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W skrdcie:

Rosngce ceny zywnosci i energii potozyty kres szybkiej dezinflacji w Polsce, Czechach i na
Wegrzech i w zwigzku z tym Allianz Trade spodziewa sie, ze do korica 2024 r. inflacja ponownie
wzro$nie powyzej docelowych przedziatéw bankdéw centralnych. Z kolei w Rumunii inflacja
pozostata bardziej stabilna.

W rezultacie zaktadamy spowolnienie tempa obecnych cykli fagodzenia polityki pienieznej w
Czechach i na Wegrzech, podczas gdy Rumunia i Polska poczekaja z obnizkami stép
procentowych do korca tego roku.

Tymczasem w Turcji inflacja ma wzrosng¢ do ponad 70% w tym miesigcu, a nastepnie zaczgc
spadac¢ do okoto 40% do konca 2024 roku. Turecki bank centralny prawdopodobnie utrzyma
sSwojg stope procentowq na niezmienionym poziomie 50% do czasu az inflacja ostatecznie
spadnie ponizej tego poziomu pod koniec biezgcego roku. Pierwsza obnizka stép
procentowych w Turcji jest mozliwa w 4 kwartale 2024 r.

Dezinflacja dobiegta korica na kluczowych rynkach w Europie Srodkowo-Wschodniej (CEE) i Allianz Trade spodziewa
sie, ze do konca 2024 roku inflacja ponownie wzrosnie lub pozostanie powyzej docelowych przedziatéw bankéw
centralnych. Spadek inflacji cen konsumpcyjnych w Europie Srodkowo-Wschodniej w ubiegtym roku byt wiekszy niz mozna
byto oczekiwa¢, gtéwnie ze wzgledu na silne efekty bazowe, a mianowicie gwattowne ostabienie cen zywnosci i energii po
ich gwattownym wzroscie od 2022 r. do poczatku 2023 r. (zob. wykres ponizej na przyktadzie Polski). Najnowsze dane za
kwiecienn pokazujg jednak odbicie inflacji w Polsce (2,4% r/r, w marcu 2,0%), Czechach (2,9% r/r, w marcu 2,0%) i na
Wegrzech (3,7% r/r, w marcu 3,6%).
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Wykres 1: Sktadniki inflacji w Polsce
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Zrédta: LSEG Datastream, Gtéwny Urzqd Statystyczny, Allianz Research
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Odwrécenie tendencji wynikato gtéwnie z silniejszego wzrostu cen zywnosci; w Polsce przyczynito sie do tego ponowne
wprowadzenie wyzszego podatku VAT. W Polsce i Czechach pewna role odegrat rowniez wzrost cen paliw, podazajac za
niedawnym wzrostem cen ropy naftowej na $wiecie. Wyzszej inflacji cen zywnosci i energii nalezy spodziewad sie réwniez
w pozostatej czesci roku, w miare zanikania wyzej wspomnianych efektéw bazowych. Tymczasem w Rumunii inflacja
pozostata bardziej stabilna; z drugiej strony — cho¢ w kwietniu spadta do 5,9% r/r, to byta najwyzsza w regionie. Patrzgc w
przysztos¢ Allianz Trade spodziewa sig, ze do korica 2024 roku inflacja zasadnicza ponownie wzrosnie powyzej przedziatow
docelowych bankéw centralnych: w Polsce (4,6% r/r w grudniu), Czechach (3,7%) i na Wegrzech (4,8%) a w Rumunii
pozostanie na wysokim poziomie (4,7%).! Przyjmuje sie, ze w 2025 r. inflacja bedzie stopniowo spadac i powrdci do gérnej
potowy docelowych przedziatéw, z wyjgtkiem Rumunii, gdzie moze to potrwac do poczgtku 2026 r. (wykres 2).

Wykres 2: Perspektywy inflacji w Europie Srodkowo-Wschodniej
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Oczekujemy, ze polityka pieniezna w Europie Srodkowo-Wschodniej do korica 2025 r. bedzie prowadzona ostroznie —
uwzgledniajac tym samym perspektywy inflacyjne, a banki centralne prawdopodobnie utrzymajg realne stopy
procentowe na dodatnim poziomie. Oprdcz opisanego powyzej uzasadnionego oczekiwanego odbicia inflacji istnieje
szereg innych powoddéw na rzecz ostroznej polityki pienieznej w nadchodzacych kwartatach w regionie Europy Srodkowo-
Wschodniej, w tym: oczekiwanie bardziej umiarkowanego cyklu tagodzenia polityki pienieznej przez Fed i by¢ moze takze
EBC, niepewnos¢ co do cen ropy naftowej w nastepstwie trwajgcego kryzysu na Bliskim Wschodzie, a takze silny wzrost
ptac i luzna polityka fiskalna w Polsce, na Wegrzech i w Rumunii (obawy te sg mniej wyrazne w Czechach). Co wiecej,
wskazniki aktywnosci gospodarczej za | kwartat wskazujg na poprawe perspektyw wzrostu napedzanego popytem
krajowym (w szczegdlnosci w sektorze ustug), co oznacza, ze w tym roku moze by¢é wymagana mniejsza stymulacja
monetarna (dla podtrzymania wzrostu gospodarczego). W tym kontekscie Allianz Trade spodziewa sie, ze polski bank
centralny, ktéry rozpoczat cykl fagodzenia polityki pienieznej w Europie Srodkowo-Wschodniej dwiema obnizkami stép
we wrzesniu-pazdzierniku 2023r., utrzyma stope procentowa na niezmienionym poziomie 5,75% co najmniej do Il
kwartatu 2024 r., a nastepnie moze obnizy¢ jg o 25 pb w IV kwartale, gdy ponowny wzrost inflacji dobiegnie konca.
Rumunski bank centralny jeszcze nie zmienit stdp, ale oczekuje sie, iz obnizy stope procentowg o 75 pb w drugiej potowie
2024 r., do 6,25% na koniec roku. Czechy obnizyty swoja stope procentowa tgcznie o 175 pb w ciggu ostatnich szesciu
miesiecy, ale oczekiwa¢ mozna, ze spowolnig swdj cykl tagodzenia polityki pienieznej poprzez dalszy taczny spadek o 100
pb do 4,25% na koniec 2024 r. Cykl fagodzenia polityki pienieznej na Wegrzech byt jak dotad najbardziej agresywny, z
siedmioma obnizkami stop o tgcznej wartosci 525 pb od pazdziernika 2023 r., ale spowolnit juz w kwietniu. Allianz Trade
spodziewa sie kolejnej obnizki o 50 pb w tym tygodniu, a nastepnie pieciu kolejnych cie¢ o 25 pb w pozostatej czesci roku,
tak aby stopa procentowa na koniec roku wyniosta okoto 6,00%. W 2025 r. prognozujemy dalsze umiarkowane obnizki
stép w catym regionie, zasadniczo zgodnie ze spadajacg inflacja, ale mimo tego pod koniec przysztego roku stopy
procentowe prawdopodobnie nadal bedg wyzsze niz przed pandemig (wykres 3).

1 Docelowe przedziaty inflacji banku centralnego to 2,0% + 1pp w Czechach, 2,5% + 1pp w Polsce i Rumunii oraz 3,0% + 1pp na Wegrzech.
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Wykres 3: Perspektywy stép procentowych w Europie Srodkowo-Wschodniej
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Zaktada¢ mozna, ze inflacja zasadnicza w Turcji bedzie stopniowo spada¢ po osiagnieciu szczytowego poziomu w tym
miesigcu, co pozwoli bankowi centralnemu na rozpoczecie ostroznego tagodzenia polityki pienieznej w IV kwartale.
Przejscie na bardziej ortodoksyjne stanowisko w polityce gospodarczej po wyborach parlamentarnych w maju 2023 r. - na
przyktad gtéwna stopa procentowa zostata podniesiona z 8,5% do 50,0% do marca 2024 r. - doprowadzito do silnego,
statego odbicia inflacji z 38,2% r/r w czerwcu 2023 r. do 69,8% w kwietniu 2024 r., gtdwnie z powodu podwyzek podatkdw,
gwattownej deprecjacji liry tureckiej TRY po tym, jak Centralny Bank Turcji (CBRT) wstrzymat nadmierne interwencje
walutowe oraz po znacznej podwyzce ptacy minimalnej na poczatku 2024 r. Allianz Trade spodziewa sig, ze w ty miesigcu
inflacja jeszcze wzrosnie, do okoto 74% r/r, ale pdzniej powinna zaczgé spadaé, poniewaz zadziatajg efekty bazowe
gwaltownego wzrostu w potowie 2023 r. Srodki oszczednoséciowe ogtoszone w ubiegtym tygodniu przez tureckie
Ministerstwo Finanséw — gtdwnie zamrozenie wiekszosci publicznych projektéw budowlanych i nieistotnych zakupdow
sektora publicznego — powinny wspomodc obnizy¢ inflacje w nadchodzacych latach. Zaktadajac, ze ortodoksyjne
stanowisko polityczne zostanie utrzymane, a nieco zarzadzalny kurs wymiany (pozwalajgcy na miesieczng deprecjacje TRY
0 1,0% do 1,5%) bedzie kontynuowany, Allianz Trade prognozuje stopy inflacji na koniec roku na poziomie okoto 40% w
2024 r. i 20% w 2025 r. . CBRT nadal zapewne bedzie zaangazowany w restrykcyjng polityke pieniezng i utrzyma stope
procentowa na poziomie 50,0%, dopdki inflacja nie spadnie ponizej tego poziomu pod koniec tego roku. Oczekujemy, ze
CBRT rozpocznie stopniowy cykl tagodzenia polityki pienieznej w IV kwartale, prognozujgc stopy procentowe na koniec
roku na poziomie okoto 45% w 2024 r. i 25% w 2025 r., utrzymujgc tym samym przez caty czas realng stope procentowa
na dodatnim poziomie (wykres 4 ponizej). Ryzyko odbicia w gére (wyzsza inflacja i stopy procentowe) wynikatoby z
przerwania procesu zacie$niania polityki fiskalnej, zbyt wczesnego rozpoczecie tagodzenia polityki pienieznej a takze
znacznego pogorszenie warunkéw finansowania zewnetrznego, co moze doprowadzi¢ do silniejszej deprecjacji TRY niz
obecnie zaktadana.

Wykres 4: Perspektywy inflacji, stop procentowych i kursu walutowego w Turcji
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Oceny te, jak zawsze, podlegaja ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie moga obejmowal perspektywy, stwierdzenia dotyczgce przysztych
oczekiwan i inne stwierdzenia dotyczace przysztosci, ktdre opierajg sie na biezgcych pogladach i zatozeniach kierownictwa i
Wwigzg sie ze znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnoscig. Rzeczywiste wyniki, wydajnos¢ lub zdarzenia moggq sie znacznie
rézni¢ od tych wyrazonych lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczacych przysztosci.

Takie odchylenia moga wynikaé¢ m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkéw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w
szczeg6lnosci w zakresie podstawowej dziatalnosci Grupy Allianz i na podstawowych rynkach, (ii) wynikéw rynkéw
finansowych (w szczegdlnosci zmiennosci rynku, ptynnosci i zdarzeid kredytowych), (iii) czestotliwosci i dotkliwosci
ubezpieczonych zdarzen szkodowych, w tym katastrof naturalnych, oraz rozwoju kosztow szkdd, (iv) poziomow i trendow
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 przepiséw prawa i regulacji, w tym przepisow podatkowych, (x) wptyw przejeé, 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. Wystapienie wielu z tych czynnikéw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub
bardziej wyraine w wyniku dziatan terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZAC)I
Spétka 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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