inteligencji! Nie

wptyneta ona jednak na wydatki konsumentow— 88 ponizej agzekiwan

Przy czym widoczna jest istotna rozbieznos¢ po obydwu stronach Atlantyku: w USA \A‘kfniki byty bardzo dobre,
w Europie — niezte, biorgc pod uwage okolicznosci. Co wiecej, w Europie wynik ratowat sektor finansowy,
bowiem w sektorach dobr konsumpcyjnych wrazliwych na cykliczne wahania (jak odziez, wyposazenie
mieszkan, samochody czy turystyka) notowane byty ujemne wyniki finansowe (-11,2% r/r)
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W skrocie:

e Pomimo rosnacych cet i spadku popytu w Europie, firmy wykazaty sie niezwykta odpornoscia
w sezonie wynikéw finansowych za Ill kwartat. Wspdlne po obu stronach Atlantyku: najlepsze
wyniki osiggnat sektor finansowy, wyraznie wyprzedzajgc przemyst. Banki skorzystaty na nadal
wysokich stopach procentowych, ktore zwiekszyty marze odsetkowe netto i podniosty zyski.
Przemyst zyskiwat na wzroscie wydatkow obronnych i w lotnictwie. Zawiddt za to na obydwu
kontynentach sektor konsumpcyjny.

e Amerykanskie firmy wyrdznialy sie jako wyraini liderzy — dzieki frontloadingowi (zbudowaniu
zapasow przed wejsciem w zycie cet) i obnizkom cen przez firmy zagraniczne, a az 82% z nich
przekroczyto prognozy wynikow (przychody: +8,1% r/ri EPS: +16,8% r/r). a inwestycyjne wzrosty do
100 mld USD, napedzane boomem na sztuczng inteligencje, ktéra z niszowego tematu stata sie
gtéwnym punktem zainteresowania podczas konferencji dotyczacych wynikéw finansowych w
réznych branzach.

o Swietne wyniki amerykarskich (duzych) firm mialy takie swoje cienie, m.in. spadek
przychoddéw w ujeciu rok do roku odnotowaty w szczegdlnosci sektor papierniczy i drzewny (-8,7%),
transport morski (-1,3%) oraz sektory débr trwatych i odziezy (-0,7%). Na wynik (a zwtaszcza istotny
wzrost zysku na akcje EPS) wptyw miat nie tylko lepszy od prognoz popyt , ale tez poprawa
efektywnosci operacyjnej odzwierciedlajgca powszechng poprawe marz

e Tymczasem europejskie przedsiebiorstwa pozostawaty w tyle, ale jak wynika z analiz Allianz
Trade osiggnety wyniki lepsze od dosy¢ umiarkowanych oczekiwan, a zysk na akcje wzrdst o +6,2%
r/r pomimo spadku przychodéw o -1,2% r/r. Wzrost $rednich zyskdw w Europe byt gtéwnie zastuga
sektora finansowego (+11,4% r/r), ktory pomdgt zréwnowazyé spadek o0 -11,2% r/r w sektorze ddbr
konsumpcyjnych cyklicznych.

e W IV kwartale silniejsze euro, ograniczone wydatki dyskrecjonalne i niekorzystne czynniki
sektorowe beda prawdopodobnie nadal hamowaé wzrost (-1,8% r/r) i zyski (-2,7% r/r), Jednak
perspektywy dla kluczowych branz w regionie stajg sie coraz bardziej optymistyczne, a prognozy
wzrostu EPS na 2026 r. dla indeksu Stoxx-600 zostaty skorygowane w gére z +12,6% r/r do +12,9%
r/r.

e Zawodzi (swoimi wynikami) sektor istotny dla polskiego eksportu: sektor ddbr
konsumpcyjnych cyklicznych  (obejmujacy odziez, produkty konsumenckie — w tym
meble/AGD/RTV, samochody oraz podrdze i wypoczynek), odnotowujgc najstabsze wyniki

finansowe w indeksie, a zysk na akcje w sektorze spadt o 11,2% r/r, co stanowi negatywng
niespodzianke na poziomie nizszym o -5,6% wzgl. oczekiwan

Pomimo taré¢ handlowych i rosnacych cef, a takie stabnacego popytu w Europie, firmy wykazaty sie niezwykig
odpornoscig w sezonie wynikow finansowych za Il kwartat. Jak dotgd okoto 80% firm ogtosito wyniki za Ill kwartat, a
ponad potowa z nich przekroczyta oczekiwania zaréwno pod wzgledem sprzedazy, jak i zyskdw, przy czym wyrazng
przewage miaty firmy amerykanskie. Dyscyplina w zakresie kontroli kosztéw i elastyczno$¢ strategiczna pozwolity
zabezpieczy¢ marze i utrzymadé wzrost w obliczu utrzymujgcej sie niepewnosci politycznej. Nastroje kadry zarzgdzajgcej
byty réwniez znacznie bardziej optymistyczne niz w 2024 r., zblizajgc sie do najwyzszych pozioméw odnotowanych pod
koniec 2021 r. (wykres 3), co sugeruje, ze wyzwania zwigzane z tancuchem dostaw w duzej mierze ustgpity, a obawy
zwigzane z ctami ograniczaty sie do pierwszej potowy roku.
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USA: boom technologiczny wptywa na caly rynek; dodatkowo - poprawa

efektywnosci operacyjnej oraz wptyw inwestycji

W Stanach Zjednoczonych przedsiebiorstwa odnotowaty solidny, dwucyfrowy wzrost zyskdw, znacznie przewyzszajacy
prognozy a napedzany boomem na technologie sztucznej inteligencji o ogromnej kapitalizacji. W 1l kwartale 2025 r.
wzrost zyskow indeksu S&P 500 przyspieszyt do +16,8% r/r, kontynuujac pozytywng dynamike z Il kwartatu, kiedy to
wynidst +13,8% r/r (patrz wykres 1). Dzieki czterem kolejnym kwartatom dwucyfrowego wzrostu zyskéw indeks S&P 500
powrdcit do rekordowego poziomu zyskow i jest na dobrej drodze do osiggniecia dwucyfrowego wzrostu zysku na akcje
(EPS) w catym roku. Po zakonczeniu okresu sprawozdawczego tgczny wzrost EPS indeksu znacznie przekroczyt oczekiwany
na koniec kwartatu poziom ~+8,8% r/r, poniewaz 82% spoétek przekroczyto prognozy zyskéw — znacznie powyzej sredniej
piecioletniej wynoszacej ~75% — co stanowi jeden z najsilniejszych kwartatéw w ostatnich latach i potwierdza, ze akcje
amerykanskie mogg osigga¢ dobre wyniki rowniez w warunkach spowolnienia wzrostu gospodarczego. Sektor
technologiczny jak wynika z analiz Allianz Trade pozostaje najszybciej rozwijajgcym sie sektorem w indeksie S&P 500, ale
wzrost byt powszechny: sektory finansowy, przemystowy, nieruchomosci i surowcowy odnotowaty wzrost EPS (zysk na
akcje) powyzej +20%. Solidne byty réwniez wyniki finansowe e: przychody w USA w IIl kwartale wzrosty 0 8,1% r/r, znacznie
powyzej oczekiwanego na poczatku sezonu 5,7%, a wynik powyzej oczekiwan miato 78% firm. W ramach indeksu wszystkie
sektory odnotowaty dodatni wzrost przychodéw w IIl kwartale, przy czym sektor energetyczny pozostawat w tyle z
niewielkim wzrostem o 1,1% r/r, poniewaz nizsze ceny miaty negatywny wptyw na wyniki finansowe. Jednak biorgc pod
uwage cafosc¢ spotek notowanych na gietdzie, inne sektory odnotowaty spadek przychoddéw w ujeciu rok do roku, w
szczegodlnosci sektor papierniczy i drzewny (-8,7%), transport morski (-1,3%) oraz sektory débr trwatych i odziezy (-0,7%).
Ogodlna duza rdéznica miedzy wzrostem przychodow a wzrostem EPS sugeruje, ze amerykanskie przedsiebiorstwa
korzystajg nie tylko ze zdrowego popytu na produkty i ustuge oraz utrzymujgcej sie sity cenowej, ale takze z poprawy
efektywnosci operacyjnej, odzwierciedlajgcej powszechng poprawe marz. Najwiekszy wzrost marz odnotowano w
sektorach finansowym, przemystowym i nieruchomosci, natomiast w sektorach opieki zdrowotnej, débr podstawowych i
energetycznym nastgpito pewne zmniejszenie marz.

Wykres 1: Wskazniki wzrostu przychoddw i zysku na akcje indeksu S&P 500 (% r/r)
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Ciggty wzrost inwestycji i popytu napedzanego sztucznj inteligencjq pozostaje w centrum uwagi, motywujac duze firmy
technologiczne do osiggania wyjatkowych wynikéw. Sektor technologiczny odnotowat najwiekszy wzrost sprzedazy
(+16,1% r/r) i zyskdw (+28,5%) w ramach indeksu S&P 500, wspierany przez solidne wydatki przedsiebiorstw na ustugi w
chmurze i infrastrukture sztucznej inteligencji. Naktady inwestycyjne wzrosty do 100 mld USD z okoto 60 mid USD w Il
kwartale 2024 r. (w ujeciu rocznym 400 mld USD), co podkresla agresywny cykl inwestycyjny sektora, réwnolegle do
utrzymujgcej sie rentownosci. Boom na sztuczng inteligencje jest jednak widoczny réwniez poza branzg technologiczng,
ewoluujgc od niszowego tematu do gtéwnego punktu zainteresowania podczas spotkan inwestoréw i telekonferencji
dotyczacych wynikéw finansowych przedsiebiorstw z réznych branz. Wykres 2 pokazuje, ze liczba wzmianek o sztucznej
inteligencji podczas telekonferencji dotyczgcych wynikéw finansowych osiggneta w ostatnim kwartale rekordowy
poziom, odzwierciedlajgc jej rosngce znaczenie dla strategii kadry kierowniczej i dyskusji inwestoréw. Chociaz firmy
technologiczne nadal sg najbardziej aktywne w tej kwestii, sektory takie jak finanse, dobra konsumpcyjne i energia coraz
bardziej podkreslajg role sztucznej inteligencji w zwiekszaniu wydajnosci, automatyzacji i zarzagdzaniu ryzykiem. Tak
szerokie zastosowanie podkresla transformacje sztucznej inteligencji w kluczowy czynnik wptywajacy na produktywnosg,



rentownos¢ i dtugoterminowg konkurencyjno$¢ w miare przygotowan firm do 2026 r. Niemniej jednak ryzyko
koncentracji zwigzane ze sztuczng inteligencja rosnie, co sprawia, ze inwestorzy zachowujg czujnosé¢, a niespetnienie
oczekiwan ma powazne konsekwencje. Ogdlnie rzecz biorac, chociaz oczekiwania dotyczace IV kwartatu pozostajg
umiarkowane (prognozowany wzrost zyskow na poziomie +8%), a konsensus szacunkdw na caty rok 2026 zostat
nieznacznie obnizony (z +14,1% do +13,8%), amerykanskie przedsiebiorstwa pozostajg na dobrej drodze do osiaggniecia
kolejnego roku solidnego, dwucyfrowego wzrostu zyskéw.

Wykres 2: Wzmianki o sztucznej inteligencji w raportach finansowych przedsiebiorstw i indeks nastrojéw kadry
zarzadzajacej
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Europa: wyniki wyraznie nizsze niz w USA, ale i tak cieszg — zysk lepszy od oczekiwan
0 +4,6%! W dét wynik sektoréw konsumenckich — débr trwatych, odziezy, wydatkéw
na turystyke

Europejskie przedsiebiorstwa osiggnety gorsze wyniki niz ich amerykanskie odpowiedniki, ale i tak byty one lepsze od
oczekiwan. Wyzsze cta i silniejsze euro miaty negatywny wptyw na sprzedaz miedzynarodowa, w wyniku czego przychody
indeksu Stoxx-600 spadty po raz drugi w tym roku (-1,2% r/r w Il kwartale) — wykres 3. Najwieksze spadki odnotowano
w transporcie morskim (-15,1% r/r), energetyce (-7,2%) i surowcach podstawowych (-5,9%), co wynikato z nizszych cen
transportu i surowcéw oraz stabszego popytu przemystowego, ktéry dotknat w szczegdélnosci sektory chemiczny,
celulozowo-papierniczy oraz metalowy i wydobywczy (wykres 4). Niemniej jednak strategiczne zarzadzanie, jak wynika
z analiz Allianz Trade pomogto utrzymac stabilnos¢ zyskow. Z wynikiem +4,6% powyzej oczekiwan, zyski catego grona
spotek gietdowych utrzymaty sie w Il kwartale na poziomie dodatnim (+0,3% r/r). W przypadku indeksu Stoxx-600 wynik
byt jeszcze lepszy. Na podstawie raportéw 73% spotek wzrdst EPS, poczatkowo prognozowany na nieznacznie ujemny,
wzrést do +6,2% r/r (patrz wykres 3), nieznacznie przewyzszajac wynik +4,0% z Il kwartatu, poniewaz wiecej spoétek
przekroczyto swoje oczekiwane wyniki. Liderami sektorowymi sg finanse (71% powyzej oczekiwan), spotki technologiczne
(52%) i przemyst (52%). Sektor finansowy odnotowat najsilniejszy wzrost zyskow w regionie, wynoszacy +11,4% r/r, a banki
skorzystaty na nadal wysokich stopach procentowych, ktére zwiekszyty marze odsetkowe netto i podniosty zyski. Sektor
przemystowy skorzystat natomiast na wzroscie wydatkéw w sektorze lotniczym i obronnym. Natomiast sektor débr
konsumpcyjnych cyklicznych (obejmujacy odziez, produkty konsumenckie, samochody oraz podréze i wypoczynek)
odnotowat najstabsze wyniki finansowe w indeksie, a zysk na akcje spadt o 11,2% r/r, co stanowi negatywnga
niespodzianke na poziomie -5,6% i odzwierciedla utrzymujaca sie stabosc zaufania konsumentéw, ktéra nadal ogranicza
wydatki dyskrecjonalne. Detalisci i firmy z branzy rekreacyjnej odnotowaty spadek wydatkéw konsumentow w Europie,
podczas gdy producenci samochoddw borykali sie ze stabym popytem i rosngca konkurencjg ze strony Chin.



Wykres 3: Wskazniki wzrostu przychoddw i zysku na akcje STOXX-600 (% r/r)
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Wykres 4: Stopa wzrostu EPS (0$ X) i przychoddw (0$ Y) r/r w lll kwartale 2025 r., Europa
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Zrédta: LSEG Refinitiv ($rednia wedtug sektoréw na dzieri 13 listopada, przy czym 77% europejskich spétek opublikowato juz wyniki),

Allianz Research

Kontekst makroekonomiczny (zwtaszcza napiecia handlowe), silniejsze euro, stabe wydatki dyskrecjonalne i presja na
sektory wrazliwe na zmiany stop procentowych powinny nadal negatywnie wptywac na europejskie zyski w IV kwartale
i pozniej. Konsensus rynkowy wskazuje na umiarkowany wzrost gospodarczy w pierwszym kwartale 2026 r., a nastepnie
takie samo ozywienie sprzedazy i zyskow. Pozytywnym aspektem jest to, ze prognozy srodokresowe staty sie nieco
bardziej optymistyczne — obecnie oczekuje sie, ze wzrost zyskdw w catym 2025 r. wyniesie -2,0% r/r w poréwnaniu z -
2,9% na poczatku sezonu, a wzrost w 2026 r. zostat skorygowany w gére do +12,9% r/r z +12,6%. Co najwazniejsze,
prognozy na lata 2026-27 réwniez stajg sie optymistyczne dla kluczowych branz w regionie, takich jak motoryzacja,
energetyka i surowce podstawowe, ktérych pogorszenie sytuacji w ciggu ostatnich trzech lat spowodowato spadek ich
tacznego udziatu w zyskach Stoxx-600 do zaledwie 12,6% (w poréwnaniu z 32% w 2022 r.). Jak widaé na wykresie 5,
oczekuje sie, ze rok 2025 bedzie najgorszym dla tych sektoréw, a w latach 2026 i 2027 nastgpi znaczna poprawa wskaznika

EPS.
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Wykres 5: Historyczne i szacunkowe EPS (EUR na akcje) dla wybranych sektoréow w Europie
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Nie nalezy jednak zapomina¢ o ewolucji kursu euro. Prawdopodobnie bedzie ona nadal stanowi¢ obcigzenie dla
europejskiego rynku akcji zorientowanego na eksport, cho¢ pojawiajg sie oznaki, ze ta niekorzystna sytuacja wkrdtce sie
skoniczy (wykres 6). Jesli euro nie bedzie dalej umacnia¢ sie, europejskie przedsiebiorstwa beda mogty w 2026 r.
konkurowac z amerykanskimi na rownych zasadach — przynajmniej z punktu widzenia kursu walutowego.

Wykres 6: Relatywne korekty zyskdw w Europie i Stanach Zjednoczonych oraz kurs wymiany EURUSD

40 ——Korekty EPS UE/USA, 3M MAV -10
——EURUSD 3M%, 3MAV, RHS
20 -5
0 0
-20 5
-40 10
2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Kontakt z Allianz Trade Kontakt z multiAN PR

Grzegorz Btachnio Artur Niewrzedowski

+48 601 056 830 + 48509 433 874
grzegorz.blachnio@allianz-trade.com artur.niewrzedowski@multian.pl



mailto:grzegorz.blachnio@allianz-trade.com
mailto:artur.niewrzedowski@multian.pl

Oceny te, jak zawsze, podlegajg zastrzezeniu zawartemu ponizej.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Oswiadczenia zawarte w niniejszym dokumencie mogg zawierac prognozy, stwierdzenia dotyczgce przysztych oczekiwan oraz
inne stwierdzenia dotyczace przysztosci, ktére opierajg sie na aktualnych pogladach i zatozeniach kierownictwa i wigzg sie
ze znanymi i nieznanymi ryzykami oraz niepewnoscig. Rzeczywiste wyniki, osiggniecia lub wydarzenia mogga znacznie rézni¢
sie od tych wyrazonych lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczacych przysztosci.

Odchylenia takie moga wynika¢ miedzy innymi z (i) zmian ogdlnych warunkéw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w
szczegblnosci w podstawowe]j dziatalnosci i na podstawowych rynkach Grupy Allianz, (ii) wynikéw rynkéw finansowych (w
szczegblnosci zmiennosci rynkowej, ptynnosci i zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i dotkliwosci zdarzen objetych
ubezpieczeniem, w tym katastrof naturalnych, oraz rozwoju kosztow szkdd, (iv) poziomdéw i trendow Smiertelnosci i
zachorowalnosci, (v) poziomoéw trwatosci, (vi) w szczegdlnosci w dziatalnosci bankowej, zakresu niewyptacalnosci
kredytowej, (vii) poziomdéw stdép procentowych, (viii) kurséw walutowych, w tym kursu EUR/USD, (ix) zmian przepiséw
ustawowych i wykonawczych, w tym przepisow podatkowych, (x) wptywu przeje¢, w tym zwigzanych z nimi kwestii
integracyjnych, oraz dziatan reorganizacyjnych, oraz (xi) ogdlne czynniki konkurencyjne, w kazdym przypadku w skali
lokalnej, regionalnej, krajowej i/lub globalnej. Wiele z tych czynnikdéw moze by¢ bardziej prawdopodobnych Ilub
wyrazniejszych w wyniku dziatan terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII
Spotka nie ma obowigzku aktualizowania zadnych informacji ani stwierdzen dotyczacych przysztosci zawartych w niniejszym

dokumencie, z wyjatkiem informacji, ktérych ujawnienie jest wymagane przez prawo.

Allianz Trade jest znakiem towarowym uzywanym do oznaczenia szeregu ustug swiadczonych przez Euler Hermes.



