy prowadzg w wyscigu w erze po pandemii (wykres 4). We wstepnym komunikacie stwierdzono, ze popyt krajowy
- zapasy brutto - miat negatywny wptyw na wzrost PKB, podczas gdy eksport netto miat pozytywny wptyw. Po stronie
podazy rolnictwo, przemyst i ustugi odnotowaty wzrost wartosci dodanej. Jednak sektor produkcyjny wyszedt z recesji
dopiero w marcu, kiedy wskaznik PMI wzrést do 50,4 po prawie roku ponizej progu recesji. W kwietniu wskaznik ten spadt
z powrotem do 47,3, przy spadku zaréwno produkcji, jak i nowych zamodwien, co wyraznie oznacza, ze sektor ten nie
wyszedt jeszcze z recesji. Jest rowniez prawdopodobne, ze zachety podatkowe Superbonus pozostawity swoj ostatni $lad.
Patrzac w przysztosé¢, spowolnienie dziatalnosci budowlanej bedzie miato negatywny wptyw na perspektywy inwestycyjne,



tylko czesciowo kompensowane przez wydatki RRF (Unijny Instrument na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci) i
odbudowe zaufania. Co wiecej, pomimo tego, ze Wiochy wykazuja jedng z najnizszych stép inflacji w strefie euro, Allianz
Trade spodziewa sie, ze konsumpcja wzrosnie dopiero od drugiego kwartatu roku. Wreszcie, rosngca presja fiskalna
zaciemnia perspektywy wtoskiej gospodarki.

Hiszpania: silny wzrost na dtuzej? Hiszpariska gospodarka wzrosta o +0,7% kw/kw w pierwszym kwartale 2024 r., znacznie
powyzej konsensusu i naszych oczekiwan (odpowiednio +0,4% i +0,3%), utrzymujgc tempo obserwowane w ostatnim
kwartale 2023 roku. Wzrost napedzany byt zaréwno przez popyt krajowy, jak i zewnetrzny. Konsumpcja gospodarstw
domowych wzrosta o +0,3%, a inwestycje odbity 0 +2,6% po spadku w drugiej potowie 2023 roku. Eksport i import wzrosty
odpowiednio o +2,4% i +1,1%. To mechanicznie podniostoby prognoze Allianz Trade na 2024 r. z +1,9% do +2,4%, ale
pozostajemy ostrozni co do perspektyw, biorgc pod uwage udowodniong zmiennos¢ naktadéw brutto na srodki trwate i
niepewnos¢ co do faktycznego wydatkowania funduszy NGEU do 2024 r.

Wykres 4: Dywergencja PKB miedzy gospodarkami strefy euro od czasu pandemii Covid-19 utrzymuje sie, PKB
znormalizowany (2019 = 100)
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Oceny te, jak zawsze, podlegaja ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZ£OSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie moga obejmowac perspektywy, stwierdzenia dotyczace przysztych oczekiwan i inne stwierdzenia
dotyczace przysztosci, ktore opierajg sie na biezgcych pogladach i zatozeniach kierownictwa i wigzg sie ze znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnoscia.
Rzeczywiste wyniki, wydajnos$¢ lub zdarzenia mogga sie znacznie rézni¢ od tych wyrazonych lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczacych
przysztosci.

Takie odchylenia mogag wynika¢ m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkéw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w szczegélnosci 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)
poziomow i trendow $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 przepiséw 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. Wystagpienie wielu z tych czynnikéw moze by¢ bardziej
prawdopodobne lub bardziej wyrazne w wyniku dziatan terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII
Spoétka 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.
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