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Streszczenie

Minety dwa lata od rosyjskiej inwazji na Ukraine, ktéra spowodowata gwattowny wzrost cen
energii i inflacji, intensyfikujgc zaciesnianie polityki pienieznej na catym Swiecie. Allianz Trade
podsumowuje konsekwencje gospodarcze dla Europy i rynkow kapitatowych:

e Europa: dwukrotnie wyzsza inflacja, dwukrotnie wyisze stopy procentowe. Allianz Trade
oblicza, ze wojna spowodowata wzrost i tak juz wysokiej inflacji w Europie o dodatkowe +5
punktéw procentowych, co sktonito EBC do podniesienia stép procentowych o +200 punktéw
bazowych wiecej, niz miatoby to miejsce w przypadku braku wojny na Ukrainie. Europejskie
przedsiebiorstwa skorzystaty na swojej sile cenowej, utrzymujgc rentownos¢ na stabilnym
poziomie. Jednak sita nabywcza gospodarstw domowych spadta, a rachunki za energie i
zywnos$¢ wzrosty odpowiednio o 673 EUR i 1 316 EUR (Sredniorocznie dla gosp. domowego),
pomimo znacznego wsparcia rzgdowego (dla kraju cztonkowskiego byto to srednio 4% PKB),
ktdre jeszcze bardziej nadwyrezyto europejskie finanse publiczne.

e Rynki kapitatowe: wyisze oprocentowanie obligacji, wyzsza zmiennosé. Cho¢ wydaje sie, ze
rynki kapitatowe odzyskujg nieco zwyzkowg dynamike, a motory wzrostu przedsiebiorstw
wydajg sie bardziej odporne niz wczesniej przewidywano, dodatkowe podwyzki stép
procentowych EBC doprowadzity do dodania dodatkowych 50-70 pb do dtugiego korica
europejskich krzywych obligacji skarbowych, do dodatkowego spadku wynikéw na rynku akcji
0 5-10% oraz dodatkowego rozszerzenia spreadow korporacyjnych o okoto 40-50 pb, co
doprowadzito do znacznych dodatkowych strat w portfelach z ekspozycja na euro.

Europa: podwojona inflacja, podwojone stopy procentowe

Gdyby nie wojna, i tak juz wysoka inflacja w Europie bytaby o okoto -5 punktéw procentowych
nizsza —wynika z analiz Allianz Trade. Podczas gdy dolar amerykanski korzystat ze swojego statusu
bezpiecznej przystani, wygodnej pozycji eksportera netto energii i korzystnej zmiany warunkow
handlowych, euro odczuwato presje zwigzang z bliskoscig konfliktu. Gdyby ceny ropy naftowej i
oczekiwania inflacyjne pozostaty stabilne, a euro nie stracitoby na wartosci w stosunku do dolara
amerykanskiego, szacujemy, ze inflacja bytaby o 5 punktéw procentowych nizsza w poréwnaniu
z poziomami historycznymi (wykres 1). Model dekompozycji inflacji potwierdza, ze najwiekszy
wkiad w szok inflacyjny w 2022 r. miata energia, a nie popyt (wykres 2). Sciezka inflacji bytaby
nizsza, mimo ze luka produktowa spadtaby mniej po 2022 roku. Wzrost PKB bytby o okoto +0,8
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punktu procentowego silniejszy w latach 2022-2023, poniewaz konsumenci byliby w stanie wyda¢ wiecej w ujeciu realnym
przy nizszej inflacji energii i zywnosci (patrz ponizej).

Wykres 1: Alternatywna $ciezka inflacji dla strefy euro w scenariuszu braku wojny (%)
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Zrédta: LSEG Datastream, Allianz Research
Wykres 2: Dekompozycja szoku inflacyjnego w strefie euro
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Zrédta: LSEG Datastream, Allianz Research

Nizsza inflacja pozwolitaby EBC by¢ mniej jastrzebim, prowadzac do wzrostu stép tylko o 250 pb zamiast 450 pb
obserwowanych do tej pory. Prosty model reguty Taylora z wygtadzaniem stép procentowych wskazuje, ze znacznie
nizsza sciezka inflacji w scenariuszu braku wojny doprowadzitaby do mniejszej presji na EBC, aby zaostrzy¢ stopy
procentowe tak bardzo, jak widzieliémy do tej pory. Zamiast podnosi¢ stope depozytowg z -0,5% do 4,0% miedzy lipcem
2022 r. a wrzesniem 2023 r., wystarczytoby podniesé jg do 2,0%, aby osigghaé podobny wzorzec (wykres 3).! Najbardziej
znaczacy wktad w nizszg stope sugerowang przez model wynika z nizszej o 5 punktéw procentowych inflacji, pomimo
mniej ujemnej luki popytowe] przy wyzszym wzroscie PKB. Jednak pozytywny wptyw mniej jastrzebiego EBC na wzrost
gospodarczy bytby mniejszy, niz mozna by sie spodziewaé, poniewaz realna stopa procentowa pozostawataby wyzsza
przez wiele kwartatow w scenariuszu bez wojny ze wzgledu na znacznie nizsze stopy inflacji.

1 W alternatywnym scenariuszu nie zmieniliSmy pdznej reakcji EBC na juz wysokie stopy inflacji w 2021 r., odzwierciedlonej przez
znacznie wczesniejszy cykl podwyzek sugerowany przez regute Taylora.



Wykres 3: Stopy procentowe EBC i reguta Taylora (%)
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Zrédta: LSEG Datastream, Allianz Research

Wojna w opinii Allianz Trade dodatkowo nadwyrezyta finanse publiczne Europy, cho¢ gwattowny wzrost inflacji pomaogt
obnizy¢ relacje dtugu publicznego do PKB. Po duzych wysitkach finansowych podjetych przez europejskie rzady podczas
pandemii, spodziewalibysmy sie stopniowego powrotu do trenddéw fiskalnych przynajmniej sprzed Covid-19 (a tym samym
zmniejszenia deficytéw fiskalnych). Decydenci polityczni musieli jednak ponownie zintensyfikowa¢ dziatania, aby
przeciwdziata¢ negatywnym skutkom kryzysu energetycznego wywotanego wojng (wykres 4). Co wiecej, dynamika dtugu
publicznego do PKB szacowana przed wojng na Ukrainie napotkataby rézne Sciezki i kierunki. Na przyktad w Niemczech
spodziewalibysmy sie bardziej zdecydowanej redukcji wskaznika zadtuzenia w scenariuszu bez wojny, podczas gdy we
Francji dtug publiczny miat spada¢ w wolniejszym tempie. Oprécz efektu zrewidowanego mianownika, gtdwnym
czynnikiem wptywajacym na spadek byt tzw. efekt kuli snieznej (réznica miedzy odsetkami ptaconymi od zadtuzenia a
wzrostem nominalnym). Z drugiej strony, ekspansja sald pierwotnych krajow przeciwdziatata pozytywnemu wptywowi na
wskaznik. Poréwnanie na koniec 2023 r. ze scenariuszem braku wojny jest nieistotne dla Niemiec, podczas gdy Francja i
Witochy odnotowaty spadek relacji dtugu do PKB odpowiednio 0 9 i 13 punktéw procentowych (w poréwnaniu do 120% i
154% w scenariuszu braku wojny).

Wykres 4: Wsparcie rzgdowe w celu ochrony gospodarstw domowych i firm przed wyzszymi cenami energii (okres 2021-
I kw. 2023)
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Zrédta: Bruegel, Allianz Research

Europejskie przedsiebiorstwa w wiekszosci skorzystaty z ekonomii wojennej, poniewaz mogty przenies¢ wzrost cen
naktadéw na ceny sprzedaiy — wynika z analiz Allianz Trade... Pomimo poczatkowego szoku (wykres 5), zyski
przedsiebiorstw dosc¢ szybko sie poprawity i na koniec 2023 r. w Niemczech byty nawet powyzej trendu, dzieki duzej sile
cenowej (wigzacej sie m.in. z innowacyjnoscig, rozpoznawalng i ceniong markga, zaufaniem i oferowanym wsparciem,
jakoscig etc.) i odpornemu popytowi. Niektore sektory, takie jak transport oraz ropa i gaz, skorzystaty bardziej niz inne,
ale ogodlna rentownos$¢ w Europie pozostata solidna. Prawdziwe wyzwania stojg jednak przed nami, poniewaz popyt
stabnie, wyisze koszty finansowania sg dotkliwe, a wysokie ceny energii bedg nadal ostabia¢ konkurencyjnosc
europejskich firm.



Wykres 5: Zyski przedsiebiorstw (2018=100)
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Zrédta: LSEG Datastream, Oxford Economics, Allianz Research

...podczas gdy europejskie gospodarstwa domowe odnotowaty natychmiastowy spadek swojej sity nabywczej:
rachunek za energie wzrést srednio 0 673 EUR, a rachunek za zywnosc o 1 316 EUR. Ogdlnie rzecz biorgc, tempo wzrostu
PKB zmniejszyto sie (w zwigzku ze spadkiem popytu) srednio -0,8 punktu procentowego w ciggu dwodch lat, a szybka
reakcja polityki fiskalnej zapobiegta dodatkowej utracie -2 punktow procentowych. Wiekszo$¢ europejskich
konsumentdéw nadal boryka sie z cenami energii (ktore s3 o0 +35% wyisze niz przed wojng) oraz z cenami zywnosci (ktére
sg 0 +28% wyisze) zwtaszcza na Wegrzech, w Czechach, Polsce, Wioszech i Niemczech (wykres 6). W wartosciach
bezwzglednych ogdlne rachunki za zywnos¢ wzrosty bardziej niz rachunki za energie, z wyjatkiem Wtoch i Czech, gdzie
wzrost byt stosunkowo podobny i wysoki (wykres 7). Szacujemy, ze wptyw wzrostu kosztédw energii i zywnosci dla samych
gospodarstw domowych na wzrost PKB wahat sie od -0,4 punktu procentowego w Holandii do -1,6 punktu procentowego
w Rumunii, przy Sredniej wynoszacej -0,8 punktu procentowego w gtéwnych gospodarkach Europy Zachodniej i
Wschodniej (wykres 8). Gdyby rzady nie subsydiowaty na masowg skale cen energii o tacznie 4% PKB w UE i Wielkiej
Brytanii, poprzez bezposrednie wsparcie lub obnizki podatkdéw, sredni wzrost PKB w latach 2022-23 mdgtby by¢ nizszy
nawet o -2 punkty procentowe.

Wykres 6: Ceny konsumpcyjne energii i zywnosci, wzrost w latach 2022-2023
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Wykres 7: Wzrost rachunkdw za energie i zywnos¢ na gospodarstwo domowe wedtug kraju, 2022-2023 (GBP dla
Wielkiej Brytanii, EUR dla innych krajow)

Energia Zywnos¢é
Niemcy 1078 1759
Hiszpania 106 1370
Francja 568 1308
Witochy 1294 1224
Belgia 334 1784
Holandia 713 1626
WIELKA 857 876
BRYTANIA
Czechy 1004 1036
Wegry 502 1565
Polska 659 1089
Rumunia 410 967
Srednia 673 1316

Zrédta: rézne, Allianz Research

Wykres 8: Wptyw zwiekszonych kosztédw energii i zywnosci dla gospodarstw domowych na wzrost PKB, 2022-2023 (p.p.)
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Zrédta: rézne, Allianz Research

Euro wypada réwniez z fask w transakcjach SWIFT po raz pierwszy od czasu kryzysu zadtuzeniowego, co jest kolejna
oznaka niepewnosci geopolitycznej wplywajgcej na perspektywy. Badania sugerujg, ze istnieje znaczny stopien
bezwtadnosci w stosowaniu waluty w ptatnosciach transgranicznych, co odzwierciedla silne efekty powigzan sieciowych
oraz koszty zmiany (walut). Jednak od potowy 2023 r. wykorzystanie euro w transakcjach SWIFT spadto, a dolar
amerykanski zyskat udziat w rynku. Ostatni raz taka sytuacja miata miejsce podczas kryzysu zadtuzeniowego w latach 2012-
2013, co sugeruje postrzeganie zwiekszonego ryzyka zwigzanego z perspektywami gospodarczymi regionu.



Wykres 9: Ewolucja udziatu walut w ptatnosciach SWIFT
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Zrédfta: Refinitiv, BIS, Allianz Research

Rynki kapitatowe: wyzsze oprocentowanie obligacji, wyzsza zmiennos¢

Gdyby nie wojna, oprocentowanie dtugoterminowych obligacji skarbowych bytoby niisze — wynika z analiz Allianz
Trade. Ponownie zaktadajac, ze EBC podnidstby stopy tylko o 250 pb zamiast 450 pb i zaktadajac mniej agresywne
zaciesnienie ilosciowe, a takze nizszy wzrost oczekiwan inflacyjnych, 10-letnie stopy procentowe w Niemczech wzrostyby
tylko do okoto 1,9% zamiast obecnych 2,4%. W Stanach Zjednoczonych Fed prawdopodobnie rowniez powstrzymatby sie
od podnoszenia stop procentowych w takim stopniu, w jakim to zrobit, biorgc pod uwage, ze nizsze ceny energii byty
réwniez odczuwalne w USA; jednak presja inflacyjna w USA byta ogdlnie mniej powigzana z dziataniami Rosji niz w strefie
euro. Wedtug szacunkdw opartych na naszym modelu, 10-letnie stopy procentowe w USA wzrostyby do okoto 3,6% )gdyby
nie byto wojny) w poréwnaniu do obecnych 4,3% (wykres 10).

Wykres 10: Rentownos¢ dtugoterminowych obligacji skarbowych w USA i Niemczech
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Zrédta: LSEG Datastream, Allianz Research

Rynki finansowe odnotowatyby réwniez znacznie mniejszg zmiennos¢, co czesciowo ztagodzitoby obserwowane
spowolnienie rynkowe. Jednak impet trendéw reflacyjnych zwigzanych z ponownym otwarciem gospodarczym nie
odwrdcitby w petni ustalonych niedZwiedzich sktonnosci. Jeszcze przed inwazjg uczestnicy rynku przyjmowali ostrozng
postawe ze wzgledu na nadmiar ptynnosci (gotéwki) i strategiczne wykorzystanie zgromadzonych oszczednosci z okresu
Covid-19, co zwiekszyto ryzyko zaciesnienia polityki przez banki centralne. W zwigzku z tym inwestorzy uwzglednili juz
przewidywane dodatkowe podwyzki stop wynikajgce z potencjalnej zmiennosSci cen surowcow, zwtaszcza w sektorze
energetycznym. W tym Srodowisku najbardziej ucierpiaty sektory wrazliwe na stopy procentowe, a "przewartosciowane i
nadmiernie lewarowane" sektory, takie jak nieruchomosci, mocno ucierpiaty podczas poczgtkowego gwattownego



przyspieszenia inflacji (wykres 11). W liczbach, Eurostoxx spadt o okoto 4% do czasu inwazji, wyceniajgc juz spowolnienie
rynku z powodu wyzszych stép procentowych banku centralnego i pdzniejszego dostosowania zaréowno wycen, jak i
wzglednej atrakcyjnosci. Nastepnie spadt o %, a nastepnie o kolejne 10%, poniewaz zaczat wyceniac jeszcze bardziej
stroma Sciezke polityki i stagflacyjne wiatry.

Wykres 11: Wyniki Eurostoxx 2022 w podziale na sektory (w %)
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Innymi stowy, inwazja spowodowata natychmiastowg zmiane dynamiki rynku. Konflikt przeksztatcit wczesniej tagodny
poglad na inflacje i role akcji jako zabezpieczenia przed nig w scenariusz, w ktérym strach przed stagflacjg doprowadzit do
drastycznego przewartosciowania aktywow. Zmiana ta spowodowata ujemng korelacje miedzy wartoscig akcji a
inflacja/krétkoterminowymi stopami procentowymi, co doprowadzito do znacznej korekty rynkowej. W szczegdlnosci
dodatkowe 200 punktéw bazowych w podwyzkach stop procentowych wywotanych inwazjg przetozyto sie na szacowany
dodatkowy spadek indeksu Eurostoxx o 8% do 10% w 2022 r. oraz 20% spadek w sektorze nieruchomosci. Gdyby inwazja
nie miata miejsca, przejscie od fagodnej do szkodliwej inflacji bytoby bardziej stopniowe, powodujac jedynie niewielki
negatywny wptyw na ogdlny indeks i mniejszy wptyw na sektory wrazliwe na stopy procentowe (wykres 12). Ogélnie rzecz
biorac, trajektoria wynikow gietdowych bytaby stosunkowo stabilna, cho¢ nieznacznie ujemna, w 2022 r. (okoto 0%) i
wykazywataby tendencje wzrostowg w 2023 r. (od 5 do 10%). Ten hipotetyczny scenariusz sugeruje, ze inwestorzy i
uczestnicy rynku mogliby unikng¢ gwattownego spadku, a nastepnie szybkiego ozywienia, czesto opisywanego jako
korekta i odbicie w ksztatcie litery V, ktére faktycznie miaty miejsce w latach 2022 i 2023 (wykres 13).

Wykres 12: Rolling Beta pomiedzy krétkoterminowymi stopami procentowymi a wynikami akgcji
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Rysunek 13: Symulacja Eurostoxx bez konfliktow
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Zrédta: LSEG Datastream, Allianz Research

Jednak odbicie w 2023 r. byto napedzane gtéwnie przez wybrang grupe spétek osiggajacych najlepsze wyniki, co nieco
przestania srednio- i dtugoterminowe skutki wojny na Ukrainie — wynika z analiz Allianz Trade. Pomimo negatywnej
presji na wyceny akgji i ich atrakcyjnos¢, szeroki europejski indeks akcji odnotowat dwucyfrowe dodatnie zwroty w 2023
r. dzieki wysokim zyskom i marzom (wykres 14). Stanowi to znaczace zwyciestwo inwestorow w indeksy szerokiego rynku,
cho¢ nieco zaciemnia to peten obraz sytuacji, iz pozostata cze$¢ indeksu nie osiggata i nie osigga tak imponujgcych
wynikéw, jak 10% najlepszych spétek. Podkresla to rozbieznosci w ramach szerokich indekséw europejskich, gdzie kilka
spotek osiggajacych najlepsze wyniki moze znieksztatci¢ postrzeganie ogélnej kondycji rynku.

Wykres 14: Realne rentownosci EUR a Eurostoxx
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Historia akcji rozcigga sie rowniez na dtug korporacyjny, ktory jest czesto scisle powigzany z wynikami rynku akcji,
szczegoblnie w okresach spadkdéw na rynku. Uzywajac Standw Zjednoczonych jako hipotetycznej alternatywy, brak inwazji
prawdopodobnie ztagodzitby znaczng czes¢ rozbieznosci obserwowanych miedzy tymi regionami po obu stronach
Atlantyku. Nawet jesli oba regiony sg poréwnywalne, europejskie przedsiebiorstwa stanety przed wiekszymi wyzwaniami,
pozostajgc po stronie niedzwiedzi, gtéwnie ze wzgledu na rdznice w zrdédtach finansowania, generowaniu zyskow i
bliskosci konfliktu. Pod tym wzgledem europejskie spotki byty mniej proaktywne niz ich amerykanskie odpowiedniki w
zakresie refinansowania w erze Covid-19, co uczynito je bardziej podatnymi na przewidywany wzrost kosztow
finansowania. W przypadku braku wojny, zamiast rozszerzenia do okoto 220 pb, spready dla euro o ratingu inwestycyjnym
bytyby bardziej zblizone do 180 pb w 2022 r., a nastepnie zawezityby sie do okoto 120 pb w 2023 r.. Korekta ta stanowitaby
bardziej stopniowg erozje wiarygodnosci kredytowej, niz poczatkowo zaktadaty rynki (wykres 15).



Wykres 15: Spready dla przedsiebiorstw o ratingu inwestycyjnym w EUR i USA (pb)
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Zrédta: LSEG Datastream, Allianz Research
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Oceny te, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie moga obejmowac perspektywy, stwierdzenia dotyczgce 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 dotyczgcych przysztosci.

Takie odchylenia mogg wynika¢ m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkéw 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) poziomdw i trendéw
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 przepisOw 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.
Wystgpienie wielu z tych czynnikdw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub bardziej wyrazne w wyniku dziatan
terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII

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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