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e Allianz Trade oczekuje, ze na dzisiejszym posiedzeniu 6 czerwca EBC zainicjuje ostrozny cykl
Maddalena Martini tagodzenia polityki pienieznej, obnizajgc stope depozytowg o 25 pb do 3,75%, co bedzie
Starszy ekonomista dla Woch i Grecji pierwsza obnizka stép od czasu pandemii Covid-19 w 2020 roku.

maddalena.martini@allianz.com

e Decyzja ta zapada pomimo ostatnich zaskakujacych danych o wzrostach inflacji i ptac, ktére
Bjoern Grieshach zmuszg decydentéw do przyjecia jastrzebiego tonu, podkreslajgc zaleznos¢ od danych i
Starszy strateg inwestycyjny i podejmowanie w przysztosci decyzji dopiero na kolejnych posiedzeniach (bez zaktadanego z

ekonomista strefy euro wyprzedzeniem scenariusza).
bjoern.griesbach@allianz.com

e Aby nie odbiegaé¢ zbytnio od Fed, od ktérego rynek oczekuje sie, ze utrzyma on stopy
Maria Latorre procentowe na wyzszym poziomie przez dtuzszy czas, podtrzymujemy nasz poglad od dawna,
Doradca ds. sektora B2B . o . . esre , . . o
maria. atorre@allianz.trade.com ze w 2024 r. w strefie Euro nastgpia tylko dwie obnizki, a stopa koricowa na poziomie 2,5%
zostanie osiggnieta w 2025 r.

EBC ma zamiar rozpocza¢ ostrozny cykl fagodzenia polityki pienieznej, obnizajac stopy procentowe o 25 pb —tagodzac
tym samym swojg wysoce restrykcyjng polityke pieniezng przez wprowadzenie pierwszej obnizki stép procentowych
od czasu pandemii Covid-19 w 2020 roku. Po utrzymaniu stopy depozytowej na rekordowo wysokim poziomie przez
dziewie¢ miesiecy, oczekiwa¢ mozna, ze EBC obnizy jg 0 25 pb do 3,75% (MLF: 4,50%, MRO: 4,25%). Pomimo ostatnich
niespodzianek w zakresie wzrostu inflacji i ptac, silne wstepne zaangazowanie réznych cztonkédw Rady Prezeséw w
ostatnich tygodniach sprawito, ze ruch ten byt niemal pewny i zostat w petni wyceniony przez rynki. Niemniej jednak EBC
z pewnoscig podkresli zaleznos¢ od danych i podejscie do podejmowania decyzji w przysztosci dopiero na kolejnych
posiedzeniach.

Wraz z tym pierwszym cieciem EBC dotgcza do innych europejskich bankow centralnych w Szwajcarii, Szwecji, Czechach
i na Wegrzech, ktére juz rozpoczety swoje cykle luzowania w ostatnich miesigcach, pokazujac, ze mozliwa jest
transatlantycka dywergencja polityki. W opinii Allianz Trade pomimo ztagodzenia stép procentowych, zaciesnianie
ilosSciowe EBC bedzie sie nasila¢, zwiekszajac sie ze srednio 29 mld EUR miesiecznie w ciggu ostatniego roku do okoto 36
mld EUR miesiecznie. Przyspieszenie to jest nastepstwem ogtoszenia w grudniu ubiegtego roku, ze EBC ograniczy
reinwestycje w ramach programu PEPP o wartosci 1,6 bln EUR poczawszy od lipca, a takze trwajgcego pasywnego
wygaszania programu APP, ktdry w rezultacie skurczyt sie juz z maksymalnego poziomu 3,3 bln EUR w 2022 r. do obecnych
2,9 bin EUR.
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Wykres 1: Inflacja zasadnicza i sekwencyjna inflacja bazowa w strefie euro, w %
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Zrédta: LSEG Datastream, Allianz Research.
Uwaga: Linia przerywana pokazuje prognoze Allianz Research dla inflacji zasadniczej.

Zaktualizowane prognozy beda uwaznie obserwowane, poniewaz dane o inflacji i ptacach zaskoczyty ostatnio swoimi
wzrostami. EBC opublikuje rowniez kwartalng aktualizacje swoich prognoz dotyczacych inflacji i wzrostu gospodarczego,
ktore rynki finansowe beda uwaznie analizowaé¢ w obliczu globalnej niepewnosci gospodarczej i geopolitycznej. Od
ostatniej aktualizacji w marcu nowe sprzeczne dane sprawiaja, ze nie jest pewne, w jaki sposéb prognozy te zostang
skorygowane. Kluczowg zmiang jest znacznie bardziej restrykcyjne $rodowisko polityki pienieznej, poniewaz szacunki
personelu opierajg sie na rynkowych oczekiwaniach dotyczgcych stép procentowych. Podczas gdy w marcu wyceniano
okoto pieciu cie¢ w 2024 r., obecnie liczba ta zmniejszyta sie do zaledwie dwdch. Ta rewizja prawdopodobnie wywrze
presje na obnizenie zaréwno prognoz inflacji, jak i wzrostu gospodarczego. Z drugiej strony, (mozliwe) pozytywne
niespodzianki w danych o inflacji i ptacach, a takze poprawa wskaznikdéw prognostycznych, takich jak PMI, powinny
ztagodzi¢ te presje. Inflacja zasadnicza przyspieszyta w maju do 2,6% r/r z 2,4% w kwietniu. Po wyeliminowaniu efektow
bazowych i zmiennych pozycji, trzymiesieczna $rednia kroczaca inflacji bazowej wyniosta 3,4% w ujeciu rocznym, co jest
wyraznie powyzej celu EBC wynoszacego 2% i znacznie powyzej dtugoterminowej sredniej sprzed pandemii wynoszacej
1,1% (wykres 1). Inflacja bazowa jest obecnie w duzej mierze napedzana przez krajowa presje cenowg w sektorze ustug.
Presja ta moze utrzymywac sie przez kilka miesiecy, biorgc pod uwage, ze ptace nadal rosng znacznie szybciej niz
dtugoterminowy trend. Kluczowa miara EBC, wynagrodzenie na pracownika za | kwartat, zostanie opublikowana dopiero
po posiedzeniu EBC, ale dane na poziomie krajowym wskazujg na podobng pozytywng niespodzianke, jak w przypadku
ptac negocjowanych dwa tygodnie temu, ktére wzrosty z powrotem do 4,7% r/r - rekordowego poziomu osiggnietego
wczesniej w Il kwartale ubiegtego roku. Jednak najlepszy wskaznik wyprzedzajacy dla ptac, miesieczny wskaznik
rzeczywistych wynagrodzen, spowolnit w kwietniu do 3,0% r/r, co jest najnizszym odczytem od 2022 r. (wykres 2).

Wykres 2: Wskazniki wynagrodzen w strefie euro, w %
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Zrédta: LSEG Datastream, Allianz Research.

Uwagi: Linia przerywana przedstawia prognoze Allianz Research dla inflacji zasadniczej. Linia przerywana pokazuje sredniq stope wzrostu
wynagrodzenia na pracownika w latach 2010-2019.



Trzymamy sie naszego pogladu wyrazanego od dawna, iz w 2024 r. beda mie¢ miejsce dwie obnizki stép a stopa
koncowa na poziomie 2,5% ma zostac osiggnieta w 2025 r. Biorgc pod uwage ostatnie niespodzianki wzrostu inflacji, EBC
prawdopodobnie wstrzyma sie w lipcu i dokona kolejnej obnizki stop we wrzesniu. Do tego czasu inflacja zasadnicza
prawdopodobnie osiggnie cel inflacyjny na poziomie 2%, dzieki korzystnym efektom bazowym. Nastepnie niepewnosc
geopolityczna zwigzana z wyborami w Stanach Zjednoczonych, wyzsze stopy inflacji ze wzgledu na niekorzystne efekty
bazowe oraz ryzyko rosngcej rozbieznosci w polityce transatlantyckiej zmusi EBC do przesunigecia pozostatej czesci cyklu
tagodzenia polityki pienieznej na pierwszy kwartat 2025 roku. Dalsze luzowanie w 2025 r. z czterema kolejnymi cieciami

doprowadzi do koncowej stopy procentowej na poziomie 2,5%, co zaktada realng neutralng stope procentowg na
poziomie okoto 0,5% (wykres 3).

Wykres 3: Nominalne i realne stopy procentowe EBC, w %
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Zrédta: LSEG Datastream, Allianz Research.

Uwagi: Linia przerywana przedstawia prognozy Allianz Research. Realna stopa procentowa jest przyblizona poprzez odjecie biezgcej inflacji w ujeciu r/r
od stopy depozytowej (stopa refinansowania przed 2014 r.). Nalezy zauwazyc, ze od 18 wrzesnia 2024 r. EBC mechanicznie obnizy réznice miedzy stopq
depozytowq a refinansowq do 15 pb.
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Oceny te, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie moga obejmowac perspektywy, stwierdzenia dotyczace 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
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
szczegblnosci 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 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 przepisdéw prawa i regulacji, w tym przepisow podatkowych, (x) wptyw przejeé, w tym zwigzane z nimi
kwestie integracji, oraz sSrodki 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 wyraine w wyniku dziatan terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII
Firma nie zobowigzuje sie do aktualizowania jakichkolwiek informacji lub stwierdzen dotyczgcych 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.



