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Podsumowanie

Strategiczna autonomia stata sie przewodniq gwiazdq Europy w coraz bardziej podzielonym
Swiecie, prawie dziesiec lat po pierwszym przemdwieniu prezydenta Macrona na Sorbonie. Ale co
trzeba zrobic, aby jq osiggngc¢? W serii ,,Przysztos¢ Europy”, autorstwa Allianz Trade, ktora bedzie
ukazywac sie w najblizszych tygodniach, przyjrzymy sie niezbednym reformom, instrumentom i
inwestycjom — od polityki handlowej po bezpieczeristwo energetyczne i role euro — ktdre pozwolg
Europie uporac sie z krytycznymi zaleznosciami i stabosciami. Dzisiaj zajmiemy sie kwestiq
euroobligacji, ktore powrdcity do porzqdku dziennego w zwiqgzku z potrzebg dodatkowego
finansowania europejskich dziatan obronnych.

e Przeptywy kapitalowe przenoszg sie do Europy, a europejskie obligacje stajg sie
tymczasowym bezpiecznym aktywem. Globalny kapitat coraz czesciej kieruje sie w strone
obligacji denominowanych w euro, poniewaz status amerykanskich obligacji skarbowych jako
bezpiecznego aktywa ulega erozji. Poparte strukturalnymi atutami, duzg zdolnoscig bilansowa
i doskonatg ptynnoscia finansowa (2 bin EUR nadwyzki ptynnosci w poréwnaniu z 300 mid
USD). W obliczu rosngcych potrzeb inwestycyjnych Europy i popytu na alternatywy dla dolara
amerykanskiego euro ma ponowna szanse na rozszerzenie swojej globalnej roli. Wymaga to
zwiekszenia bezpiecznego zabezpieczenia o co najmniej 1-3 bin EUR do 2035 r. Najlepszym
rozwigzaniem sg strategiczne euroobligacje pokrywajgce wspdlne potrzeby finansowe w
zakresie obronnosci, zmian klimatycznych i infrastruktury. Ostatecznie bardziej elastyczny
instrument — EU-Jumbos — mégtby zmniejszy¢ tarcia instytucjonalne i polityczne w UE, ktéra
rozwija sie w dwdch tempach.

e Problem Europy dotyczy podazy dtugu, a nie popytu: korzysci wynikajace z rentownosci
wygodnej. Cata pula bezpiecznych aktywdw europejskich o wartosci 8 bln EUR jest réwna
wielkosci amerykanskich obligacji skarbowych posiadanych za granica. Analiza Allainz Trade
zysku z wygody pokazuje, ze Europa pozostawia znaczny niewykorzystany potencjat w
zakresie emisji euroobligacji. Euroobligacje i obligacje panstwowe o wysokim ratingu
(zwtaszcza niemieckie obligacje skarbowe) uzupetniajg sie, a nie konkurujg ze sobg. Aby
pojawity sie efekty substytucji, konieczna bytaby emisja dodatkowych euroobligacji o wartosci
co najmniej 1000 mld EUR. Efekty te mogtyby by¢ ograniczone, poniewaz rynki juz
uwzgledniajg wspdlny czynnik ryzyka fiskalnego w cenach europejskich obligacji skarbowych.

e Ostatecznie dla inwestorow euroobligacje muszg sta¢ sie wysoce ptynng krzywa
benchmarkowg. Zalecamy dwutorowe podejscie: (i) zwiekszenie emisji euroobligacji o bardzo
krotkim terminie zapadalnosci (EU-Bills) w celu dostarczenia bezpieczniejszych zabezpieczen
na globalnych rynkach finansowania, aby wesprze¢ internacjonalizacje euro w aktywach
cyfrowych i systemach ptatniczych, oraz (ii) zwiekszenie o 500 mld EUR dtugoterminowych
euroobligacji przeznaczonych na konkretne projekty (w zakresie obronnosci lub zmian
klimatycznych).

Kilku europejskich przywodcéw coraz bardziej opowiada sie za rozszerzeniem
wspdlnej emisji dtugu w celu wzmocnienia strategicznej autonomii.
Idac za przyktadem programu Next Generation EU (800 mld EUR) ustanowionego podczas

kryzysu zwigzanego z Covid-19, wsrdod europejskich przywodcéw, od prezesa Bundesbanku
Nagela, przez prezydenta Francji Macrona, po prezes EBC Lagarde, pojawia sie konsensus
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polityczny w sprawie rozszerzenia wspélnej emisji dtugu na tematy strategiczne, takie jak obrona i transformacja
klimatyczna. Rzeczywiscie, ponownie otwiera sie konkurencyjna przestrzen dla euro, poniewaz rosngce potrzeby
inwestycyjne Europy zbiegajg sie z rosngcym globalnym popytem na bezpieczne alternatywy dla aktywow w USD.
Podobna sytuacja miata miejsce na poczatku XXI wieku, kiedy udziat dolara amerykanskiego w miedzynarodowym dtugu
zagranicznym spadt z 60% do 40%, a emisje denominowane w euro zyskaty na znaczeniu. Jednak odwrdcenie tej tendencji
po wielkim kryzysie finansowym (GFC) i kryzysie euro pokazato, ze okna te szybko sie zamykaja, jesli ekosystem finansowy
nie jest w stanie sie rozwing¢.

Przez prawie cztery dekady rzad Stanéw Zjednoczonych byt w stanie monetyzowa¢ swoje deficyty dzieki globalnemu
zapotrzebowaniu na bezpieczne aktywa, co pozwolito mu prowadzic ,,deficyt bez tez”. Jednak kryzys subprime z 2008 r.
ujawnit fundamentalne stabosci, wywotujgc pierwsze powazne watpliwosci co do wiarygodnosci instytucji amerykanskich
i odpornosci systemu monetarnego. Aby zapobiec zatamaniu systemowemu, Rezerwa Federalna ratowata banki i znacznie
rozszerzyta swoj bilans. Finansowanie zagraniczne przesuneto sie z posrednictwa prywatnych bankéw do bezposredniej
zaleznosci od ptynnosci zapewnianej przez Fed. Banki stanety w obliczu bardziej rygorystycznych ograniczen bilansowych,
ktdére ograniczyty ich zdolnos$¢ do absorpcji emisji obligacji skarbowych. Wraz z gwattownym wzrostem deficytu fiskalnego,
zwtlaszcza po pandemii Covid-19, podmioty niebedgce bankami (np. fundusze hedgingowe) staty sie marginalnymi
nabywcami amerykanskich obligacji skarbowych, wykorzystujgc je jako zabezpieczenie do zaciggania pozyczek
gotéwkowych w celu uzyskania dzwigni finansowej. Uzaleznienie od posrednikow o wysokiej dzwigni finansowej
powoduje niestabilng rownowage finansowa. Zwiekszona interwencja Fed na rynku repo podkresla rosngcg niestabilnosc.
Podejscie administracji Trumpa polegato na stabilizacji systemu poprzez korygowanie nierdwnowagi dolara za pomoca
grozb natozenia cet, sankcji amerykanskich i ostatecznie porozumienia Mar-a-Lago, ktdre jest narzedziem wywierania
presji na inwestorow zagranicznych, aby nadal absorbowali deficyty amerykanskie. Wraz z rosngca presja polityczng na
Rezerwe Federalng rosng obawy dotyczace statusu amerykanskich obligacji skarbowych jako ,bezpiecznych aktywdéw”.
Inwestorzy zaczynajg szukac alternatywnych rozwigzan, podczas gdy globalny system monetarny osigga nowa
rownowage, ktora nie zalezy wytgcznie od wiarygodnosci instytucjonalnej Standw Zjednoczonych. W zwigzku z tym
inwestorzy zagraniczni coraz czesciej uznajg amerykanskie obligacje skarbowe za nieatrakcyjne (wykres 1). Niektérzy
zaprzestali zwiekszania swojej ekspozycji, inni zaczeli poszukiwaé zwrotéw zamiast bezpieczedstwa w Stanach
Zjednoczonych.

Wykres 1: Amerykanskie obligacje skarbowe traca atrakcyjnosc dla inwestoréw zagranicznych
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Europa ma dobra pozycje jako bezpieczna alternatywa dla aktywow denominowanych w dolarach amerykanskich. Musi
jednak zwiekszy¢ pule bezpiecznych zabezpieczen, ktére nadal sg rzadkie i rozdrobnione. Warto$¢ pozostajgcych w
obrocie obligacji panstwowych i ponadnarodowych (np. UE, ESM, EBI) o ratingu A+ lub wyzszym wynosi jedynie okoto 8
bln EUR — mniej niz wartos¢ amerykanskich obligacji skarbowych obecnie posiadanych poza Stanami Zjednoczonymi.
Paradoksalnie, podczas gdy stan zadtuzenia Standéw Zjednoczonych moze by¢ obecnie zbyt duzy, biorgc pod uwage
ponowne skupienie sie na sprawach wewnetrznych, tgczna podaz wysokiej jakosci dtugu w strefie euro pozostaje zbyt
ograniczona i rozdrobniona, aby znaczgco podnies¢ status euro jako globalnej waluty rezerwowej (wykres 2).

Wykres 2: Rynek bezpiecznych aktywéw w strefie euro jest niedostatecznie zaopatrzony (wolumen pozostajgcy w
obrocie/kapitalizacja rynkowa w bln USD)
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Emisja euroobligacji jako jednorodnych bezpiecznych aktywéw w euro jest najlepszym rozwigzaniem pozwalajgcym
na zwiekszenie puli bezpiecznych aktywéw w euro. Zdaniem Allianz Trade korzysci wynikajgce ze znacznego wzrostu
wspolnego zadtuzenia w potgczeniu z silniejszg miedzynarodowg rolg euro w zakresie strategicznej autonomii, nizszym
ryzykiem kursowym oraz nizszymi kosztami finansowania prywatnego i publicznego przewazajg nad ryzykiem naduzyg,
spadkiem konkurencyjnosci i pogorszeniem sie salda rachunku biezgcego.

Od przejsciowego najbezpieczniejszego aktywa do strategicznego aktywa globalnego

W zwigzku z ostabieniem statusu amerykanskich obligacji skarbowych jako bezpiecznych aktywoéw, globalne przeptywy
kapitatowe wydajg sie przesuwaé w kierunku Europy. Kilka czynnikdéw wskazuje na ten trend. Po pierwsze, globalne
wstrzasy, takie jak kryzys zwigzany z Covid-19 czy , Dziers Wyzwolenia”, nie wzmacniajg juz dolara amerykanskiego, a raczej
go ostabiajg — co stanowi odwrdcenie historycznego trendu ,ucieczki do jakosci”. Po drugie, w okresach zaciesniania
ptynnosci w Stanach Zjednoczonych euro czesto umacniato sie, a nie tracito na wartosci. Sugeruje to, ze rdznica w
ptynnosci miedzy Stanami Zjednoczonymi a strefg euro, dobrze odzwierciedlona przez réznice w spreadach swapowych,
bedaca wskaznikiem wzglednej presji podazy dtugu, zmienita sie na korzys¢ Europy. Wreszcie, w kontekscie rosngcego
ryzyka geopolitycznego, odzwierciedlonego w rosngcym spreadzie walutowym? (koszt zabezpieczenia zmiennosci kurséw

1 Laverriere, P., Epistemologia stresu zwigzanego z dolarem zagranicznym: co FIMA i linie swapowe méwig o naturze ryzyka
systemowego, 2026



walutowych), obligacje rzgdowe strefy euro przyciggnety dodatkowy popyt. Wida¢ to na przyktad w zachowaniu 10-
letniego spreadu BTP—Bund, ktéry jest wskaznikiem postrzegania ryzyka systemowego w strefie euro i ktory pozostat
stosunkowo odporny pomimo globalnych zawirowan. Podsumowujac, sygnaty te wskazujg, ze Europa staje sie
atrakcyjnym miejscem dla globalnego kapitatu (wykres 3).

Wykres 3: Premia za ryzyko w Stanach Zjednoczonych jest impulsem ptynnosciowym dla Europy.
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Ta wzgledna atrakcyjno$¢ Europy wynika z silnych czynnikéw strukturalnych (gteboki i otwarty rynek kapitatowy,
praworzadnosc i duzy wspolny rynek) oraz swobodnego przeptywu kapitatu, w przeciwienstwie do kontroli kapitatowe;j
w Chinach i niepewnosci politycznej w Stanach Zjednoczonych. Europa moze zaoferowac bezpieczne, ptynne, chronione
prawnie i bardziej neutralne geopolitycznie aktywa. Ptynnos¢ i kontekst polityczny dodatkowo wzmacniajg wzgledng
przewage Europy. W Stanach Zjednoczonych Rezerwa Federalna jest zmuszona do wspierania ptynnosci finansowej,
poniewaz zdolnos$¢ sektora prywatnego do absorpcji obligacji skarbowych jest wyczerpana. Zdaniem Allianz Trade
wskazuje to na to, ze globalni inwestorzy coraz czesciej wykorzystujg Europe — a w szczegdlnosci rynki podstawowe, takie
jak niemieckie obligacje skarbowe — jako globalny substytut bezpiecznych aktywéw. W przeciwienstwie do Japonii, ktora
zaostrza polityke pieniezng i repatriuje kapitat, zmniejszajac swojg obecnosc na globalnych rynkach obligacji, Europa ma
mozliwos¢ rozszerzenia swojego globalnego zasiegu. Rynek pieniezny w euro oferuje réwniez ptynniejsze finansowanie
niz rynek amerykanski, a nadwyzka ptynnosci w strefie euro pozostaje na bardzo wysokim poziomie. Szacujemy, ze
nadwyzka ptynnosci wynosi ponad 2 bln EUR (w poréwnaniu z zaledwie 300 mld USD), gotowa do wykorzystania poprzez
emisje bondw lub obligacji. Europa dysponuje ptynnoscig finansowg, ktdra pozwala jej przejac znaczng czesé przeptywow
ptynnosci w poszukiwaniu bezpiecznej alternatywy dla amerykanskich obligacji skarbowych. Europa jest de facto
tymczasowo najbezpieczniejszym aktywem i ma potencjat, aby sta¢ sie dobrem publicznym, ktérego poszukuje
Swiat.

Status bezpiecznego aktywa Standéw Zjednoczonych poddany analizie, podczas gdy bezpieczne
aktywa euro majg potencjat do ekspansji.

Globalne aktywa bezpieczne sg przedmiotem obrotu po wyzszych cenach (a zatem przy nizszych rentownosciach) niz
dtug o poréwnywalnym ryzyku ze wzgledu na potgczenie wyiszej bezpieczenstwa (tj. wiarygodnego wsparcia ze strony
pozyczkodawcy ostatniej instancji) i ptynnosci (gteboko$¢ rynku i uzyteczno$é¢ zabezpieczen). Ta premia za
bezpieczenstwo i ptynnosé — znana jako rentownosé wygody — moze by¢ znaczna. Od lat 60. do korica lat 90. rzagd Standw

kryzysie finansowym rentownos$¢ wygody w Stanach Zjednoczonych spadta do 75-50 punktéw bazowych. Obecnie Stany
Zjednoczone catkowicie wyczerpaty swoj bufor rentownosci wygody, ktéry po raz pierwszy stat sie ujemny na poczatku



2025 r. i od tego czasu nie odzyskat wartosci. llustruje to dylemat zwigzany z rentownoscig wygodna. Jej sktadniki —
bezpieczenstwo i ptynnos¢ — wskazujg na przeciwne kierunki. Wieksza emisja dtugu zwieksza ptynnos¢ (wiecej dostepnych
zabezpieczen, wiekszy rynek z mniejszymi tarciami), ale zmniejsza rowniez bezpieczenstwo. Innymi stowy, funkcja
ptynnosci ma charakter rosnacy, a funkcja bezpieczennstwa ma charakter malejgcy. Podczas gdy funkcja bezpieczenstwa
ma charakter $cisle malejgcy, funkcja ptynnosci osigga plateau na swoich kraricach (wykres 4). Oznacza to, ze na pewnym
poziomie dodatkowa emisja nie powoduje marginalnego wzrostu premii za ptynnos¢, ale nadal pogarsza premie za
bezpieczenstwo. Istnieje optymalny punkt, w ktérym maksymalny poziom emisji spotyka sie z minimalnym wymaganym
poziomem bezpieczestwa. Stany Zjednoczone przekroczyty ten punkt, podobnie jak Francja, Japonia i Wielka Brytania.
Jednak Niemcy i cafa strefa euro nadal korzystajg z rentownosci wygodnej, majac bufor po stronie emisji. Jesli spojrzec¢
wytacznie na ich rentownos¢ wynikajgca z wygody jest stosunkowo niska, ale silnie znieksztatcona. Skorzystatyby one na
podwyzszonej premii bezpieczenstwa, ale euroobligacje sg obcigzone 50-punktowa znizkg ptynnosci. Tak wiec, podczas
gdy amerykanski Departament Skarbu nadmiernie rozciggnat swojg premie ptynnosciowg, Europa zachowuje zbytnig
ostroznos¢ w zakresie emisji euroobligacji.

Rysunek 4: Dylemat rentownosci wygodnej — bezpieczenstwo o spadkowej tendencji a ptynnosc o tendencji wzrostowe;j
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*Rentownosci wygody oszacowane jako Srednia syntetycznych wskaZznikéw zastepczych (stopy swapowe, zagraniczne obligacje AAA
zabezpieczone walutowo, obligacje korporacyjne AAA/AA skorygowane o CDS) oraz miedzyparistwowa rentownos¢ wygody oparta na
syntetycznym utworzeniu stafej stopy swapowej walutowej przy uzyciu danych dotyczgcych swapdw stdp procentowych i swapow
walutowych. Funkcje bezpieczeristwa i ptynnosci sq stylizowane na podstawie krzywych poszczegdlnych emitentow. Zbiezajq sie one w
srodkowej czesci, ale mogq wykazywac rézne nachylenia na kraricach
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Na razie nie ma transferu rentownosci z Niemiec do euroobligacji.

Wyijasnia to réwniez, dlaczego euroobligacje i niemieckie obligacje skarbowe wspdtistnieja obecnie jako produkty
uzupetniajace sie, a nie konkurencyjne. Ich rentownosci wygodne zmieniajg sie raczej zgodnie, a nie przeciwnie. Powdd
jest strukturalny: euroobligacje sg bezpieczne, ale brakuje im ptynnosci, podczas gdy obligacje skarbowe taczg
bezpieczenstwo z doskonatg ptynnoscig rynkowa. Przy obecnym wolumenie emisji nie dochodzi do znaczacego transferu
rentownosci wygodnej z obligacji skarbowych do euroobligacji. Rdznice strukturalne miedzy obligacjami niemieckimi a
euroobligacjami sg najbardziej widoczne w sytuacjach kryzysowych. Zaréwno podczas szoku zwigzanego z Covid-19, jak i
gwattownego wzrostu inflacji w 2022 r. rentownosci wygodne obligacji niemieckich wzrosty, poniewaz ucieczka do
bezpiecznych aktywdéw skoncentrowata sie na najbardziej ptynnych dostepnych instrumentach. Euroobligacje, pomimo
porownywalnej jakosci kredytowej, prawie nie zareagowaty, poniewaz ich ograniczeniem jest ptynnosé, a nie
bezpieczenstwo (wykres 5). Szacujemy, ze aby pojawity sie znaczace efekty substytucji na rynku obligacji niemieckich,
konieczne jest dodatkowe wyemitowanie euroobligacji o wartosci 1000 mld EUR. Ponizej tego progu zwiekszona emisja
euroobligacji nie wptywa na rentownos¢ obligacji niemieckich.



Wykres 5: Zmiany rentownosci wygodnych dla réznych emitentow*
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*Rentownosci wygodne oszacowane jako Srednia syntetycznych wskaZnikow zastepczych (stopy swapowe, zagraniczne obligacje AAA
zabezpieczone walutowo, obligacje korporacyjne AAA/AA skorygowane o CDS) oraz rentownosci wygodne miedzyparistwowe oparte
na syntetycznym tworzeniu statej stopy swapowej walutowej przy uzyciu swapow stép procentowych i swapéw walutowych.
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Rynki juz uwzgledniaja wspdlny czynnik ryzyka fiskalnego w cenach europejskich obligacji
rzagdowych.

Europejskie obligacje rzadowe (EGB), zwtaszcza w Europie Potudniowej, od 2022 r. wykazuja silng tendencje do
konwergencji. 10-letni spread wtoskich obligacji rzadowych w stosunku do niemieckich obligacji skarbowych zmniejszyt
sie z maksymalnego poziomu ponad 250 punktéw bazowych do okoto 60 punktéw bazowych obecnie. Spready innych
emitentdw z peryferii, takich jak Hiszpania i Portugalia, zmniejszyty sie o okoto 100 punktéw bazowych od najwyzszego
poziomu w 2022 r. Byto to scisle zwigzane z wyptaty srodkéw z funduszu NGEU, zwtaszcza dla Hiszpanii, Wtoch, Grecji i
Portugalii, w potgczeniu z ich stabilizacjg polityczng. Szacujemy, ze od 2021 r. sam efekt wzrostowy NGEU wynosi facznie
+1,0-1,2 pp wraz z umocnieniem ich pozycji fiskalnej. Ta poprawa fundamentéw odpowiada za 30-50% ostatniego spadku
spreadow. Bez NGEU spread 10-letni (w stosunku do Bunddéw) bytby obecnie o +41 pb wyzszy dla Wtoch, +20 pb wyiszy
dla Hiszpanii i +35 pb wyzszy dla Portugalii. Oznacza to, ze za kazdy punkt procentowy PKB w transferach NGEU spread
10-letni (w stosunku do Bunddw) ulegt kompresji o 2-5 pb. NGEU wykazat pozytywne skutki wspdlnej emisji, rozktadajgc
europejskie rentownosci wygodne bardziej rownomiernie miedzy panistwa cztonkowskie, co przektada sie na nizszy ogdlny
poziom spreadu EGB i mniejsze rozproszenie europejskich premii za ryzyko.? Niedawna konwergencja spreaddw EGB jest
zatem réwniez sygnatem, ze rynki w coraz wiekszym stopniu wyceniajg ten wspdlny czynnik ryzyka. Wyprzedzanie przez
rynki postepdw instytucji europejskich przypomina spadek spreadéw przed wprowadzeniem euro. Z tg istotng rdznica, ze
tym razem Europa dysponuje wszystkimi zabezpieczeniami, aby unikngé fragmentacji i systemowego ryzyka wyjscia.
Oznacza to jednak rowniez, ze rynki bedg karac spready EGB, jesli Europa nie spetni oczekiwan, co moze zniweczy¢ czesé
spadku spreadéw spowodowanego przez NGEU (wykres 6).

2 Bardziej szczegdtowq analize mozna znalez¢ w naszej publikacji: ,Na co zwrdcic¢ uwage: fundusz NGEU — sekret konwergencji
spreaddéw paristwowych”, 14 listopada 2024 r., https://www.allianz.com/content/dam/onemarketing/azcom/Allianz_com/economic-
research/publications/specials/en/2025/november/2025 11 14 What to watch.pdf
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Wykres 6: 10-letnie spready EGB w pordwnaniu z Niemcami (w punktach bazowych)* — konwergencja podczas
wprowadzenia euro (po lewej) w pordwnaniu z NGEU (po prawej)
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*obejmuje: Francje, Wtochy, Hiszpanie, Portugalie, Irlandie, Finlandie, Austrie, Holandie i Belgie
Zrédta: LSEG Workspace, Allianz Research

Przeksztatcenie szansy w przewage strukturalng

Profil emisji euroobligacji (UE, ESM, EFSF) odzwierciedla ich geneze jako tymczasowej odpowiedzi na kryzys:
oportunistyczna emisja w przypadku najbardziej poszukiwanych terminéw zapadalnosci w ramach programéw z
domysinymi lub wyraznymi datami wygasniecia. Byt to sygnat braku zaangazowania, ktéry od poczatku podwazat ich
wykorzystanie jako globalnego benchmarku rynkowego. W zwigzku z tym euroobligacje nadal majg trudnosci z
uzyskaniem akceptacji w tradycyjnych indeksach obligacji panstwowych, co ma dodatkowy negatywny wptyw na ich
ptynnos$¢ i czesciowo wyjasnia tendencje inwestorow do utrzymywania ich do terminu zapadalnosci, a nie do
inwestowania zorientowanego na transakcje, jak w przypadku zarzadzajgcych aktywami i bankéw. Aby stworzyé
odpowiedni benchmark dla euroobligacji, ktéry utatwitby réwniez wigczenie ich do duzych indekséw obligacji
panstwowych, polityka emisji euroobligacji musi przejs¢ na state zobowigzanie, tworzgc ptynng krzywg benchmarkowsa.
Obecnie wolumeny euroobligacji w obrocie sg poréwnywane z krzywa benchmarkowg niemieckich obligacji skarbowych.
W pierwszym etapie wspdlna emisja dtugu powinna koncentrowac sie na bardzo krétkim koncu krzywej rentownosci euro
(EU Bills) i oportunistycznie emitowac instrumenty o dtuzszym terminie zapadalnosci w celu finansowania programoéw
obronnych i zwigzanych ze zmianami klimatu (np. obligacje SAFE na rzecz europejskiej obrony). Instrumenty te
prawdopodobnie spotkajg sie z najmniejszym oporem politycznym, poniewaz nie wigzg sie one z trwatymi transferami
fiskalnymi (EU Bills) lub finansujg powszechnie akceptowane europejskie dobra publiczne. Obecny rynek euroobligacji —
obstugiwany gtéwnie przez Niemcy, Francje i Wiochy —ma wartos¢ jedynie okoto 500 mld EUR (w poréwnaniu z 8 bin USD
w przypadku amerykanskich bonéw skarbowych); aby wywrzeé znaczacy wptyw na skale globalng, euroobligacje UE
powinny osiggngé co najmniej dwukrotnie wiekszg wartosé. Nalezy réwniez wzigé¢ pod uwage, ze zamiast emitowac
obligacje krajowe, poszczegdlne agencje zarzgdzania dtugiem (DMO) mogtyby to robi¢ w ramach ,opakowania
euroobligacji UE”. W ten sposdb mozna by jeszcze bardziej zwiekszy¢ wolumen emisji obligacji UE. W przypadku
euroobligacji o dtuzszym terminie zapadalnosci dodatkowa emisja o wartosci 500 mld EUR stanowitaby znaczacy krok
naprzéd. Koncentrujac sie na potrzebach w zakresie wydatkdow na obronnos¢, wspdlne emisje mogtyby nawet osiggnac
warto$¢ 1,8 bln EUR w fazie nadrabiania zalegtosci w latach 2026—2035.3

Utworzenie europejskiego rynku weksli stanowi cze$¢ szerszej strategii majacej na celu umiedzynarodowienie euro i
przejecie udziatu w rynku od dolara amerykanskiego, ktérego rola jest nadal dominujaca, ale stabnie. Argumenty
przemawiajgce za umiedzynarodowieniem euro sg przekonujgce w kontekscie strategicznej autonomii. Pomimo wyzszych
dochodéw z tytutu emisji pienigdza (rocznie 0,15% PKB dla EBC w poréwnaniu z 0,5% PKB dla Fed), bardziej
umiedzynarodowione euro zmniejszytoby strukturalng zalezno$¢ Europy od finansowania w dolarach amerykanskich.
Obecnie banki strefy euro pozyskujg okoto 17% swojego finansowania w dolarach amerykanskich, a okoto 25% z nich nie
posiada wystarczajgcej ptynnosci w dolarach amerykanskich, aby pokry¢ te ekspozycje.* Przeniesienie wiekszej czesci

3 Hildebrand, P., Rey, H. i Schularick, M., ,,European Defence Governance and Financing” (Europejskie zarzqdzanie obronnosciq i
finansowanie), CEPR, listopad 2025 r.

4 Europejski Urzqd Nadzoru Bankowego (EBA), Test warunkéw skrajnych w catej UE, 2025 r.



Swiatowego handlu i finanséw do euro spowodowatoby przeniesienie ryzyka walutowego z europejskich firm, obnizenie
kosztow zabezpieczenia i stabilizacje przychodow. Zwiekszytoby to réwniez geopolityczng przewage Europy, zwiekszajgc
jej zdolnos¢ do stosowania sankcji finansowych, przeciwstawiania sie presji USD (grozbom cet) i zmniejszenia narazenia
na skutki polityki pienieznej Standw Zjednoczonych. Rozwdj gtebokiego ekosystemu finansowania offshore
denominowanego w euro ma zasadnicze znaczenie dla rozszerzenia wykorzystania tej waluty w transakcjach globalnych.
Jest to zgodne z ostatnimi ogtoszeniami EBC dotyczacymi rozszerzenia programu Euro Repo Facility (EUREP). EUREP
zapewni bankom centralnym spoza strefy euro dostep do ptynnosci w euro w zamian za wysokiej jakosci zabezpieczenia
(obligacje rzadowe, euroobligacje). Tymczasem system linii swapowych , ” zapewnia zagranicznym instytucjom euro
potrzebne do zakupu tych obligacji i zarzgdzania ptynnoscig. Wspieratoby to autonomie Europy poprzez tagodzenie
skutkow ubocznych w przypadku wzrostu napie¢ rynkowych w Stanach Zjednoczonych, Chinach lub innych krajach. Aby
zwiekszy¢ te autonomie, potrzebne sg dodatkowe zabezpieczenia. Euroobligacje mogg odegrac tutaj istotng role, jesli
bedga traktowane na réwni z obligacjami rzgdowymi denominowanymi w euro.

Oprdcz stabilizacji finansowej linie swapowe wzmacniajg sojusze dyplomatyczne Europy z partnerami poszukujacymi
ochrony przed rosnaca rywalizacja miedzy dwoma gtéwnymi mocarstwami. W tym sensie linie swapowe funkcjonujg
jako swego rodzaju ,, finansowe NATO”. Zagraniczne rzady i inwestorzy coraz czesciej chcg dywersyfikowad swoje dziatania,
aby uniknac strategicznej presji wywieranej zarowno przez Stany Zjednoczone, jak i Chiny, i skierowac sie w strone obszaru
gospodarczego, ktory nadal opiera sie na otwartych rynkach, a nie protekcjonizmie opartym na zasadzie zero-jedynkowe;j.
Dynamika ta lezy réwniez u podstaw negocjacji Europy z partnerami z regionu Indo-Pacyfiku — jest to echo ambicji Marka
Carney'a, aby ,zbudowaé nowy blok handlowy obejmujacy 1,5 miliarda ludzi”. Aby jednak Europa mogta zaoferowac
wiarygodng alternatywe, musi zapewni¢ infrastrukture finansowg, ktéra umozliwi strategiczng autonomie. Korzysci
ptynace z bardziej miedzynarodowego euro majg charakter zaréwno finansowy, jak i geopolityczny. Europa zmniejszytaby
swojq zaleznosc¢ od infrastruktury amerykanskiej w zakresie ptatnosci, bezpieczenstwa i technologii; wzmocnitaby swojg
konkurencyjnos¢ eksportowg, zabezpieczyta import towardw zgodnie z normami regulacyjnymi UE i zapobiegta
trwajacemu przesunieciu sektora prywatnego w kierunku amerykanskich rynkéw kapitatowych, oferujgc firmom gteboki
pul funduszy, ktérych potrzebuja w kraju. Ostatnim elementem skutecznej globalnej strategii euro jest przejscie na
cyfrowe euro i nowoczesng mieszanke pienigdza publicznego i prywatnego. Technologie oparte na taricuchu blokéw —
ucielesnione przez cyfrowe waluty bankéw centralnych i stablecoiny — umozliwiaja niemal natychmiastows,
niskokosztowg wymienialnos¢ walut bez posrednikdw. Europa powinna zatem zbudowac infrastrukture stablecoinéw
wspierang przez nowo utworzony europejski rynek weksli, ktory gwarantowatby ich wartos¢ i bytby powszechnie
posiadany przez sektor detaliczny. Rownolegle e-euro emitowane przez EBC wspieratoby ptatnosci hurtowe, zapewniajac
bezpieczenstwo i stabilno$¢ w obrebie strefy euro i poza nig. Ten podwdjny system zapewnitby ptynne i niezawodne
finansowanie wszystkim uzytkownikom, wzmocnitby naptyw kapitatu zagranicznego, zwiekszytby role euro w globalnym
systemie monetarnym, zmniejszytby zalezno$¢ od amerykanskich platform technologicznych i obnizytby koszty
transakcyjne dla przedsiebiorstw i konsumentéw, co z kolei przyczynitoby sie do wzrostu gospodarczego w Unii.

UE coraz czesciej dziata w oparciu o integracje dwubiegowg lub mechanizmy wzmocnionej wspétpracy, takie jak
proponowany 28. system dla rynkow kapitatowych. Istniejgca struktura euroobligacji, oparta gtéwnie na planowaniu DG
BUDG jako de facto DMO dla catej UE, moze okazac sie niewystarczajgco elastyczna, aby dostosowac sie do potrzeb
finansowych zmieniajacych sie koalicji wokdt celdw strategicznych. Elastyczna architektura euroobligacji moze stac sie
konieczna, aby uwzgledni¢ koalicje chetnych bez fragmentacji jednolitego rynku. Niemiecki model Lander-Jumbo i ramy
Nordyckiego Banku Inwestycyjnego stanowig realny wzér dla emisji euroobligacji na duzg skale bez koniecznosci
tworzenia petnej unii fiskalnej lub zmiany traktatu. W ramach tej struktury UE Jumbo panstwa cztonkowskie
przystepowatyby do konkretnych emisji na zgdanie, wnoszac proporcjonalny wktad w finansowanie konkretnych
priorytetow strategicznych, takich jak zamdwienia w dziedzinie obronnosci, infrastruktura klimatyczna lub projekty
zwigzane z transformacjg energetyczng. To podejscie o zmiennej geometrii rozwigzuje dwa kluczowe ograniczenia. Po
pierwsze, uwzglednia zmieniajgce sie priorytety polityczne: w miare wzrostu pilnosci kwestii obronnych lub ewolucji
imperatywéw klimatycznych koalicja wierzycieli dostosowuje sie odpowiednio, bez koniecznosci podejmowania statych
zobowigzan fiskalnych. Po drugie, umozliwia udziat panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro. Wydatki na obrone i
klimat s3 w przewazajgcej mierze denominowane w euro, niezaleznie od waluty krajowej, a kraje takie jak Polska czy
Szwecja majg naturalny popyt na euro i skorzystatyby na nizszych kosztach finansowania dzieki wspdlnej emisji.
Euroobligacje statyby sie obligacjami UE.



Problem polega na tym, Ze obligacje EU-Jumbos zwiekszytyby ztozonos¢ i tak juz rozdrobnionego rynku. W
przeciwienstwie do jednorodnych krzywych rentownosci obligacji skarbowych, obligacje EU-Jumbos poczatkowo
wykazywatyby rozbieznosci cenowe miedzy transzami w zaleznosci od sktadu uczestnikow. Jesli jednak instrumenty te
otrzymajg takie samo traktowanie pod wzgledem zabezpieczen jak istniejgce euroobligacje i dtug panstwowy w
operacjach EBC i ramach kapitatowych bankow, ich akceptacja rynkowa stanie sie realna. Gtéwng przeszkoda dla
euroobligacji jest ich wolumen, a nie czystos$¢. Rynki euroobligacji stojg przed wyzwaniem sekwencyjnosci: najpierw nalezy
0siggnac skale, a nastepnie udoskonalié¢ jednorodnosé. Wraz ze wzrostem emisji powyzej 1-2 bin EUR w obrocie poprawia
sie ptynnos¢, zmniejsza sie spread miedzy ceng kupna a ceng sprzedazy, a ceny zblizajg sie do benchmarku wazonego PKB
— trajektoria ta jest juz widoczna w przypadku istniejgcych euroobligacji wyemitowanych od 2021 r. Udziat wszystkich
,wielkiej czwérki” (Niemiec, Francji, Wtoch i Hiszpanii) we wczesnych emisjach bytby niezbedny dla wiarygodnosci rynku
i ustanowienia benchmarku.

Stanowi to zmiane kulturowg dla krajowych urzedéw zarzgdzania dtugiem, przyzwyczajonych do petnej autonomii w
zakresie emisji, ale zapewnia wiekszg elastycznos¢ niz w petni sfederalizowana réwnolegta struktura euroobligacji.
Urzedy zarzadzania dtugiem zachowujg swobode decydowania o poziomie uczestnictwa, preferencjach dotyczacych
termindw zapadalnosci i wyborze tematéw, zyskujgc jednoczesnie dostep do wiekszych puli ptynnosci i nizszych kosztéw
finansowania. Dla mniejszych panstw cztonkowskich, ktdre obecnie ptacg znaczne premie za ptynnosé i majg trudnosci z
utrzymaniem sieci gtownych dealerow przy ograniczonych kalendarzach emisji, ramy EU-Jumbo stanowityby
natychmiastowq ulge. To ta sama logika, ktéra sktonita mate niemieckie kraje zwigzkowe do stworzenia Jumbos. Co
istotne, podejscie to nie rozwigzuje od razu problemu fragmentacji strefy euro: krajowe krzywe rentownosci utrzymatyby
sie réwnolegle z EU-Jumbos, a rozbiezno$¢ miedzy rentownosciami obligacji krajow rdzenia i peryferii pozostataby w
najblizszej przysztosci. Jednak wraz ze wzrostem wolumenu EU-Jumbo i pogtebianiem sie infrastruktury rynkowej
instrument ten stanie sie alternatywa strukturalng, stopniowo redystrybuujgc zyski z tytutu wygody i zmniejszajac
samonapedzajgcg sie koncentracje w obligacjach niemieckich. To niedoskonate rozwigzanie posrednie moze by¢ jedyng
politycznie wykonalng drogg do stworzenia europejskiego rynku bezpiecznych aktywéw o wartosci 3-5 bin EUR,
niezbednego do uzyskania statusu prawdziwej waluty rezerwowej.
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Oceny te, jak zawsze, podlegajg zastrzezeniom zawartym ponizej.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Oswiadczenia zawarte w niniejszym dokumencie moga zawieraé prognozy, stwierdzenia dotyczgce przysztych oczekiwan i inne
stwierdzenia dotyczgce przysztosci, ktdre opieraja sie na aktualnych pogladach i zatozeniach kierownictwa i wigzg sie ze znanymi
i nieznanymi ryzykami oraz niepewnoscig. Rzeczywiste wyniki, osiggniecia lub wydarzenia moga 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 podstawowej dziatalnosci i na podstawowych rynkach Grupy Allianz, (ii) wynikdw rynkéw finansowych (w
szczegblnosci zmiennosci rynkowej, ptynnosci i zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i dotkliwosci zdarzern objetych
ubezpieczeniem, w tym katastrof naturalnych, oraz rozwoju kosztéw szkdd, (iv) pozioméw i trenddw S$Smiertelnosci i
zachorowalnosci, (v) poziomdw trwatosci, (vi) w szczegdlnosci w dziatalnosci bankowej, zakresu niewyptacalnosci kredytowej,
(vii) poziomdéw stép procentowych, (viii) kurséw walutowych, w tym kursu EUR/USD, (ix) zmian przepiséw ustawowych i
wykonawczych, w tym przepiséw 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
czynnikédw moze by¢ bardziej prawdopodobnych lub 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 wymaganych przez prawo.

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


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

