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Niemcy daty rade!

Uwolnienie wydatkdw na obrone i infrastrukture: jak i dlaczego z poslizgiem przetozy sie to na
wzrost gospodarczy (co decyduje tez o polskim eksporcie); G5tabiohy przemyst waskim
gardtem we wdrazaniu srodkdw; do srodkéw publicznych dotgczy wzrost inwestycji
prywatnych; koszt obstligi dtugu nie powinien by¢ problemem w diuzszej perspektywie — po
uwzglednieniu bodzZca do dodatkowego wzrostu.
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W skrocie:

e Wiekszoscia dwdch trzecich gtoséw Bundestag wytgczyt wydatki na obrone z regut
(zrownowazonego) normalnego budzetu, zezwalajgc na nowe zadtuzenie powyzej 1% PKB

e Utworzono rowniez specjalny fundusz infrastrukturalny w wysokosci 500 mld EUR, aby zaradzi¢
potrzebom narostym przez dziesieciolecia niedoinwestowania (zasob kapitatu zmniejszyt sie o -10
punktow procentowych w ciggu ostatniej dekady).

e W pierwszej kolejnosci bedg realizowane wydatki na obrone, a wdrozenie projektéw
infrastrukturalnych prawdopodobnie bedzie wymaga¢ wiecej czasu.

e W opinii Allianz Trade bodziec ten moze jednak zwiekszy¢ rownoczesnie inwestycje prywatne
nawet o +5,9% tacznie w ciggu 12-letniego okresu funkcjonowania funduszu infrastrukturalnego,
chociaz do petnego uwolnienia i wykorzystania potencjatu tego wzrostu potrzebne sg reformy
strukturalne.

e Allianz Trade szacuje, ze finansowane dtugiem wydatki fiskalne dodadzg +0,3% do PKB Niemiec
w 2025 r., a skala tak pobudzonego dodatkowego wzrostu przyspieszy do +1,7% w 2026 r.i+2,1%
w 2027 r.

e Nadal jednak réwnolegle utrzymuja sie zagrozenia, takie jak inflacja i ograniczenia w
zdolnosciach produkcyjnych, a wskaznik zadtuzenia do PKB ma przekroczyé do 2037 r. 72%, z
obecnego poziomu 62,8%.

e Rynki kapitalowe wycenity juz w tym tygodniu to gtosowanie i obecnie wyceniajg stopy
procentowe dla Niemiec o okoto 30pb wyzej. Biorgc pod uwage pozytywny wptyw na wzrost
gospodarczy i inflacje, wynikajgce z tego dodatkowe koszty obstugi zadtuzenia dla Niemiec
powinny by¢ mozliwe do opanowania (0,1-0,2% PKB, ceteris paribus — w tych samych

okolicznosciach).

Na nadzwyczajnym posiedzeniu w tym tygodniu Bundestag przyjat poprawki do Ustawy Zasadniczej w zakresie
obronnosci, infrastruktury i neutralnosci klimatycznej, ktére moga wyciggna¢ Niemcy z gospodarczego dotka. W
Bundestag znalazta sie wiekszos$¢ dajgca wymagane dwie trzecie gtoséw, aby zwolni¢ wydatki na obrone - w tym ochrone
ludnosci i obrone, cyberbezpieczenstwo, wywiad i wsparcie dla panstw zaatakowanych z naruszeniem prawa
miedzynarodowego - z regut normalnego budzetu, gdy przekroczone zostanie 1% PKB wydatkow na ten cel, co umozliwi
rzgdowi federalnemu zaciggniecie nowego dtugu. Ponadto Bundestag postanowit doda¢ do konstytucji specjalny fundusz
w wysokosci 500 mld euro na finansowanie nowych inwestycji w infrastrukture i osiggniecie neutralnosci klimatycznej do
2045 roku. Ten specjalny fundusz moze zosta¢ uruchomiony na dodatkowe inwestycje tylko jesli 10% normalnego budzetu
federalnego zostanie uprzednio wydane na inwestycje. 100 mld euro z tego funduszu zostanie przeznaczone na Fundusz
Klimatyczny i Transformacyjny (KTF), a kolejne 100 mld euro bedzie dostepne dla krajow zwigzkowych na inwestycje w
ich infrastrukture, zwtaszcza sieci cieptownicze i inne sieci zwigzane z energia.
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Woydatki fiskalne s3 krokiem we wtasciwym kierunku, poniewaz Niemcy muszg pilnie odbudowa¢ swoja infrastrukture
publiczng po latach zaniedban, a jednoczesnie w szczegdlnosci zwiekszyc i ustabilizowac¢ wydatki zorientowane na
przysztosé. W ciggu ostatniej dekady wartos¢ niemieckiego kapitatu (w srodkach trwatych) zmniejszyta sie o 10 punktéw
procentowych. Niedoinwestowanie byto najbardziej dotkliwe w infrastrukturze publicznej - kolejach, autostradach i
drogach wodnych - ze szczytowa stratg -22 mld EUR w 2023 r., co pogtebia niekorzystng sytuacje. Kluczowe obszary w
wydatkach ukierunkowanych na przysztos¢, takie jak infrastruktura transportowa, edukacja i obrona, stanowig obecnie
nieco ponizej 25% wydatkdéw publicznych na szczeblu federalnym, stanowym i lokalnym. Ich udziat w PKB pozostawat
wzglednie stabilny w ostatnich dziesiecioleciach, ale nadal jest ponizej sredniej UE (7,3% PKB w 2023 r. wobec $redniej
unijnej 10,5%), zwtaszcza w przypadku obronnosci i edukacji (wykres 1). Nawet przy pakiecie fiskalnym Niemcy nadal sta¢
beda przed wyzwaniem przyspieszenia rozwoju infrastruktury, poniewaz ograniczenia w zdolnosciach produkcyjnych i
napiecia na rynku pracy spowolnig wydatkowanie i wdrazanie srodkéw. Z drugiej strony, nacisk na inwestycje publiczne
bedzie zapewne réwniez stymulowac inwestycje sektora prywatnego — jak Allianz Trade szacuje wzrost z tym zwigzanym
moze wynies¢ +5,9% facznie w ciggu 12-letniego okresu funkcjonowania funduszu infrastrukturalnego, pod warunkiem
jednak, ze pakietowi fiskalnemu towarzyszy¢ beda reformy strukturalne, takie jak reformy podatkowe lub ograniczenie
biurokracji.

Wykres 1: Wydatki publiczne ukierunkowane na przyszto$¢ sa w Niemczech nizsze niz $rednia UE
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Zrédta: Eurostat, Allianz Research. Uwaga: UE11 to 11 europejskich parstw zatozycielskich.

Podczas gdy wydatki na obrone prawdopodobnie bedg juz na wstepie skoncentrowane, to wdrozenie projektow
infrastrukturalnych zajmie troche czasu, cho¢ i tak zwiekszy to prognoze niemieckiego PKB. Zastosowalismy dolng
granice mnoznikéw dla infrastruktury i obronnosci, poniewaz uruchomienie infrastruktury zajmie troche czasu, a wydatki
na obronnos¢ majg zwykle skromniejszy wptyw (na wzrost), poniewaz czes$¢ srodkow przeznaczana jest na importowany
sprzet, a nie na produkcje krajowa. Zaktadajac stopniowe wdrazanie dodatkowych 2% PKB wydatkéw fiskalnych
finansowanych dtugiem® , PKB moze wzrosngé w nastepstwie tego o +0,3% w 2025 r. (w poréwnaniu z bazowym
poziomem stagnacji), +1,7% w 2026 r. (z +0,9%) i +2,1% w 2027 r. (z +1,1%) (wykres 2, po lewej). Jednak wydatki fiskalne
finansowane dtugiem prawdopodobnie zwiekszg réwniez inne zagrozenia, takie jak wzrost ptac i inflacje, poniewaz
ograniczenia dostepnych mocy produkcyjnych beda hamowac wzrost produkcji. Przy stopniowym wdrazaniu wskaznik
zadtuzenia do PKB osiggnatby nieco ponad 72% do 2037 r. (wykres 2, po prawej).

1 Wydatki na obrone osiggnqg 3% PKB do 2025 r., a wydatki na infrastrukture zacznq sie materializowac dopiero od 2026 r. ze wzgledu
na dtuzsze ramy czasowe projektow, przy jednoczesnym uwzglednieniu wzajemnych cet na aluminium i samochody w wysokosci 25%
ze strony USA, ktore weszty w Zycie 12 marca 2025 r.



Wykres 2: Wzrost wynikajgcy z pakietu fiskalnego, r/r w pp i ogétem w % (po lewej) oraz dtug publiczny w % PKB (po
prawej)
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Zrédta: LSEG Datastream, NATO, Oxford Economics, Allianz Research. Uwaga: Zaktadamy stopniowe wdrazanie.

Rynki juz wczesniej w duzej mierze wyceniaty gtlosowanie w Bundestagu. Rynki finansowe nie zareagowaty zbytnio na
wtorkowe gtosowanie, utrzymujac reakcje obserwowang w pierwszych dwdch dniach po jego zapowiedzi 4 marca. Ogdlnie
rzecz biorac, krzywa rentownosci przesuneta sie w gore o okoto 20-30 pb (2 letnie papiery skarbowe o 15 pb, 10-letnie o
30 pb, i 30-lenie réwniez o 30 pb). Ruch ten byt spowodowany wyzszymi realnymi stopami procentowymi (17 pb) i w nieco
mniejszym stopniu wyzszymi oczekiwaniami inflacyjnymi (14 pb, wykres 3). Niemiecki indeks gietdowy (DAX) wzrdst o
+5%, zwiekszajgc zyski w ujeciu rocznym do 17%. Euro umocnito sie 0 3,0% do 1,09 w stosunku do USD. Ogélnie rzecz
biorgc, reakcja rynku odzwierciedla naszg opinie i nie widzimy pola do dalszego wzrostu rentownosci (kosztu obstugi
obligacji rzgdowych) w oparciu o to wydarzenie.

Wykres 3: Realne rentownosci i inflacja wptynety na wzrost rentownosci niemieckich 10-latek juz po ogtoszeniu planéw
nowych wydatkéw, zmiana %
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Zrédta: Bloomberg, Allianz Research.

Wyisze stopy procentowe przektadaja sie na okoto 0,1-0,2% PKB dodatkowego deficytu fiskalnego w dtugim okresie,
co powinno by¢ do zaakceptowania i opanowania. Jesli zatozymy, ze koszty zadtuzenia wzrosng o 30 punktow bazowych
w dtugim okresie, przetozy sie to na 8 mld EUR dodatkowych kosztéw odsetkowych rocznie, biorgc pod uwage obecny
stan zadtuzenia w wysokosci 2,6 bln EUR. Jest to rownowartos¢ 0,19% PKB dodatkowego deficytu. Liczba ta moze by¢
lepszym wskaznikiem, poniewaz a) minie troche czasu, zanim dodatkowe koszty odsetkowe przetozg sie na caty stan
zadtuzenia ze wzgledu na $rednig zapadalnos¢ dtugu i b) catkowity stan zadtuzenia bedzie stopniowo wzrastat (ogdlnie,
ale takze z powodu dodatkowych wydatkéw), ale tak samo jak nominalny PKB, biorgc pod uwage wyzszy wzrost
gospodarczy i trajektorie inflacji, ceteris paribus. Podsumowujac, 0,1-0,2% PKB dodatkowego deficytu wynikajacego z
wyzszych kosztow odsetkowych wydaje sie nie by¢ problemem nie do opanowania dla Niemiec. Dlatego tez efekt ten sam
w sobie nie ma wptywu na naszg prognoze stop procentowych. Gtéwnym powodem zatozenia wyzszych stop
procentowych jest raczej wzrost oczekiwan inflacyjnych, a nie wzrost emisji dtugu.
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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 dotyczgce przysztosci, ktore opierajg sie na biezgcych pogladach i zatozeniach kierownictwa i
Wigzg sie ze znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnoscig. Rzeczywiste wyniki, wydajnos¢ lub zdarzenia mogg znaczgco réznié
sie 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, (vi) w szczegdlnosci w sektorze bankowym, zakres niesptacanych kredytéw, (vii) poziomy
stop procentowych, (viii) kursy wymiany walut, w tym kurs wymiany EUR/USD, (ix) zmiany w przepisach prawa i regulacjach,
w tym regulacjach podatkowych, (x) wptyw przejeé, w tym zwigzane z nimi kwestie integracji i sSrodki reorganizacyjne, oraz
(xi) ogdlne czynniki konkurencyjne, w kazdym przypadku w skali lokalnej, regionalnej, krajowej i/lub globalnej. Wystgpienie
wielu z tych czynnikéw moze byé bardziej prawdopodobne lub bardziej wyrazne 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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