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Zwrot Fed i pauza Bank of England

Po ubiegtotygodniowej decyzji EBC o obnizce stop w strefie Euro w tym‘htygodniu
spodziewamy sie podobnej decyzji FED, koniczacej najostrzejszy od dziesiecioleci okres

zaostrzenia polityki pienieznej w USA. BoE zapewne wstrzyma sie tym razem z podobng™

decyzjg, ale... obnizyf™topyw sierpniu, a kolejne ciecia spodziewane sg od listopada.
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W skrocie:

° Fed: zwrot, na ktéry wszyscy czekali§my. Po najostrzejszym zaostrzeniu polityki pienieznej od
dziesiecioleci, Fed ma w tym tygodniu obnizy¢ stopy procentowe o 25 pb. Sierpniowy wskaznik CPI
potwierdzit spadek inflacji, podczas gdy stopa bezrobocia znajduje sie na $ciezce wzrostu do 5% w
kolejnych miesigcach, z 4,2% w sierpniu. Amerykanska gospodarka pozostaje jak dotgd niezwykle
odporna, w czym pomaga luzna polityka fiskalna i silna imigracja, a takze mocne bilanse
przedsiebiorstw. Chociaz ryzyko recesji wzrosto, nadal spodziewamy sie "miekkiego lgdowania". W
tym kontekscie Fed musi ostroznie lawirowaé miedzy ryzykiem pozostania w tyle a ryzykiem
ponownego rozgrzania gospodarki. Allianz Trade spodziewa sie wywazonego podejscia polegajacego
na kolejnych obnizkach stép procentowych o 25 pb na kazdym posiedzeniu, poczgwszy od tego
tygodnia, co obnizytoby stope referencyjng Fed (gérny zakres) do 3,5% w lipcu 2025 r. z 5,5% obecnie.

° Bank Anglii (BoE): przerwa, ale przy solidnej dynamice. Po pierwszej obniice stop
procentowych w sierpniu, spodziewamy sie, ze BoE wstrzyma cykl luzowania na posiedzeniu w tym
tygodniu, poniewaz inflacjia ma ponownie wzrosngé¢ do +2,8% r/r w listopadzie w wyniku
niekorzystnych efektéw bazowych i podwyzki limitu cen energii Ofgem o +10% w pazdzierniku.
Perspektywy inflacji powinny ponownie poprawi¢ sie od grudnia i w Allianz Trade spodziewamy sie,
ze 2% cel inflacyjny zostanie osiggniety na trwate przed potowg 2025 roku. W tym kontekscie BoE
prawdopodobnie obnizy stope bankowa o 25 pb w listopadzie, pomijajac grudzien, a nastepnie obnizy
0 25 pb na kazdym posiedzeniu w 2025 r., zatrzymujgc sie we wrzesniu 2025 r., gdy osiggnie ona
3,25%.

Fed: zwrot, na ktdry wszyscy czekalismy

Po najostrzejszym zaostrzeniu polityki pienieznej od dziesiecioleci, diugo oczekiwany zwrot wreszcie nadszedt:
Amerykanska Rezerwa Federalna ma obnizy¢ stopy procentowe po raz pierwszy od marca 2022 roku. W obliczu
stabnacej inflacji i stabngcego rynku pracy Fed powinien rozpoczaé cykl tagodzenia polityki pienieznej na kolejnym
posiedzeniu w dniach 17-18 wrzesnia. Sierpniowy odczyt CPl wskazat, ze inflacja jest obecnie znacznie ponizej 3% w ujeciu
rok do roku (na poziomie +2,5%). W miedzyczasie stopa bezrobocia znajduje sie na wyraznej trajektorii wzrostowej, a
ankieta Conference Board "Jobs hard to get" sugeruje, ze w nadchodzgcych miesigcach wzrosnie ona jeszcze bardziej,
zblizajac sie do 5% z 4,2% w sierpniu (wykres 1, po lewej). Obnizka w tym tygodniu bedzie pierwsza po tym, jak Fed
agresywnie podnosit stopy procentowe w okresie od marca 2022 r. do lipca 2023 r., utrzymujac je od tego czasu na
wysokim poziomie. Stopa funduszy Fed wzrosta o +10 punktoéw procentowych od marca 2022 r. w ujeciu skorygowanym
o inflacje, co oznacza, ze byt to najszybszy cykl zaciesniania w historii, znacznie przekraczajgcy poprzednie rekordowe
lata 2004 i 1972 (wykres 1, po lewej). Niemniej jednak amerykanska gospodarka pozostata jak dotad wyjgtkowo odporna.
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W rzeczywistosci, poza stabngcym rynkiem pracy, gospodarka nadal nie wykazuje oznak szeroko zakrojonej stabosci, w
czym pomaga luzna polityka fiskalna i silna imigracja, a takze sita bilanséw przedsiebiorstw. Stosunek ptatnosci
odsetkowych netto do zyskdw po opodatkowaniu spada nawet w przypadku przedsiebiorstw niefinansowych pomimo
podwyzszonych stép procentowych, co jest trendem odbiegajgcym od poprzednich epizoddéw zaciesniania polityki
pienieznej (wykres 2, po prawej)* . Ogdlnie rzecz biorgc, w 3. kwartale 2024 r. Allianz Trade prognozuje wzrost PKB Stanéw
Zjednoczonych na solidnym poziomie +2,3% w ujeciu rocznym (po +3,0% w 2. kwartale 2024 r.).

Wykres 1: Stopa bezrobocia (%, po lewej) i zatrudnienie a wzrost sity roboczej (tys., miesiecznie)
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Allianz Trade spodziewa sie kolejnych obnizek stép procentowych o 25 pb na kazdym posiedzeniu od tego tygodnia,
poniewaz Fed réwnowazy stabngacy rynek pracy i wcigz odporng gospodarke. Stopa Fed powinna osiggna¢ 3,5% w lipcu
2025 roku. Stabngcy rynek pracy i nizsza inflacja mogg sktonic¢ niektérych przedstawicieli FOMC do coraz wiekszego
nacisku na obnizki stép procentowych o 50 pb, a nie o 25 pb, ktére prognozujemy na kazdym posiedzeniu do lipca 2025
roku. Rynek pracy nie jest jednak tak staby, jak wydaje sie na pierwszy rzut oka. Wskaznik zwolnien prywatnych pozostaje
bardzo niski, podczas gdy tygodniowa liczba nowych bezrobotnych nie jest szczegdlnie wysoka (na poziomie okoto 230-
250 tys.) w poréwnaniu do 2023 roku. Krétko méwigc, amerykanskie firmy nie zwalniajg pracownikéw, co bytoby
niepokojgcym sygnatem poprzez negatywny wptyw na zaufanie i nizsze wydatki konsumentow. Co wiecej, wzrost
zatrudnienia jest niewielki, ale nie wprost staby, zgodnie z badaniem przedsiebiorstw (wykres 1, po prawej). Wzrost sity
roboczej? byt silny, czeéciowo napedzany przez gwattowny wzrost imigracji. Przyczynito sie to do wzrostu stopy
bezrobocia. Wszystko to sugeruje, ze rosngca stopa bezrobocia jest gtdwnie ttumaczona przez nowe osoby dotgczajace na
rynek pracy, a nie przez zwolnionych pracownikéw i stabngcy popyt. W tym sSrodowisku Fed musi ostroznie stgpac miedzy
ryzykiem pozostania za krzywa (zbyt dtugiego stosowania restrykcji) a ryzykiem ponownego rozgrzania gospodarki i
nadmiernego ztagodzenia warunkéw finansowych w kontekscie solidnych bilanséw przedsiebiorstw poprzez zbyt szybkie
poluzowanie. Dlatego tez Allianz Trade spodziewa sie wywazonego podejscia polegajgcego na kolejnych obnizkach stép
procentowych o 25 pb na kazdym posiedzeniu rozpoczynajgcym sie w tym tygodniu, co sprowadzitoby stope funduszy Fed
(goérny zakres) do 3,5% w lipcu 2025 r.3 .

1 Wiekszos¢ amerykarniskich korporacji byta w stanie sptaci¢ swoje zadtuzenie sprzed Covid-19 o dtugich terminach zapadalnosci i statym
oprocentowaniu, podczas gdy ich duze zasoby gotowki zostaty zainwestowane w aktywa o wysokiej rentownosci, takie jak bony
skarbowe rzqdu USA. W rezultacie ich koszty odsetkowe znacznie spadty.

2 Przyglgdamy sie "skorygowanej" wersji sity roboczej, ktéra sumuje zatrudnienie z badania przedsiebiorstw z bezrobociem z badania
gospodarstw domowych, ze wzgledu na niedawne niedoszacowanie wzrostu imigracji w danych o zatrudnieniu.

3 Jest to zblizone do naszych szacunkéw neutralnej stopy procentowej, ktéra jest prawdopodobnie znacznie wyzsza niz w 2010 r. ze
wzgledu na i) wiekszq zmiennosc inflacji, ii) wieksze deficyty rzqdowe oraz iii) solidne bilanse sektora prywatnego.



Woykres 2: Skorygowana o inflacje stopa funduszy Fed (po lewej) i ptatnosci odsetkowe netto/zysk po opodatkowaniu (po
prawej)
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Zrédta: LSEG Workspace, Allianz Research. *Lewy wykres: 0 = miesiqgc pierwszej podwy:zki stép procentowych, odchylenie realnych stép
procentowych w pp,; Prawy wykres: t = kwartat pierwszej podwyzki stép procentowych, indeksowany na poziomie 100, odchylenie
wskaznika ptatnosci odsetkowych netto. Kropkowane linie pokazujg zmienng po cyklu zaciesniania (kiedy Fed zaczyna obnizac¢ stopy
procentowe).

Bank Anglii: przerwa, ale przy solidnej dynamice

Po pierwszej obnizce stop procentowych w sierpniu, spodziewamy sie, ze Bank Anglii (BoE) wstrzyma cykl luzowania
na posiedzeniu w tym tygodniu, poniewaz inflacja ma ponownie wzrosngé. BoE obnizyt w sierpniu stope procentowg o
25 pb do 5% w zwigzku ze stabngcg presjg inflacyjng, przy czym inflacja CPl w ujeciu rok do roku (r/r) osiggneta cel 2%
zarowno w czerwcu, jak i lipcu, a wzrost ptac nadal stabnie. Bank ostrzegt wtedy jednak réwniez przed ryzykiem
ponownego wzrostu inflacji w Srednim okresie, a decyzja (o wstrzymaniu sie) byta bliska, przy niewielkiej tylko wiekszosci
pieciu cztonkdw RPP gtosujgcych za obnizka stdp procentowych wobec czterech gtosujacych przeciw. W nadchodzgcych
miesigcach spodziewamy sig, ze roczna inflacja wzrosnie do okoto +2,8% r/r w listopadzie , poniewaz i) niekorzystne efekty
bazowe bedg nadal wystepowac w ostatnich miesigcach 2024 r. i na poczatku 2025 r. oraz ii) limit cen energii Ofgem
wzrosnie o +10% (z 1 568 GBP do 1 717 GBP rocznie) w pazdzierniku. Prognoza ta jest zgodna z wynikami ankiet
biznesowych dotyczacych cen produkcji (wykres 3).

Woykres 3: Inflacja CPl w Wielkiej Brytanii i ztozone ceny produkcji PMI
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Zrédta: LSEG Workspace, Allianz Research

W tym kontekscie spodziewamy sie jednej obnizki stép procentowych w listopadzie i osiggniecia docelowej stopy
referencyjnej na poziomie 3,25% do wrzesnia 2025 roku. Od korica 2024 r. a najpdiniej poczatku 2025 r.
perspektywy inflacji powinny ponownie zacza¢ sie poprawiaé, a od marca/kwietnia 2025 r. spodziewamy sie osiggniecia



w sposéb trwaty celu 2%. Warto zauwazyé, ze wzrost ptac ostatnio znacznie spadt, a trzymiesieczna srednia ruchoma
tygodniowych zarobkdéw spadta do +4,0% r/r w lipcu, z +4,6% w czerwcu. Co wiecej, inflacja cen ustug na poziomie +5,2%
r/r w lipcu pozostaje zbyt wysoka z punktu widzenia BoE, ale ankiety biznesowe wskazujg, ze oczekiwania firm dotyczace
cen sprzedazy osiggnety swoj historyczny zakres; oczekiwa¢ mozna, ze inflacja w ustugach szybko sie unormuje do korica
2024 r. i pierwszej potowy 2025 r., poniewaz popyt na ustugi konsumenckie powinien ulec dalszemu spowolnieniu. Ogélnie
rzecz biorgc, dynamika gospodarcza w UK byta w tym roku solidna (po stabym 2023 r.), wspierana przez ozywienie w
sektorze budowlanym i lepsze nastroje (oczekiwania) przedsiebiorcow (wykres 4). Rzeczywiscie, warunki finansowania
ulegty ztagodzeniu przed rozpoczeciem cyklu luzowania przez BoE. Impuls kredytowy, ktory mierzy zmiane przeptywow
kredytéw prywatnych i wyprzedza o rok wzrost PKB, zaczat sie odradzac¢, od kwietnia bedac na plusie — po raz pierwszy od
marca 2021 roku. Wreszcie, BoE z pewnoscig bedzie ostrozny co do perspektyw wzrostu ptac, bioragc pod uwage niedawnga
serie ponadinflacyjnych podwyzek ptac w sektorze publicznym uzgodnionych przez rzad latem. W tym kontekscie Allianz
Trade uwaza, ze BoE przyjmie powolny cykl luzowania, réwnowazac normalizacje inflacji i ryzyko przegrzania warunkéw
finansowych. Oczekujemy, ze obnizy stope bankowg o 25 pb w listopadzie, pominie grudzien, a nastepnie obnizy o 25 pb
na kazdym posiedzeniu w 2025 r., zatrzymujac sie we wrzesniu 2025 r., gdy osiggnie 3,25%, co jest opartg na rynkach
finansowych miarg neutralnej stopy procentowej w Wielkiej Brytanii (wykres 5).

Wykres 4: Prognoza brytyjskiego PKB i jego sktadniki opracowana przez Allianz Research
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Wykres 5: Prognozy stop procentowych Allianz Research (%)
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Oceny te, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZLOSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie mogg obejmowac perspektywy, stwierdzenia dotyczgce przysztych
oczekiwan i inne stwierdzenia dotyczgce przysztosci, ktdre opierajg sie na biezgcych pogladach i zatozeniach kierownictwa i
wigzg sie ze znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnoscig. Rzeczywiste wyniki, wydajnos¢ lub zdarzenia moga sie znacznie
rézni¢ od tych wyrazonych

lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczacych przysztosci.

Takie odchylenia mogg wynika¢ 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 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 globalne;j.
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 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.
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