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przekraczajac oczekiwania ze wzgledu na dobre wyniki w Hiszpanii, Irlandii i Wtoszech, podczas
gdy reszta pozostata w tyle.

e Niemcy — umiarkowane ozywienie (+0,2% kw./kw.) napedzane wydatkami konsumenckimi i
inwestycjami, w przeciwienstwie do powolnego wzrostu Francji, na ktéry wptyw miaty ograniczone
wydatki konsumenckie i rzgdowe.

e 0Ogdlny wzrost w strefie euro byt wspierany przez rosnacy eksport, zwtaszcza do USA, przed
spodziewanymi podwyzkami cet

e Poniewaz ograniczenia handlowe i recesja w USA nadal sg wyzwaniem dla eksporterow, to

wcigz oczekujemy, iz wzrost w strefie Euro w catym 2025r. bedzie ,,sttumiony” i ograniczy sie do
+0,8% w tym roku
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e Wraz z postepujgcym spadkiem inflacji podtrzymujemy naszg opinie, ze EBC do wrzesnia obnizy

Maddalena Martini stope procentowa ponizej poziomu neutralnego do 1,5%
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Strefa euro: Solidny wzrost przed wprowadzeniem cet

Wstepne odczyty PKB wskazuja, ze gospodarka strefy euro rozpoczeta 2025 r. mocnym akcentem, a wzrost przyspieszyt
2 +0,2% kw/kw (+1,2% r/r) w IV kwartale do +0,4% kw/kw (+1,2% r/r) w | kwartale, przewyzszajgc zaré6wno konsensus
oczekiwan (+0,2% kw/kw), jak i nasze wtasne, ostrozniejsze prognozy (+0,1% kw/kw). Wstepne dane w opinii Allianz
Trade nalezy jednak traktowac ostroznie, poniewaz opierajg sie one na ograniczonym zestawie danych na poziomie
krajowym, ktére sg podatne na rewizje w kolejnych odczytach.

Wsrod wiekszych gospodarek to Hiszpania ponownie btyszczy z utrzymujgcym sie silnym wzrostem, podczas gdy kraje
bardziej na pétnoc, w szczegdlnosci Francja, Niemcy i Holandia, wcigz pozostajg w tyle za swoimi potencjalnymi stopami
wzrostu (wykres 1). Na tym tle wyrdznia sie Irlandia, odnotowujgc w pierwszym kwartale wzrost o+ 3,2% kw/kw (10,9%
r/r), co znacznie przewyzsza tempo wzrostu w innych krajach. Pomimo tego, ze Irlandia stanowi zaledwie 4% gospodarki
strefy euro, jej wzrost PKB odpowiadat za okoto 36% ogdlnego wzrostu strefy euro w | kwartale. Poniewaz jednak wzrost
Irlandii jest notorycznie niestabilny i podatny na silne rewizje wsteczne (w IV kwartale wstepne szacunki dla Irlandii
wyniosty -1,3% kw/kw w poréwnaniu do +3,6% w ostatecznym odczycie), warto przyjrzec sie wzrostowi strefy euro z
wytgczeniem Irlandii, ktory wyglada nieco mniej rézowo w ciggu ostatnich trzech kwartatéw (wykres 2).
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Wktad strony popytowej we wzrost gospodarczy rowniez nie jest jeszcze dostepny we wstepnym odczycie dla agregatu
strefy euro, ale sadzac po innych seriach danych i krajach, ktére juz je opublikowaty, wyglada na to, ze wzrost byt
wspierany przez inwestycje i konsumpcje, a takze w znacznym stopniu przez eksport netto. Rdzne kraje eksportujace
ubiegty amerykanskie cta i z wyprzedzeniem zwiekszyty swoéj eksport do USA. Dane handlowe spoza UE wskazujg, ze
eksport do USA, najwiekszego odbiorcy eksportu UE, podskoczyt o +22% r/r do lutego 2025 r. - ostatniego dostepnego
punktu danych. Pomimo tej pozytywnej niespodzianki we wzroscie, nadal wskazana jest ostroznos¢ odnosnie prognoz i
spodziewamy sie (zachowawczego) rocznego wzrostu PKB strefy euro w 2025 r. na poziomie +0,8%, poniewaz popyt
zewnetrzny mocno ucierpi w zwigzku z wprowadzeniem wyzszych cet ze strony USA i ogdlnym spowolnieniem globalnej
gospodarki.

Po dwdch latach recesji niemiecka gospodarka wzrosta 0 0,2% kw/kw w | kwartale 2025 r. (konsensus: +0,2%, szacunek
Allianz Trade: +0,0%), napedzana przez silniejszg konsumpcje prywatng i inwestycje. Wydatki niemieckich gospodarstw
domowych wzrosty dzieki solidnemu wzrostowi ptac realnych i poprawie nastrojow konsumentdéw, podczas gdy
inwestycje byty napedzane oczekiwaniami na reformy prowzrostowe pod rzgdami nowego rzgdu (wykres 1). Sektor
produkcyjny pozostaje jednak w recesji, co odzwierciedlajg wskazniki PMI i badanie klimatu biznesowego IFO. Z kolei
sektor ustug, cho¢ odporny, wykazat w kwietniu pierwsze oznaki stabosci. W opinii Allianz Trade perspektywy na rok 2025
sq kruche. Pomimo planéw uwolnienia miliardéw na pobudzenie wzrostu poprzez wydatki na obrone i infrastrukture,
rosngce cta mogg zniwelowac znaczng czesc zyskow. Oczekuje sie, ze bodzce fiskalne tylko nieznacznie przyczynia sie do
wzrostu (+0,1% w 2025 r.). Przewidujmy, ze w 2026 r. wzrost odbije do +1,6% pod warunkiem, ze zmaterializujg sie
reformy strukturalne. Program koalicji zawiera zachety dla niemieckich przedsiebiorstw - takie jak 30% super amortyzacja
do 2027 r., nizsze podatki od oséb prawnych od 2028 r., zniesienie ustawy o faricuchu dostaw i obnizenie kosztéw energii
elektrycznej. Jednak porozumienie koalicyjne jest kompromisem stad brakuje w nim odwaznych reform, na ktére wielu
ekspertow gospdarczych miato nadzieje.

PKB Francji wzrést w | kwartale 2025 r. o0 0,1% kw/kw (konsensus: +0,1%, szacunki Allianz Trade: +0,1%), na co wptyw
miata staba konsumpcja towaréw, produkcja budowlana i eksport. Wzrost konsumpcji gospodarstw domowych
zatrzymat sie na poziomie +0,0% (po +0,2%), odczuwajac biezaca polityke gospodarczg (w szczegdlnosci zmniejszenie
dotacji na zakup samochodoéw) i niskie zaufanie konsumentdw. Zmniejszone wsparcie ze strony polityki rzgdowej odbito
sie réwniez na spowolnieniu wzrostu wydatkéw instytucji publicznych (+0,1% po +0,4/0,5% w poprzednich kwartatach).
Po stronie inwestycji, budownictwo odnotowato kolejny gwattowny spadek (-0,8%), podczas gdy inwestycje w moce
produkcyjne spadty (-0,5%). Spadt tez eksport towardw (-1,2%), co sugeruje, ze francuscy eksporterzy nie zwiekszyli
wysytek do USA w oczekiwaniu na podwyzki cet (potwierdzajg to miesieczne dane handlowe pokazujgce brak wzrostu
do USA, cho¢ dane za marzec nie sg jeszcze dostepne). Co ciekawe, firmy z branzy chemicznej i farmaceutycznej
gwattownie zwiekszyty zapasy, co moze odzwierciedla¢ zarowno stabo$¢ popytu (krajowego i/lub zewnetrznego), jak i
motywy zapobiegawcze. Ogdlnie rzecz biorgc, sektor ustug nadal stanowit gtéwne wsparcie dla wzrostu francuskiego PKB
w ostatnim kwartale, przy czym aktywnos¢ w zakresie ustug rynkowych odnotowata kolejny solidny odczyt (+0,9%),
podczas gdy konsumpcja ustug dla gospodarstw domowych ponownie przyspieszyta (+0,5%). Jesli chodzi o Il kwartat 2025
r., odczyty ankiet dajg niejednoznaczne sygnaty, ale ogdlnie wskazuja na utrzymujacy sie stabg dynamike. Nadal
spodziewamy sie wzrostu francuskiego PKB w Il kwartale 2025 r. o +0,1/0,2%, zgodnie z naszymi kwietniowymi
prognozami gospodarczymi.

Whtoska gospodarka zaskoczyta na plus, rozwijajac sie o+ 0,3% kw/kw w pierwszym kwartale roku (konsensus: +0,2%,
szacunek Allianz Trade: +0,1%). Wedtug wstepnych szacunkdéw, popyt krajowy miat pozytywny wptyw na wzrost, podczas
gdy handel netto miat negatywny wptyw na aktywnos¢. Ponadto wzrost w IV kwartale 2024 r. zostat zrewidowany w gére
0 0,1pp do +0,2% kw/kw, oferujgc pewne wsparcie dla tegorocznych perspektyw wzrostu przed wdrozeniem wyzszych
cet, ktore ostabiajg zaufanie, handel i decyzje inwestycyjne. Rzeczywiscie, na poczatku Il kwartatu wskaznik ufnosci
pogorszyt sie bardziej niz oczekiwano; zaufanie konsumentéw i przedsiebiorstw spadto w kwietniu do najnizszych
pozioméw odpowiednio od 18 miesiecy i od marca 2021 roku. Spadek byt szeroko zakrojony we wszystkich
subkomponentach i sektorach; przy czym bardziej byt on widoczny w ustugach niz w przemysle, gdzie takze oczekiwania
dotyczace produkcji spadty. Wraz ze spadkiem intencji dotyczacych zwiekszania zatrudnienia spodziewamy sie, ze
przedtuzajacy sie okres spadku stopy bezrobocia zakorczy sie w marcu. Oczekujemy, ze PKB Wtoch wzrosnie nieznacznie
- 0 okoto+ 0,1% kw/kw - w ciggu najblizszych kilku kwartatéw, a nastepnie nabierze tempa w zwigzku z poprawa
perspektyw handlu Swiatowego i poprawg nastrojow.



W Hiszpanii aktywno$¢ gospodarcza spadta na poczatku 2025 r., choc kraj nadal odnotowywat solidny kwartalny wzrost,
a PKB wzrdst o0 +0,6% kw / kw w | kwartale (konsensus: +0,7%, szacunek Allianz Trade: +0,3%) — mimo wszystko byto to
najwolniejsze tempo od siedmiu kwartatéw. Konsumpcja prywatna wzrosta o+ 0,4%, gorzej niz silniejsza dynamika
kwartalna obserwowana w 2024 roku. Inwestycje wzrosty o +1,1% kw/kw, a wspierata je solidna aktywnos$¢ budowlana.
Przewidujac nowo natozone cta, eksport i import towaréw i ustug wzrdst odpowiednio o +1,0% i +0,7% kw/kw. Pomimo
niepewnych perspektyw globalnych, te dotyczgce samej Hiszpanii na 2025 r. pozostajg stosunkowo pozytywne. Prognoza
wzrostu wynosi solidne 1,7%, a ograniczona ekspozycja kraju na Stany Zjednoczone w poréwnaniu z innymi krajami strefy
euro zapewnia pewng izolacje od biezgcych turbulencji wojny handlowej. Niedawna przerwa w dostawie pradu na duza
skale moze jednak nieznacznie wptynac na PKB w Il kwartale (kosztujac okoto 0,05-0,1% PKB), ktéry i tak miat spowolnié
w zwigzku z rosngcymi globalnymi napieciami handlowymi.

Wykres 1: Wktady w PKB (wktady EZ, DE, IT za | kwartat sg szacunkami Allianz Research) w %
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Zrédta: LSEG Datastream, Allianz Research.



Wykres 2: Wzrost PKB strefy euro z Irlandig i bez niej, %
0,5
m PKB strefy euro kw/kw w %

0,4 -
M Strefa euro bez Irlandii

0,3

o - il || “ [

2023Q1 2023Q3 2024Q1 2024Q3 2025Q1

N

o
[N

Zrédta: LSEG Datastream, Allianz Research

W miedzyczasie inflacja w strefie euro pozostata stabilna w kwietniu w poréwnaniu z marcem, podczas gdy
przeciwnosci zwigzane z wojng handlowg prawdopodobnie zepchng jg jeszcze bardziej w dot i ponizej celu EBC
wynoszacego 2% w ciggu 2025 roku.

W Niemczech inflacja spadfa w kwietniu o -0,1 punktu procentowego do +2,1%, gtéwnie z powodu spadku cen
towarow (+0,5% w kwietniu po +1,0% w marcu), energii (-5,4% po -2,8) i cen zywnosci (+2,8% po +3,0%). Z kolei inflacja
w sektorze ustug ponownie wzrosta do +3,9% z +3,5% w marcu.

We Francji inflacja ustabilizowata sie na poziomie +0,8% r/r w kwietniu. Inflacja cen zywnosci gwattownie
przyspieszyta (+1,2% po +0,6%), ale zostato to zniwelowane przez pogtebienie deflacji cen energii (-7,9% po -6,6%). Inflacja
cen towardw i ustug ustabilizowata sie na poziomie odpowiednio -0,2% i +2,3%, potwierdzajac brak podstawowej presji
inflacyjnej we Francji.

We Wtoszech wzrost cen nieznacznie wzrdst do 2,0% r/r w kwietniu z 1,9% w marcu (+0,2% m/m), napedzany
wyzszymi regulowanymi cenami energii i transportu. Te ostatnie spowodowaty gtdwnie wzrost inflacji w ustugach do
poziomu 3,0% z 2,5% r/r w marcu. Inflacja bazowa wzrosta z 1,7% r/r do 2,1%.

Inflacja bazowa w Hiszpanii spadta w kwietniu do 2,2% r/r z 2,3% w marcu (+0,6% m/m), gtéwnie za sprawag
spadajacych cen gazu i energii elektrycznej. Tymczasem presja bazowa ponownie przyspieszyta i wzrosta do 2,4% r/r z
2,0% w marcu. W obu krajach Europy Potudniowej czas swigt wielkanocnych mégt odegra¢ role w tymczasowym
wzmocnieniu inflacji cen ustug.

Wykres 3: Inflacja w gospodarkach strefy euro, %r/r
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Zrédta: LSEG Datastream, Allianz Research
Uwagi: Skala jest obcieta dla lepszej czytelnosci.



Inflacja zasadnicza w strefie euro utrzymata sie w kwietniu na statym poziomie 2,2%, bez zmian w poréwnaniu z marcem.
Jednak podstawowe komponenty ujawniajg presje wzrostowa, szczegdlnie z sektora ustug, gdzie inflacja wzrosta do 3,9%,
z 3,5% w poprzednim miesigcu, gtdwnie z powodu efektéw czasowych Wielkanocy. Inflacja cen zywnosci rowniez
nieznacznie wzrosta do 3,0%, w porownaniu do 2,9% w marcu. Z kolei inflacja cen towardow pozostata stabilna na poziomie
0,6%, podczas gdy ceny energii nadal spadaty bardziej gwattownie, spadajac o -3,5% w poréwnaniu do spadku o -1,0% w
marcu. Czynniki hamujgce, zwigzane z wojng handlowg w USA prawdopodobnie zepchng inflacje ponizej celu EBC
wynoszacego 2% w catym 2025 r., poniewaz importowana deflacja spowodowana nadwyzka mocy produkcyjnych w
Chinach, nizsze ceny energii i silniejsze euro powinny jeszcze bardziej zmniejszy¢ presje cenowa.

Dane o akcji kredytowej, opublikowane w ubiegtym tygodniu potwierdzity trendy przewidywan w niedawnej ankiecie
EBC na temat kredytow bankowych, przy czym zaden z zestawdw danych nie odzwierciedlat obaw zwigzanych z
ogtoszonymi pdzniej wyzszymi taryfami. Akcja kredytowa dla sektora prywatnego w strefie euro wzrosta umiarkowanie
w marcu, a wzrost kredytow dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw wzrdst o 0,2 punktu procentowego w
poréwnaniu z lutym, osiggajac odpowiednio 1,7% i 2,3% r/r (wykres 4). Ankieta EBC wykazata, ze silniejszy popyt na
kredyty mieszkaniowe byt przede wszystkim skorelowany ze spadajgcymi stopami procentowymi, poprawiajgcymi sie
perspektywami rynkowymi i zaufaniem konsumentéw. Z drugiej strony, niektére banki wskazywaty juz na rosnaca
niepewnos¢ gospodarczg i geopolityczng jako czynnik wptywajgcy na popyt na kredyty korporacyjne, zwtaszcza na
dtugoterminowe plany inwestycyjne. Poniewaz nastroje gospodarcze nadal stabng po ogtoszeniu taryf celnych na
poczatku kwietnia - co znajduje odzwierciedlenie we wskazniku nastrojéw gospodarczych Komisji Europejskiej, ktory spadt
do 93,6 w kwietniu z 95,0 w marcu - spodziewamy sie wyhamowania tempa ozywienia akcji kredytowej w strefie euro,
nawet jesli EBC zacznie obnizac stopy procentowe.

Wykres 4: Wzrost kredytow w strefie euro, % r/r
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Zrédta: LSEG Datastream, Allianz Research

W tym kontekscie spodziewamy sie dalszego luzowania polityki pienieznej przez EBC. Biorgc pod uwage utrudnienia dla
wzrostu gospodarczego i presje na obnizenie inflacji, wynikajgce gtéwnie z globalnych tar¢ handlowych i oczekiwanego
spowolnienia gospodarki amerykanskiej, nadal oczekujemy, ze EBC obnizy swojg docelowg stope procentowa do 1,5% do
wrzesnia 2025 roku. Bytoby to ponizej samozwanczego neutralnego poziomu 1,75-2,25%, a zatem bytoby nieco
akomodacyjne dla gospodarki.
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Oceny te, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie moga obejmowaé perspektywy, stwierdzenia dotyczgce 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 niepewnoscia. Rzeczywiste wyniki, wydajnos$é lub zdarzenia moga znaczgco réznic
sie 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
szczegblnosci w zakresie podstawowej dziatalnosci Grupy Allianz i na podstawowych rynkach, (ii) wynikow rynkéw
finansowych (w szczegdlnosci zmiennosci rynku, ptynnosci i zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i dotkliwosci
ubezpieczonych zdarzen szkodowych, w tym katastrof naturalnych, oraz rozwoju kosztéw strat, (iv) poziomdw 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 przeje¢, w tym zwigzane z nimi kwestie integracji i Srodki reorganizacyjne, oraz
(xi) ogdlne czynniki konkurencyjne, w kazdym przypadku w skali lokalnej, regionalnej, krajowej i/lub globalnej. Wystgpienie
wielu z tych czynnikédw 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 wyjatkiem wszelkich informacji, ktérych ujawnienie jest wymagane przez prawo.

Allianz Trade to znak towarowy uzywany do oznaczania szeregu ustug Swiadczonych przez Euler Hermes.




