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Co dalej z Niemcami? Jaki jest koszt niepewnosci
Odpowiedz na te pytania jest juz z duzg dozg prawdopodobienstwa znana: bezwtadnos¢ decyzyjna i pelityczna do przynajmniej
potowy przysztego roku zaowocowaé mogg spadkiem tempa wzrostu PKB Niemiec o potowe. Jednak niestabilnos¢ oraz
polaryzacja sceny politycznej szkodzg Niemcom juz dwdéch od dekad, trwale prfwajqcé“na spadek tempa wzrostu PKB.
Niezbedna za$ poprawa konkurencyjnosci niemieckiej gospodarki wigze sie nie tylko z koricem ery niskich cen rosyjskiej energii™
dla Niemiec, ale takze z niska Ploduktywnoscig niemieckiej gospodarki. Tymczasem Niemeami 2.0 staty sie juz Chiny — zajmujac
ich dotychczasowe miejsce w eksporcie towaréw wysokich technologii przemystowych, w tym motoryzacji i maszyn.
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Jasmin Gréschl gospodarczej pilnie potrzebujg one zmniejszenia dotychczasowej niepewnosci i wiekszej stabilnosci.
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Zjednoczonymi w opinii Allianz Trade moga zmniejszy¢ prognozowany wzrost PKB Niemiec w 2025 r. o

Melania Mora Tomas potowe, do zaledwie +0,4%.
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melania.tomas@allianz.com e Podczas gdy w ich wyniku zapewne do potowy 2025 r. bedzie wytoniona wielka koalicja pod

przewodnictwem CDU (zgodnie z obecnymi prognozami), to mierzy¢ sie bedzie ona z podobnymi
wyzwaniami jak jej poprzednicy.

e Nastepny niemiecki rzad musi wdrozy¢ znaczace reformy strukturalne, aby poprawié perspektywy
gospodarcze i zajac sie niska produktywnoscig, stosujgc strategie potaczenia zwiekszonych wydatkow z
reformami ukierunkowanymi na konkurencyjnos$¢, chociaz znaczgce poluzowanie fiskalne wydaje sie
mato prawdopodobne nawet po wyborach.

e Aby zajgc sie pilnymi lukami budzetowymi i zainwestowac¢ w zielong transformacje, infrastrukture i
innowacje, Niemcy potrzebujg kompleksowej Agendy 2030, ktdra zjednoczy zainteresowanych ze
strony sceny politycznej, jak i przemystowej.

e Do zwiekszenia konkurencyjnosci niezbedne s3 ponadto reformy demograficzne i zmiany
podatkowe. W coraz bardziej rozdrobnionym $wiecie Niemcy muszg zmieni¢ swoj model gospodarczy,
przyjmujac wiecej europejskich rozwigzan.

Niemcy: co dalej?

Wybory parlamentarne wyznaczono na 23 lutego 2025 roku. Niemiecka koalicja rzadowa rozpadta sie z powodu nieporozumien
dotyczacych budzetu na 2025 r. i szerszej polityki gospodarczej. Byty minister finanséw Lindner opowiadat sie za utrzymaniem
hamulca zadtuzenia poprzez zamrozenie wydatkéw socjalnych i wdrozenie cie¢ podatkowych przy jednoczesnym ograniczeniu
niemieckich celdéw klimatycznych. Z kolei kanclerz Scholz popart awaryjne zawieszenie hamulca zadtuzenia, powotujgc sie na
wojne na Ukrainie jako powdéd do unikniecia cie¢ swiadczen socjalnych i umozliwienia zwiekszenia wydatkdédw na obrone. SPD i
Zieloni beda rzadzi¢ jako rzad mniejszosciowy do czasu zawnioskowanego przez kanclerza Scholza gtosowania nad wotum
zaufania 16 grudnia, ktére prawdopodobnie przegra, co doprowadzi do przedterminowych wybordéw 23 lutego 2025 r., zgodnie
z ustaleniami gtéwnych partii.

Trwajaca niepewnos$¢ moze w opinii Allianz Trade przedtuzy¢ stagnacje gospodarcza Niemiec, a wzrost PKB w 2025 roku
prawdopodobnie spadnie o potowe. Podstawowg kwestig jest niestabilnos¢ polityczna, ktdéra podwoita sie w ciggu ostatnich
dwoch dekad ze wzgledu na rosnaca polaryzacje i fragmentacje (wykres 1, po lewej). Ta zwiekszona niepewnos$¢ juz teraz
wywiera znaczng presje na gospodarke. Co wiecej, polityka gospodarcza prawdopodobnie pozostanie w stagnacji do czasu
utworzenia nowe] koalicji po przedterminowych wyborach w lutym 2023 roku. Do tego czasu mozemy by¢ Swiadkami co
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najwyzej wybidrczych porozumien w kluczowych kwestiach, takich jak niezbedne wsparcie dla Ukrainy. Jednak Niemcy pilnie
potrzebujg wiekszej stabilnosci, aby odzyskaé réwnowage gospodarcza. Zaufanie konsumentéow pozostaje kruche (-0,11 w
pazdzierniku) i nie odzyskato w petni sity nabywczej spowodowanej wysoka inflacjg. Jesli niepewnos¢ gospodarcza wzrosnie do
poziomdéw obserwowanych po poprzednich wstrzgsach (przedterminowe wybory w 2005 r. i pierwsza wojna handlowa)?,
zaufanie konsumentéw moze spasé¢ o dodatkowe -0,2 punktu, spychajgc je gtebiej na terytorium ujemne. Ma to wyrazne
konsekwencje dla realnego wzrostu: taki 90-punktowy wzrost niepewnosci zmniejszytby wzrost gospodarczy o -0,4 punktu
procentowego (wykres 1, po prawej), skutecznie zmniejszajgc wzrost PKB o potowe w 2025 r. z obecnej prognozy +0,8% do
zaledwie +0,4%. Jednak nowy rzad, ktoéry szybko i skutecznie zareaguje na nadchodzgce wyzwania, moze odwréci¢ ten trend,
zmniejszajac niepewnosc gospodarczg i sprzyjajac wyzszemu zaufaniu konsumentow i wzrostowi gospodarczemu.

Wykres 1: Wskaznik niestabilnosci politycznej w Niemczech (po lewej) oraz niepewnosci polityki gospodarczej i skorelowanego
wzrost realnego PKB, w % (po prawej)
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Zrédta: Sondaze krajowe, EiQCC, Allianz Research (po lewej) i LSEG Workstream, Allianz Research (po prawej). Uwagi: Fragmentacja to udziat
dwach najwiekszych tradycyjnych partii, liczba partii >10%. Alienacja to udziat skrajnie prawicowych, skrajnie lewicowych i populistycznych
partii na podstawie EiQCC z Uniwersytetu Cambridge, Polaryzacja to udziat oséb niegtosujacych w ostatnich wyborach, mozliwos¢ i wptyw
referenddéw na podstawie sondazy gtosowania. Wskaznik niestabilnosci jest potaczeniem wskaznikdw fragmentacji, polaryzacji i alienacji.

Jednoczesnie nowa wojna handlowa z USA moze w opinii Allianz Trade zagrozi¢ podstawowemu modelowi biznesowemu
Niemiec. Reelekcja Trumpa w USA tylko zwieksza obawy. Niemcy s3 szczegdlnie narazone na ponowny wzrost napiec
handlowych lub bezposrednie podwyzki cet, biorgc pod uwage, ze Stany Zjednoczone staty sie ich najwazniejszym partnerem
handlowym. Udziat eksportu do USA w portfelu Niemiec wzrdst z 8% w 2013 roku do 10% w 2023 roku. Ponadto bilans handlowy
z USA wzrdst o jedng trzecig w ciggu ostatniej dekady, osiggajgc 9 mld USD w lipcu 2024 r., i prawie potroit sie w ciggu ostatnich
20 lat. Ograniczona wojna handlowa mogtaby spowodowa¢ utrate -1 mld USD w eksporcie Niemiec w 2025 r. i -7 mld USD w
2026 r., co zmniejszytoby i tak juz skromny wzrost o -0,1 punktu procentowego w 2025 r. i -0,2 punktu procentowego w 2026 r.
Niemiecki model biznesowy oparty na produkcji i eksporcie znajduje sie pod rosnaca presjg ze strony globalnej fragmentacji i
rosngcego protekcjonizmu, nasilonej konkurencji z zagranicy — zwtaszcza ze strony Chin, oraz spadajacej produktywnosci w kraju,
dodatkowo zaostrzonej przez kryzys energetyczny wynikajacy z dziatan Rosji.

Niemiecka gospodarka potrzebuje reorientacji, ale znaczaca transformacja nie bedzie tatwa. Oczekuje sie, ze do potowy 2025
r. w Niemczech powstanie rzad wielkiej koalicji pod przewodnictwem CDU, ktéry moze okazacd sie bardziej stabilny i funkcjonalny
niz ustepujgca administracja. Jednak nadal bedzie on musiat stawié czota podobnym ograniczeniom i wyzwaniom, zwtaszcza
biorgc pod uwage oczekiwane bardziej protekcjonistyczne stanowisko nowej administracji USA. Oczekiwania dotyczace
natychmiastowego ztagodzenia polityki fiskalnej sa mato prawdopodobne, poniewaz budzet na 2025 r. zostanie
prawdopodobnie sfinalizowany dopiero w potowie 2025 r., kiedy nowy rzad obejmie urzagd. W ramach tymczasowego systemu
budzetowego istniejagce programy moga by¢ kontynuowane, ale nie mozna wprowadza¢ nowych polityk wymagajacych
dodatkowego finansowania. W zwigzku z tym wszelkie inicjatywy wsparcia gospodarczego beda prawdopodobnie musiaty
poczeka¢ do zatwierdzenia nowego budzetu na 2025 rok. W rezultacie oczekuje sie, ze polityka fiskalna stanie sie jeszcze
bardziej restrykcyjna w 2025 r., co doprowadzi do dalszego stabego wzrostu. Na 2024 r. prognozujemy -0,1%, a nastepnie tempo

1 Bierzemy pod uwage sume wzrostu niepewnosci polityki gospodarczej z dwéch wydarzer historycznych: 1) ogtoszenie wotum
zaufania dla Gerharda Schrédera w czerwcu 2005 r., po ktorym nastgpity przedterminowe wybory do czasu powotania
gabinetu Angeli Merkel w listopadzie 2005 r. oraz 2) pierwsza wojna handlowa, kiedy to prezydent Trump natozyt cta na stal
(25%) i aluminium (19%) réwniez z UE, a UE podjeta dziatania odwetowe do czasu ich zniesienia w pazdzierniku 2021 r.



wzrostu na poziomie +0,4% w 2025 r. (skorygowany poziom bazowy po uwzglednieniu niepewnosci wynikajacej z wyboréw i
ograniczonej wojny handlowej ze strony USA) oraz +0,9% w 2026 r. (wykres 2).

Wykres 2: Prognozowany wzrost realnego PKB w scenariuszach ograniczonej wojny handlowej i niepewnosci (w %)
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Zrédta: Allianz Research

Nastepny niemiecki rzad musi pilnie wdrozy¢ znaczace reformy strukturalne, aby poprawic¢ perspektywy gospodarcze kraju i
zajyc sie niska produktywnoscia — jej potencjalna stopa wzrostu wynosi obecnie zaledwie +0,4%. Wytaniaja sie dwie gtdwne
strategie: Niemcy mogg albo wydad pienigdze na wyjscie ze stagnacji, zapewniajac jednoczesnie finansowanie strukturalne dla
transformacji, albo przyjg¢ podejscie "bootstrap" podobne do tego z 2005 r., koncentrujac sie na reformach majacych na celu
zwiekszenie konkurencyjnosci. Najskuteczniejsza $ciezka prawdopodobnie obejmuje pofaczenie obu strategii. Istnieje
powszechna zgoda co do tego, ze ztagodzenie hamulca zadtuzenia moze by¢ korzystne dla Niemiec. Jednak mimo iz
konserwatysci wykazali pewng elastycznos¢ w zakresie reform, znaczace poluzowanie wydatkéw fiskalnych wydaje sie mato
prawdopodobne. Oczekuje sie, ze wszelkie reformy po wyborach beda skromne i nadal bardziej rygorystyczne niz wymagajg
tego zasady fiskalne UE. Nieco wyzszy putap deficytu strukturalnego na poziomie 0,5-1% PKB mdgtby zapewnié nieco przestrzeni
na wydatki inwestycyjne, utrzymujac zadtuzenie na poziomie okoto 60% PKB. Jednak samo to nie wystarczy; znaczace reformy
strukturalne sg niezbedne dla zréwnowazonego wzrostu.

Ostatecznie Niemcy potrzebujg kompleksowej Agendy 2030, ktéra zjednoczy interesariuszy politycznych i przemystowych.
Przy luce budzetowej w wysokosci 12-28 mld EUR w 2025 r. (0,2-0,4% PKB) i prognozowanym niedoborze 135 mld EUR w latach
2026-2028, kluczowa jest znaczna ekspansja inwestycyjna. Aby utatwic zielong transformacje, Niemcy musza mysle¢ po
europejsku i zainwestowac co najmniej 838 mld EUR w komponenty i infrastrukture do 2035 roku. Ponadto w ciggu nastepnej
dekady potrzebne bedzie do 600 mld EUR, aby powstrzymaé spadek jakosci infrastruktury. Aby utrzymaé konkurencyjnosc
gospodarczg, Niemcy muszg podwoi¢ swoje inwestycje w innowacje do 6% PKB (obecnie 3,1%), szczegdlnie w technologie
przysztosci. Zmiany demograficzne rowniez wymagajg reform, w tym stopniowego podnoszenia wieku emerytalnego do 68 lat i
zwiekszania aktywnosci zawodowej kobiet przy jednoczesnym zmniejszaniu wskaznikéw zatrudnienia w niepetnym wymiarze
godzin. Ponadto potrzebny jest roczny naptyw 200 000 wykwalifikowanych pracownikdéw — co jest nietatwe w sytuacji, gdy
Niemcy konkurujg o nich z innymi krajami. Dla zwiekszenia konkurencyjnosci kluczowe znaczenie ma tez reforma podatkowa.
Efektywna stawka podatku od oséb fizycznych byta poréwnywalnie wysoka i wynosita 29% w 2023 r., a progresywny system
podatku dochodowego oferowat jedynie minimalne zachety dla oséb o niskich i srednich dochodach, aby pracowaty one wiece;j.
Podatki od oséb prawnych sg podobnie wysokie i wynoszg prawie 30%. Proponowane reformy powinny uprosci¢ podatek
dochodowy od 0séb fizycznych, obnizyé stawke podatku od oséb prawnych do 25% i ujednolici¢ podatek VAT na poziomie 16,5%,
nie zapominajac o wyeliminowaniu stynnej biurokracji. Ogélnie rzecz biorgc, Niemcy musza przyjac¢ bardziej europejska
perspektywe, poniewaz wiele wyzwan mozna lepiej rozwigza¢ wspodlnie na poziomie europejskim. W coraz bardziej
rozdrobnionym swiecie przyszty dobrobyt musi pochodzi¢ z Europy, a nie spoza jej granic. Zmiana ta bedzie wymagata
przeksztatcenia niemieckiego modelu gospodarczego, ktéry opierat sie na globalizacji. Aby przewodzié tej zmianie, Niemcy muszg

zebrac koalicje chetnych i stworzy¢ przekonujgca wizje przysztosci Europy.
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Oceny te, jak zawsze, podlegaja ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie moga obejmowac perspektywy, stwierdzenia dotyczace przysztych oczekiwan i
inne stwierdzenia dotyczgce 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 moga sie znacznie rézni¢ od tych wyrazonych
lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczacych przysztosci.

Takie odchylenia moga wynika¢ m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkéw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w szczegdlnosci 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 trendéw s$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 przepiséo w
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. Wystapienie wielu z tych czynnikéw
moze by¢ bardziej prawdopodobne lub bardziej wyrazne w wyniku dziatan terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII
Spotka nie zobowigzuje sie do aktualizowania jakichkolwiek informacji lub stwierdzen dotyczacych przysztosci zawartych w

niniejszym dokumencie, z wyjgtkiem wszelkich informacji, ktérych ujawnienie jest wymagane przez prawo.

Allianz Trade jest znakiem towarowym uzywanym do oznaczania zakresu ustug Swiadczonych przez Euler Hermes.
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