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W skrocie

e Ataki USA i Izraela na Iran beda wptyng na rynki energii, koszty transportu, ryzyko inflacji i
sytuacje finansowg - ale wszystko zalezy od tego, jak dtugo potrwa konflikt. Chociaz
przedtuzajaca sie wojna moze spowodowac powrét szoku inflacyjnego podobnego do tego z 2022
r., nadal spodziewamy sie stosunkowo kroétkotrwatej eskalacji, przy czym ceny ropy powinny
wynies¢ 70 USD/bbl (o ponad 15% wiecej niz poprzednie szacunki; szczytowy poziom powinien
wynie$é 85 USD/bbl), a konsekwencje dla globalnego PKB i inflacji powinny by¢ ograniczone. Nie
zmienitoby to jednak kursu EBC i Fed, poniewaz w Europie i Stanach Zjednoczonych 10% wzrost
ceny ropy prowadzi do wzrostu inflacji o okoto 0,1-0,2 pp w perspektywie krotkoterminowej.
Konflikt trwajgcy dtuzej niz cztery do szesciu tygodni miatby wiekszy wptyw na gospodarke i rynki:
mozna przyjaé, ze trzy miesigce to punkt zwrotny w kierunku ryzyka zmiany trendu i scenariusza
recesji. Jednak administracja amerykariska ma motywacje do szybkiego zakorczenia konfliktu,
poniewaz wyzsze ceny ropy pogtebiajgce kryzys jej dostepnosci mogg oznacza¢ mniejsze poparcie
w listopadowych wyborach uzupetniajgcych.

o Zegluga przez Cieénine Ormuz — krytycznie istotna dla 30% globalnego przeptywu
weglowodorow — oraz zaktécenia w produkcji ropy naftowej w Zatoce Perskiej pozostaja
kluczowymi obszarami oddziatywania konfliktu na gospodarke. Natychmiastowa reakcja rynku
byta spowodowana raczej zaktéceniami w zegludze morskiej niz niedoborem surowca: ceny ropy
wzrosty do okoto 82 USD/bbl (wzrost o +13% po otwarciu rynku 2 marca), a dane dotyczgce zeglugi
wskazujg obecnie, ze ponad 200 tankowcoéw i statkdw LNG kotwiczy poza Ciesning Ormuz, co
odzwierciedla problemy zwigzane z ubezpieczeniem od ryzyka wojny i zapobiegawcze wstrzymanie
dziatalnosci. Przedtuzajacy sie konflikt ze znacznymi zaktéceniami w Ciesninie Ormuz moze
spowodowacé moze spowodowac wzrost ceny ropy do 100 USD/bbl, ale pod koniec 2026 r. jej cena
powinna nadal wynosi¢ okoto 70 USD/bbl, poniewaz rynek ostatecznie sie dostosuje. W scenariuszu
skrajnego ryzyka, w ktérym rezim iranski atakuje infrastrukture energetyczng w regionie na wieksza
skale i zaktéca zegluge w ciesninie, cena ropy Brent moze wzrosngé¢ powyzej 130 USD/bbl, a
nastepnie ustabilizowac sie na poziomie 80 USD/bbl do korica 2026 r.

e W przypadku rynkéw ograniczenia polityczne ksztattujg kontekst, poniewaz rosngce obawy
dotyczace inflacji opdznia¢c mogg obnizki stop procentowych, utrzymujagc podwyiszona
zmienno$¢ pomimo dotychczas jedynie umiarkowanej korekty cen. Inflacja napedzana cenami
ropy prawdopodobnie bedzie nadal wywierac¢ presje na stopy procentowe i ostabia¢ oczekiwania
dotyczace tagodzenia polityki pienieznej. Podwyzszone wyceny pozostawiajg akcje i kredyty
podatne na ryzyko, jesli koszty energii pozostang wysokie, a wzrost gospodarczy spowolni. W
lepszej sytuacji s obecnie sektory obronny, débr konsumpcyjnych o charakterze niecyklicznym i
energetyczny (zwtaszcza sektor upstream — poszukiwania i wydobycia, LNG spoza Zatoki Perskiej i
niektére rafinerie) podczas gdy sektory narazone na wptyw czynnikéw makroekonomicznych i
energochtonne nadal borykajg sie z trudnosciami (np. linie lotnicze, petrochemia itp.), a sektor
technologiczny znajduje sie w niejednoznacznej sytuacji. Niedawny wzrost cen zabezpieczen CDS
moze pomadc ograniczy¢ rozszerzanie sie spreaddw. Z drugiej strony, na rynkach prywatnych moze
dojs$¢ do spowolnienia dystrybucji PE (wyptaty zyskdw inwestorom w ramach funduszy Private
Equity) i niewielkiego wzrostu spreadow prywatnego dtugu. Rynki stojg przed rozbieznymi
wynikami, co wymaga pozycjonowania w scenariuszu bazowym z zabezpieczeniem przed zmianami
rezimu. W scenariuszu bazowym krétki koniec krzywej pozostaje stabilny, Srodkowa czes¢ korzysta
z ponownej wyceny wzrostu, a dtugi koniec dryfuje w kierunku 4,3% dla 10-letnich obligacji
amerykanskich i 2,7% dla obligacji (Bundéw) niemieckich; w scenariuszu ryzyka skrajnego inflacja
powoduje wzrost tych wartosci do 5,0% i 3,2%, wraz z odbudowa premii terminowych i utrata
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waloréw zabezpieczajgcych obligacje nominalne. Akcje mogg doswiadczyé umiarkowanej korekty, zanim
powrdcg do wysokich jednocyfrowych zwrotéw w scenariuszu bazowym, ale spadng o okoto 20% w scenariuszu
skrajnym, poniewaz utrzymujgca sie inflacja cen energii obniza stopy dyskontowe i zyski. W scenariuszu bazowym
rentownos¢ obligacji korporacyjnych o wysokim ratingu utrzymuje sie na poziomie okoto 85 pb, a w scenariuszu
skrajnym wzrasta do 125 pb, podczas gdy rynki prywatne wykazujg rozbieznosci: stopy zwrotu z infrastruktury
wynoszg 10% w scenariuszu bazowym i 6% w warunkach napie¢, wskaznik P/E waha sie od +12% do -12%, a
spready dla dtugu prywatnego (prywatnych obligacji) rosng z 500 do 650 pb w zwigzku z ostabieniem wskaznikéw
pokrycia.

Zakres i czas trwania konfliktu: trzy scenariusze pozwalajgce okresli¢ jego skutki Stany Zjednoczone i
Izrael zaatakowaty kluczowe cele infrastruktury wojskowej i cywilnej w Iranie po tygodniach bezowocnych negocjacji
dyplomatycznych w sprawie nowego porozumienia nuklearnego. W wyniku tych atakow zgingt najwyzszy przywddca
ajatollah Ali Chamenei oraz wielu wysokich rangg funkcjonariuszy Korpusu Straznikdw Rewolucji Islamskiej i wywiadu, co
wywotato pytania dotyczace przysztego przywodztwa w tym kraju. W przeciwienstwie do krétkotrwatej wojny z czerwca
2025 r., Stany Zjednoczone ogtosity ,powazne operacje bojowe”, co sprawia, ze konflikt ten rézni sie zasadniczo pod
wzgledem czasu trwania i ryzyka eskalacji. Iran zareagowat atakami na infrastrukture wojskowg USA w Zatoce Perskiej i
na Bliskim Wschodzie, zaktécajac ruch lotniczy i dziatalnos¢ gospodarcza. Kluczowe pytania dotyczg wptywu konfliktu na
rynki energii, a takze potencjalnego ryzyka skrajnej eskalacji ku powszechnej wojnie w regionie.

Nieliniowy wstrzas geopolityczny bedzie miat wptyw na rynki energii, koszty zeglugi, ryzyko inflacji i sytuacje finansowa.
Eskalacja znacznie zwieksza prawdopodobienstwo wystgpienia ryzyka skrajnego, szczegdlnie w Ciesninie Ormuz,
krytycznym punkcie przetadunkowym, przez ktéry przeptywa okoto 20 min barytek ropy dziennie i 30% Swiatowego
tranzytu weglowodoréw transportowanych drogg morskga (ropa i gaz LNG). Wstepne wskazniki wskazujg juz na powazne
zaktécenia operacyjne: po atakach liczba przepraw spadta o ponad 70%, a gtéwne linie zeglugowe (w tym Maersk)
tymczasowo omijajg ciesnine Ormuz, co 24 godziny ponownie oceniajgc decyzje dotyczace tras. Iraiska Gwardia
Rewolucyjna podobno ostrzegta statki handlowe przed przeptywaniem przez ciesnine za pomocg transmisji VHF (morska
transmisja radiowa), nawet jesli egzekwowanie tego zakazu pozostaje nie w petni skuteczne. Biorgc pod uwage kluczowe
znaczenie ciesniny Ormuz dla globalnych przeptywéw energii, nawet czesciowe zaktécenie stanowi wstrzgs wiekszy niz
niedawne incydenty na Morzu Czerwonym.

W miare rozwoju konfliktu to jego dtugos¢ zadecyduje o stopniu i trwatosci jego wptywu na gospodarke swiatowa.
Prezydent Trump wspomniat o czterotygodniowym okresie potrzebnym do przeprowadzenia trwatych negocjacji i zmiany
iranskiego rezimu w kierunku ,pragmatycznego przywddcy”. Jesli tak sie stanie, wysokie zapasy ropy i gazu powinny
sprawi¢, ze szok bedzie znosny dla Swiatowej gospodarki. Inne kluczowe kwestie to zdolno$¢ militarna Iranu do
podtrzymania kontrofensywy — zapasy rakiet Teheranu pozostajg znakiem zapytania — a takze gotowosc¢ Biatego Domu do
kontynuowania ofensywy. Prezydent Trump zaznaczyt, ze ataki bedg kontynuowane do momentu osiggniecia celow
wojskowych (bez podawania szczeg6tow dotyczacych tych celéw), ale zaproponowat rowniez irariskiemu rezimowi droge
do deeskalacji, zakoiczenia ofensywy i ztagodzenia sankcji gospodarczych, jesli wybrany zostanie pragmatyczny
przywddca. Prezydent Trump ma motywacje, aby zakoriczy¢ ofensywe raczej wczesniej niz pdzniej, poniewaz wyzsze ceny
ropy pogtebiajgce kryzys jej dostepnosci mogg mieé¢ negatywny wptyw na listopadowe wybory srédokresowe do
Kongresu.




Tabela 1: Scenariusze dotyczace Iranu

Tail risk (Low probability) - Long

Prolonged conflict (Medium

Baseline (High probability)

sustained escalation with oil
industry destruction in the region

— Short lived escalation with
military exchange

“ i —

War lasts for less than four weeks. War lasts for longer between US and Woar escalates significantly, oil

US and Iran deal with a transition Iran. No short-term smooth transition infrastructure in the region as well as US
of power in Iran. Street of Hormuz of power in Iran in near term. military bases are severely attacked.
shortly blocked (< two weeks), no Hormuz Strait needs to be secured by US
destruction of oil industry in the Navy on a permanent basis.

probability) — Hormuz blocked
for longer

Description

region.

Qil Brent (USD / barrel),

peak / eoy 2026 738 85% /70% $100/ 705 $130/ 805

EZ 1.3%* 1.2% 1.0% (-0.2pp) 0.8% (-0.4pp)
GDP

us 2.6%* 2.5% 2.3% (-0.2pp) 2.1% (-0.4pp)

EZ 1.9%* 2.1% 2.5% (+0.4pp) 3.1% (+1.0pp)
Inflation

us 2.5%* 2.6% 3.1% (+0.5pp) 3.8% (+1.2pp)
EURUSD 118 119 1.17 (-2%) 1.15 (-4%)

ECB 2.0 2.0 2.0 (unch.) 2.0 (unch.)
Monetary Policy

Fed 375 35 3.75 (+25bp) 4.00 (+50bp)
10y DE 2.6 2.7 2.9 (+0.3pp) 3.2 (+0.6pp)

us 4.0 43 4.5 (+0.5pp) 5.0 (+1.0pp)

EZ 6 9 7 (-2pp) -10 (-19pp)
Equity market

us 1 11 3 (-8pp) 20 (-31pp)

EZ 83 as 90 (+5bps) 125 (+40bps)
IG Credit spread

us 84 85 90 (+5bps) 125 (+40bps)

EZ +1% +1.1% +1.6% (+0.6pp) +2.4% (+1.3pp)
Insolvencies

us +5% +5.7% +6.5% (+0.8pp) +8% (+2.3pp)

Zrédto: Allianz Research

* Prognozy Allianz Research na 2026 r. przed rozpoczeciem wojny na Bliskim Wschodzie, pozostate liczby w tej kolumnie odnoszq sie do
wartosci biezgcych/od poczgtku roku

Sciezki oddziatywania: nastepstwa makroekonomiczne i rynkowe

Mechanizmy transmisji s wielopoziomowe i chociaz niektére z nich sg juz aktywne (ceny energii), to inne moga by¢
zaktdécone.

Wszystko kreci sie wokot cen energii. Trwajacy konflikt w Iranie doprowadzit do atakéw odwetowych, ktére
zaktdcity transport surowcéw energetycznych i szybko rozprzestrzenity sie na catg Zatoke Persky. Bezposrednia
reakcja rynku wynika raczej z zaktécen w transporcie morskim niz z niedoboréw na poziomie zt6z: ceny ropy wzrosty
do okoto 82 USD/bbl (wzrost o +13% po otwarciu rynku 2 marca), a dane dotyczgce transportu wskazujg obecnie, ze
ponad 200 tankowcéw i statkéw LNG kotwiczy poza Ciesning Ormuz, co odzwierciedla problemy zwigzane z
ubezpieczeniem od ryzyka wojennego i zapobiegawcze wstrzymanie dziatalnosci. W scenariuszu bazowym Allianz
Trade, zaktadajacym zawarcie porozumienia miedzy Stanami Zjednoczonymi a Iranem w ciggu czterech tygodni, w
potgczeniu ze zmiang wtadzy w Iranie, cena ropy Brent moze wzrosng¢ do 85 USD/bbl, ale pod koniec 2026 r. powinna
wynie$é okoto 70 USD/bbl. Jesli konflikt bedzie sie przedtuzat, a zaktécenia w Ciesninie Ormuz beda znaczace, cena
ropy moze osiggngé¢ 100 USD/bbl, ale pod koniec 2026 r. powinna wynies¢ okoto 70 USD/bbl, poniewaz rynek
ostatecznie dostosuje sie do sytuacji w dtuzszym okresie. W scenariuszu eskalacji - skrajnego ryzyka, w ktérym rezim
iranski atakuje infrastrukture energetyczng w regionie i zaktdca zegluge w ciesninie, cena ropy Brent moze wzrosngé
powyzej 130 USD/bbl, a nastepnie ustabilizowac sie na poziomie 80 USD/bbl do korica 2026 r.

Czas ma kluczowe znaczenie: im dtuisze zakiécenia w ciesninie Ormuz lub w wydobyciu i przetwdrstwie
weglowodorow (w przypadku uszkodzen infrastruktury), tym wieksze ryzyko wzrostu swiatowych cen energii.
Ostatnie ogtoszenia dotyczace wielkosci produkcji (tj. wzrost dostaw OPEC+ o 206 tys. barytek dziennie) nie uspokoja
rynkow, poniewaz sy one marginalne pod wzgledem ekonomicznym i nadal beda przechodzi¢ przez ciesnine. Dla
Europy gaz pozostaje kluczowym czynnikiem podatnosci na zagrozenia. Prawie caty LNG z Kataru przechodzi przez
ciesnine Ormuz, a okoto jedna pigta Swiatowego handlu LNG odbywa sie przez te ciesnine. Zaktdcenia szybko
przenoszg sie zatem na ksztattowanie sie Swiatowych cen spotowych LNG i fizyczng dostepnos¢ tego surowca.
Poniewaz zima w regionie dobiega konca, nie stanowi to bezposredniego zagrozenia, ale przedtuzajgce sie zaktécenia
mogg spowodowaé wzrost rachunkdow za gaz w sezonie uzupetniania zapasow. Strategiczne bufory rowniez sg



asymetryczne. W UE jest wymdg utrzymywania strategicznych rezerw netto na poziomie 90 dni zapotrzebowania w
odniesieniu do importowanej ropy naftowej, a na dzien 28 lutego unijne zapasy gazu wynosity 30% (w poréwnaniu z
38% rok temu). Japonskie rezerwy awaryjne ropy naftowej wynosity 254 dni zuzycia, podczas gdy zapasy LNG wynosity
okoto trzech tygodni. Indie majg zapasy na okoto dwa miesigce pokrycia importu, a Chiny okoto 90 dni. Jednak
niektore gospodarki wschodzace majg mniejsze rezerwy. Na przyktad Tajlandia zdecydowata sie zakazac re-eksportu
paliw, aby chroni¢ swoje krajowe dostawy. Aby unikng¢ ponownego szoku inflacyjnego w stylu z 2022 r., konieczne
jest przywrdcenie zaufania do zeglugi i szybka deeskalacja napiec.

Inflacja i reakcje bankéw centralnych bedg zalezaty od dtugosci trwania konfliktu i funkcji reakcji polityki fiskalnej.
Najwiekszym powodem do niepokoju jest szok inflacyjny spowodowany wyzszymi cenami ropy. W Europie i Stanach
Zjednoczonych 10-procentowy wzrost cen ropy powoduje w krétkim okresie wzrost inflacji o okoto 0,1-0,2 punktu
procentowego. Nowa wartos¢ bazowa Allianz Trade wynoszaca 70 USD/bbl w poréwnaniu z okoto 60 USD/bbl
miataby zatem jedynie niewielki, nieistotny wptyw na inflacje, nie zmieniajac kursu EBC i Fed. Jednak w scenariuszu
przedtuzajgcej sie wojny, przy gwattownym wzroscie cen ropy do 100 USD/bbl lub wiecej, inflacja wzrostaby o okoto
+0,5 pp. Rownolegle rosnace ceny oleju bunkrowego (paliwa okretowego) moga rowniez stanowic kanat przeniesienia
konfliktu na gospodarke, skutkujac prawdopodobnie wzrostem stawek frachtu kontenerowego. Poniewaz koszty
paliwa stanowig okoto 35% catkowitych kosztow operacyjnych, a ceny oleju bunkrowego wzrosty w ciggu ostatniego
miesigca o okoto +20%, wzrost kosztéw paliwa o 40-50% mogtby przetozyc sie na podwyzszenie kosztéw frachtu przez
przewoznikdw o 15-20% aby zréwnowazy¢ ten wptyw, co ostatecznie mogtoby wptyngc na inflacje o 0,3-0,5 pp,
poniewaz fracht morski stanowi zazwyczaj 2-3% ostatecznej ceny detalicznej produktéw przemystowych. Chociaz
przedtuzajaca sie wojna mogtaby podnies¢ ceny oleju bunkrowego jeszcze bardziej, nie spodziewamy sie, aby stawki
frachtu morskiego osiggnety maksima po Covid, poniewaz wzrost handlu ulega spowolnieniu w 2026 r., pojemnos¢
floty ma wzrosnac¢ o okoto +8% r/r, a zmiana tras stata sie standardowg praktyka.

Jednak EBC i Fed prawdopodobnie zareagowatyby inaczej na wyzszg inflacje, biorgc pod uwage odmienne
uwarunkowania gospodarcze. W strefie euro inflacja i oczekiwania inflacyjne sg juz ustabilizowane wokét poziomu
docelowego, co sprawia, ze drugorzedne skutki wyzszych cen energii dla szerszej dynamiki cen i ptac sg mniej
prawdopodobne; EBC zignorowatby ten negatywny szok podazowy i utrzymatby stopy procentowe na statym
poziomie 2%, tak samo jak w scenariuszu bazowym Allianz Trade. W Stanach Zjednoczonych inflacja utrzymuje sie
powyzej celu od 2021 r., a ostatnie dane wskazujg, ze presja cenowa jest daleka od opanowania (w styczniu bazowy
wskaznik PPl przyspieszyt do +3,6% r/r). Ponadto dynamika wzrostu gospodarczego jest bardziej stabilna niz w strefie
euro, co zwieksza ryzyko wzrostu inflacji, jesli bank centralny bedzie prowadzit zbyt akomodacyjng polityke. W
zwigzku z tym spodziewamy sie, ze Fed powstrzyma sie od dalszych obnizek stép procentowych w 2026 r. (w
poréwnaniu z oczekiwang w scenariuszu bazowym Allianz Trade obnizkg stép procentowych w czerwcu) i utrzyma
stopy procentowe na wysokim poziomie 3,75%. Mozliwe reakcje fiskalne rzaddéw, jak w latach 2022-2023, réwniez
oznaczatyby ryzyko wzrostu inflacji, sprawiajac, ze banki centralne bytyby bardziej skfonne do utrzymania stép bez
zmian lub do ich podwyzszenia zamiast obnizki. Jednak biorgc pod uwage napietg sytuacje fiskalng w wielu krajach,
dziatania fiskalne beda prawdopodobnie ograniczone do symbolicznych $rodkéw, takich jak obnizki podatkéw od
produktow energetycznych.

Konsekwencje dla sektora paliwowego: W scenariuszu bazowym Allianz Trade dynamika cen energii wigze sie przede
wszystkim z szokiem zmiennosci, a nie z trwatym szokiem podazowym, przy czym ceny ropy naftowej na krétko
0siggna wyzszy poziom, a nastepnie unormalizujg sie wraz z deeskalacjg konfliktu i utrzymaniem przeptywéw przez
Ciesnine Ormuz na zasadniczo niezmienionym poziomie. Przy uwzglednieniu premii za ryzyko w kosztach transportu
oraz tymczasowym wzroscie kosztéw ubezpieczenia i kontraktéw terminowych, gtéwnymi beneficjentami sg
przedsiebiorstwa zajmujgce sie wydobyciem, zwtaszcza producenci spoza regionu Zatoki Perskiej, ktdérzy majg
bezposredni wptyw na ceny spotowe. Zintegrowane koncerny naftowe rowniez skorzystatyby na krétkoterminowym
wzroscie przeptywoéw pienieznych i lepszych wynikach handlowych, eksporterzy LNG spoza Zatoki Perskiej mogliby
wykorzysta¢ okazje do oportunistycznego zwiekszenia marzy w Europie i Azji, niektére rafinerie skorzystatyby na
wyzszych marzach na destylaty (krakingi) srednie, przedsiebiorstwa zeglugowe mogtyby wykorzystaé¢ zwiekszone
ryzyko geopolityczne i niepewnos¢ na rynku (ropy naftowej) do wprowadzenia podwyzek stawek frachtowych lub
doptat, a sektor obronny réwniez skorzystatby na obecnej sytuacji. Wzglednymi przegranymi sg linie lotnicze, ktére
borykaja sie z wyzszymi kosztami paliwa lotniczego (z ograniczonymi mozliwosciami natychmiastowego przeniesienia
kosztow na pasazerow) i zaktéceniami w dziatalnoSci w regionie, producenci petrochemiczni narazeni na inflacje
surowcow i nizsze marze w sektorze downstream, europejskie przedsiebiorstwa uzytecznosci publicznej zuzywajace
duze ilosci gazu, wrazliwe na zmiany cen LNG i ograniczenia polityczne dotyczgce dostosowan taryf, a takze sektory
doébr luksusowych w gospodarkach importujgcych energie, w ktérych tymczasowa inflacja cen paliw obniza realne
dochody i ostabia zaufanie.



Rosnace ryzyko ptynnosci przy bardziej niepewnym wsparciu Fed. Utrzymanie sie ceny ropy Brent na poziomie 85—
100 USD/bbl bytoby powaznym szokiem dla instrumentéw zabezpieczajgcych i ogromnym ograniczeniem bilansowym
dla (zwtaszcza europejskich) ich gtéwnych dealeréw i/lub bankéw. Wraz ze wzrostem popytu na USD (zabezpieczenia
- hedging, import energii itp.) baza EUR/USD ulegnie dalszemu poszerzeniu z obecnego poziomu -25 pb. Nadal mamy
dtugga droge do osiggniecia poziomow kryzysowych. Podczas kryzysu ptynnosciowego w marcu 2020 r. osiggnat on
poziom -90 pb, zanim Fed otworzyt linie swapowe i ponownie go ustabilizowat. Jedli blokada ciesniny Ormuz bedzie
trwata, a kwestia linii swapowych stanie sie bardziej palgca, dealerzy (europejscy) moga stanaé w obliczu luki w
finansowaniu. Rdznica polega na tym, ze Kevin Warsh jako nowy prezes Fed moze by¢ bardziej niechetny do
rozszerzania swojego bilansu na rzecz miedzynarodowej stabilizacji monetarnej.

Mozna spodziewac sie ostrzejszych reakcji rynku. Ze wzgledu na krotkotrwate wstrzasy na Bliskim Wschodzie w
ostatnich dziesiecioleciach, rynki opierajg sie obecnie na scenariuszu bazowym szybkiej stabilizacji. Jednak rozktad
ryzyka wyraznie sie zmienit. Indeks VIX wzrdst juz powyzej 25, a struktura terminowa jest obecnie silnie odwrdécona,
a kontrakty terminowe na indeks ponownie obnizajg jego cene do $redniego dtugoterminowego poziomu okoto 22
juz za trzy tygodnie. Ryzyko inflacji spowodowane cenami ropy naftowej powoduje wiekszg zmienno$¢ stop
procentowych, zwtaszcza jesdli rynki poczatkowo wyceniajg nizsze rentownosci bezpiecznych aktywdw, zanim
dokonaja ponownej wyceny inflacji. Powinno to faworyzowacé krétkoterminowe instrumenty amerykanskiej krzywe;j
jako najczystsze bezpieczne aktywa. Ze wzgledu na wysokie wyceny i oczekiwania dotyczace zyskow, akcje i kredyty
wcigz sg narazone na korekte w zwigzku z wyzszymi cenami energii, stopami procentowymi i nizszym wzrostem
gospodarczym. Mozna zaktada¢, ze najwieksze korzysci z przemieszczenia zasobdw i eskalacji napie¢ geopolitycznych
prowadzgcych do wojny odczujg wyceny akcji spotek z sektora obronnego. Ogdlnie rzecz biorgc mozna oczekiwac, ze
sektory niecykliczne osiggng lepsze wyniki niz sektory narazone na wptyw czynnikdw makroekonomicznych i
energochtonne, np. sektory débr konsumpcyjnych niecyklicznych i energetyczny powinny odnies¢ korzysci w
pordéwnaniu z presjg na sektory chemiczny i lotniczy. Sektor technologiczny, ktéry w ostatnich miesigcach znajdowat
sie pod presjg, moze znalez¢ wsparcie w nizszym ryzyku cyklicznym, ale presja utrzymuje sie ze wzgledu na wyzsze
koszty finansowania centréw danych i wyzsze stopy procentowe, ktdore zmniejszajq atrakcyjnos¢ wzrostu. Hedging
CDS inwestorow w ostatnich miesigcach zrownowazyt wzrost wartosci obligacji korporacyjnych. Te ostatnie dziatania
zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem powinny pomdc w ograniczeniu wzrostu spreadéw. W przypadku rynkéw
prywatnych krétkoterminowym skutkiem bedzie prawdopodobnie dalsze zamrozenie dystrybucji funduszy PE i
aktywnosci zwigzanej z wycofywaniem z inwestycji, a takze wzrost spreadéw w przypadku dtugu prywatnego (cho¢
nie do alarmujacego poziomu). Tymczasem kapitat wtasny w sektorze infrastruktury prawdopodobnie okaze sie
wyraznym zwyciezcg strukturalnym, niezaleznie od scenariusza, poniewaz aktywa zwigzane z bezpieczenstwem
energetycznym, LNG i sieciami elektroenergetycznymi prawdopodobnie bedg nadal wyceniane wyzej.

Konsekwencje dla rynkow:

a. Stopy procentowe (EUR i USD): Kluczowg kwestig nie jest to, czy inflacja wzrosnie, ale czy wzrosnie na
tyle, aby zmieni¢ obecne oczekiwania dotyczgce stéop procentowych. Szoki naftowe spowodowane podaza
roznig sie zasadniczo od tych spowodowanych popytem, jesli chodzi o ich wptyw na stopy procentowe.
Obnizajg one realne dochody i spowalniajg wzrost gospodarczy, jednoczesnie podnoszgc ogdlny wskaznik
CPI, co rodzi dylemat polityczny, ktéry sprawia, ze banki centralne wstrzymujg sie z podwyzkami, zamiast je
wprowadzac. Rynki sg Swiadome tej dynamiki, reakcja krzywej inflacji na szoki podazowe jest historycznie
stonowana w poréwnaniu z poczagtkowym ruchem cen ropy naftowej. W naszym scenariuszu bazowym ceny
ropy Brent osiggajg szczytowy poziom 85 USD/bbl i ustabilizujg sie na poziomie 70 USD/bbl, przyczyniajac
sie jedynie do wzrostu inflacji o 0,1-0,2 pp po obu stronach Atlantyku. W tym scenariuszu EBC utrzymuje
stope procentowa na poziomie 2,0%, a Fed na poziomie 3,5%. Kolejna dynamika krzywej charakteryzuje sie
utrzymujgcym sie poziomem na poczatku krzywej z odroczonymi obnizkami oraz wyzszym poziomem na
koncu krzywej spowodowanym premig terminowg. W naszym scenariuszu bazowym 10-letnie obligacje
amerykanskie osiggaja poziom 4,3%, a 10-letnie obligacje niemieckie — 2,7%. Najwazniejszg kwestig w
zakresie polityki pienieznej jest to, czy obligacje nominalne zachowajg w takim otoczeniu swojg zdolnos¢ do
zabezpieczania portfela. Obligacje rzadowe faktycznie petnity role bezpiecznej przystani, poniewaz ich
rentownosci wzrosty. Chociaz wydaje sie to wynika¢ z mechanizméw rynkowych w perspektywie
krotkoterminowej (likwidacja zabezpieczen), moze to by¢ pierwsza wskazéwka, ze w warunkach inflacji
napedzanej podazg tradycyjna korelacja miedzy obligacjami a akcjami ulega ostabieniu, podobnie jak w
okresie reflacji po pandemii COVID-19 (wykres 1). Jesli scenariusz ten sie zrealizuje, bedzie to silnym



argumentem za przeniesieniem ekspozycji duration (miara wrazliwosci ceny obligacji na zmiany stop
procentowych — hustawka stop procentowych z jednej i cen obligacji z drugiej strony) z instrumentéw
nominalnych na instrumenty indeksowane inflacja.

Wykres 1: Korelacja miedzy akcjami i obligacjami a inflacjg podazowg
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Uwagi: Inflacja napedzana podazq wedtug Shapiro (2022) w poréwnaniu z 12-miesiecznymi korelacjami kroczqcymi z czestotliwosciq tygodniowg dla
indeksu S&P 500 i 7-10-letnich rentownosci amerykariskich obligacji skarbowych.
Zrédta: San Francisco Fed, LSEG Workspace, Allianz Trade Research

W przypadku przedtuzajgcego sie konfliktu Fed utrzymatby stope procentowg na poziomie 3,75% nie
dlatego, ze inflacja jest napedzana popytem, ale raczej dlatego, ze nie moze pozwoli¢ sobie na drugg z rzedu
spirale cen energii przy nadal nie w petni ustabilizowanych oczekiwaniach inflacyjnych. W zwigzku z tymi
wydarzeniami oczekiwaé tez mozna, ze rzady wdrozg rdéwniez dziatania fiskalne. Dziatania te
prawdopodobnie zwieksza podaz dtugu panstwowego, co przetozy sie na wyzszg premie terminowg. W
rezultacie rentownos¢ 10-letnich amerykanskich obligacji skarbowych moze powrdci¢ do przedziatu 4,5—
5,0%, a krzywa rentownosci ulegnie sptaszczeniu.

b. Kredyty publiczne (inwestycyjne): Chociaz podstawowe warunki kredytowe sg stabilne w scenariuszu
bazowym, potaczenie nizszych stéop wzrostu i wyzszych stop procentowych w scenariuszach
pesymistycznych stanowi wyzwanie dla spreadéw, ktére nadal sg bliskie historycznych minimoéw,
zwtaszcza jesli kwestia ptynnosci zyska na znaczeniu. Odpornosé¢ rynku kredytowego w warunkach
bazowych wynika przede wszystkim z dwdch kluczowych czynnikéw: krétkotrwatosci konfliktu, ktory
ogranicza szkody makroekonomiczne, oraz stabilnych wskaznikdw kredytowych i perspektyw zyskow w
$rodowisku cen ropy naftowej na poziomie 85—70 USD/bbl. Ponadto zabezpieczenia CDS zgromadzone przez
inwestoréw w ostatnich miesigcach powinny pomdéc w ograniczeniu odptywu kapitatu. W obszarze kredytéw
euro szczegblng uwage nalezy zwrécic na sektor bankowy ze wzgledu na jego dominujgcy pozycje rynkowa
oraz miejsce na styku finansowania surowcow i ptynnosci USD. Dotychczasowa defensywna charakterystyka
sektora bankowego w przypadku gwattownych wzrostow cen ropy moze zosta¢ podwazona w sytuacji
bardziej ekstremalnych zaburzen na rynku energii, gdy ptynnosé¢ w USD jest ograniczona. Ze wzgledu na
wysoka range i jakos¢ kredytow o ratingu inwestycyjnym przewidujemy (jedynie) umiarkowane rozszerzenie
spreadéw w wiekszosci scenariuszy, ale skrajne scenariusze mogg wigzac sie z wiekszg awersjg do ryzyka i
kanibalizacjg popytu inwestorow przez obligacje skarbowe, co spowoduje zblizenie spreadéw do mediany,
co jest rowniez zgodne z wskaznikami kredytowymi. W zwigzku z tym nawet w przypadku realizacji ryzyka
skrajnego, spodziewamy sie powrotu do fundamentow.

c. Akcje spétek notowanych: Podwyziszone warunki wyjsciowe zwiekszajg ryzyko spadkéw, zwtaszcza na
rynku amerykanskim. Eskalacja konfliktu z Iranem zwiekszyta ryzyko makroekonomiczne w sytuacji juz
wysokich wycen rynkowych i oczekiwan dotyczgcych zyskéw, szczegdlnie w Stanach Zjednoczonych. Chociaz
aktywa ryzykowne mogg poczatkowo reagowac zbyt gwattownie, prawdopodobnie przewazg czynniki
fundamentalne, a ich ograniczony wptyw na wzrost PKB bedzie wspierat szersze zyski rynkowe. Sektory



niecykliczne powinny pozostac odporne, ale branze zalezne od energii, takie jak linie lotnicze i chemia, mogg
znalez¢ sie pod presjg. Wyceny na rynku amerykanskim, zwtaszcza w sektorze technologicznym, sg podatne
na wzrost stop procentowych lub spowolnienie wzrostu gospodarczego, co moze potencjalnie prowadzi¢ do
przejscia w kierunku bardziej znormalizowanych wycen w bardziej ryzykownym otoczeniu globalnym. W
niekorzystnych scenariuszach rynki akcji mogg odnotowac znaczne spadki — nawet do -20 punktéw
procentowych w przypadku akcji amerykanskich — spowodowane powrotem do $redniej wycen (2/3) i
cyklicznoscig zyskéw (1/3). Przy spadku o -10 punktow procentowych spodziewaliby$my sie, ze akcje strefy
euro beda mniej narazone na te dwa czynniki, ale nie moga one uciec od szerszego apetytu na ryzyko i
realokac;ji kapitatu do obligacji skarbowych oferujgcych wyzsze zyski.

Rynki kapitatu prywatnego: Infrastruktura okazata sie odporng klasg aktywéw w tym okresie niepewnosci.
Kluczowg pytanie brzmi: czy fundusze private equity i private debt posiadajg wystarczajace rezerwy, aby
przetrzyma¢ zmiany makroekonomiczne bez wywotywania niezamierzonych probleméw z dystrybucja
zyskow. Infrastruktura jest jedyng klasg aktywdw na rynkach prywatnych, ktéra czerpie site z tych samych
czynnikdéw, ktdére destabilizujag wszystko inne. Bezpieczenstwo energetyczne stato sie z dnia na dzien
imperatywem politycznym, a kapitat juz przeznaczony na terminale LNG, sieci energetyczne i dywersyfikacje
rurociggow bedzie teraz ptynat szybciej i przy strukturalnie wyzszych wycenach. W scenariuszu bazowym
spodziewamy sie w 2026 roku stép zwrotu na poziomie +10%, ktére utrzymajg sie w granicach +5-6% nawet
w przypadku przedtuzajgcego sie konfliktu, poniewaz przeszacowanie wynikajace z niedoboréw okaze sie
trwate. Przypomina to sytuacje europejskiej infrastruktury energetycznej po 2022 roku, kiedy to zostata ona
trwale przewartosciowana (re-rated) i nie byto juz powrotu do poprzedniego stanu.

Rynek private equity to zupetnie inna kwestia. Spotki portfelowe same w sobie nie stanowig problemu;
sektory débr podstawowych, ochrony zdrowia i technologii s3 w duzej mierze odizolowane od wstrzgséw.
Jednak machina transakcyjna, ktéra pozwala na ich monetyzacje, napotyka trudnosci, gdy rosng stopy
procentowe i zmiennos$¢, mnozniki M&A ulegajg kompresji, a apetyt na ryzyko stabnie. Obserwowalismy to
doktadnie w 2022 roku, kiedy globalny wolumen transakcji spadt o okoto 35%, a dystrybucje zyskow dla
inwestoréw (LP) gwattownie sie skurczyty. Nasz scenariusz bazowy zaktadajacy +12% zwrotu z PE w 2026
roku zmienia sie w -12% w scenariuszu pesymistycznym, gdy okna wyjscia z inwestycji sie zamykajg, okresy
utrzymywania aktywoéw wydtuzajg, a wyceny ksiegowe (marks) znajdujg sie pod presjg, co powoduje
rzeczywisty stres zwigzany z krzywa J dla inwestordw zarzgdzajgcych zobowigzaniami ptynnosciowymi.
Private debt znajduje sie w silnej pozycji — sprzyja mu zmienne oprocentowanie, uprzywilejowanie w
strukturze dtugu (senior secured) oraz zaostrzone i wydtuzone standardy udzielania finansowania
(underwriting) w srodowisku wysokich stép procentowych. Spodziewamy sie, ze spready kredytowe na
rynku srednich przedsiebiorstw (middle market) wzrosng z 500 punktéw bazowych (bps) w scenariuszu
bazowym do 650 bps w scenariuszu negatywnym. Wynika to z presji na wskazniki pokrycia diugu w
narazonych pionach, takich jak energochtonne branze: chemiczna, opakowaniowa oraz dobra konsumpcyjne
wyzszego rzedu (consumer discretionary), co wymaga aktywnego zarzadzania portfelem. Podsumowujac,
rynki (dtugu) prywatne(go) nie sg odizolowane od szokéw inflacyjnych, ale historia sugeruje, ze aktywa
prywatne sg bardziej odporne na szoki podazowe, szczegdlnie w przypadku infrastruktury (Wykres 2).



Wykres 2: Historycznie infrastruktura osiggata lepsze wyniki niz inne klasy aktywow w warunkach wysokiej inflacji
(Srednia roczna stopa zwrotu)
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Zrédfta: Blackrock (link), Allianz Research
Uwaga: Bloomberg, Barclays. EDHEC dla akcji infrastrukturalnych; NCREIF dla globalnych nieruchomosci; MSCI dla globalnych akcji;
BBG Barclays Global Aggregate Index TR dla globalnych instrumentéw statodochodowych, stan na 22 maja 2023 r. (dane roczne od
2001 r.). Okresy wysokiej inflacji to okresy, w ktérych amerykariski wskaznik CPI przekracza 2,5%. Okresy wysokiego wzrostu to okresy,
w ktorych PKB w Stanach Zjednoczonych przekracza 2,5%, a okresy niskiego wzrostu to okresy, w ktérych PKB w Stanach
Zjednoczonych jest nizsze niz 2,5%.

7. Implikacje dla regionu Zatoki Perskiej. Pierwszym efektem konfliktu dla regionu byto zamkniecie przestrzeni
powietrznej, co spowodowato zaktdcenia lotdw na catym Swiecie, poniewaz w Zatoce Perskiej znajdujg sie jedne z
najbardziej ruchliwych lotnisk na $wiecie (zwtaszcza lotnisko w Dubaju). Ponadto odwet Iranu przenidst konflikt na
Zatoke Perskig, poniewaz rakiety byty widoczne na horyzoncie gtéwnych miast regionu, a ich szczatki dotarty do kilku
obiektéw infrastruktury cywilnej w Bahrajnie, Zjednoczonych Emiratach Arabskich i Kuwejcie. Dtugos¢ wojny
zadecyduje o jej petnym wptywie na region, poniewaz w regionie uzaleznionym od importu moze dojs¢ do
wyczerpania zapasoéw zywnosci, jesli zaktécenia w gtéwnych portach bedg dtugotrwate, aktywnos¢ gospodarcza
zostanie wstrzymana, a liczba turystéw spadnie przez dtuzszy okres. W czerwcu 2025 r. 12-dniowa wojna miata
jedynie tymczasowy wptyw na aktywnosc gospodarcza, nastroje konsumentdw w Arabii Saudyjskiej pogorszyty sie,
aby odzyska¢ rownowage zaledwie miesigc pdzniej, a indeksy gietdowe w regionie rowniez poniosty tymczasowe
straty, odnotowujac odbicie w ksztatcie litery V pod koniec czerwca 2025 r. i zamykajgc miesigc na plusie. Jako ze w
ostatnich latach konfliktéw miedzy lzraelem, USA a Iranem region pozostawat w wiekszosci nietkniety, Zatoka stoi
obecnie przed najwiekszym wyzwaniem — stabilnosc¢ iranskiego rezimu zostaje podana w watpliwos¢, co wystawia na
probe lokalne systemy bezpieczenstwa i mechanizmy gospodarcze.

Tabela 2: Scenariusze po interwencji Standw Zjednoczonych

Duchowni utrzymuja

Zmiana rezimu w stylu
hiszpanskim

Rozpad w stylu radzieckim Rozpad w stylu syryjskim Rozpad w stylu

jugostowianskim

wtadze przy wsparciu
IRGC (Gwardii
Rewolucyjnej)

Srednie
prawdopodobieristwo

W skrdcie: Rezim
skutecznie radzi sobie z
nastepstwami Smierci
ajatollaha Chomeiniego.
Nowy duchowny
mianowany (co sie
dokonato) przy wsparciu
IRGC, status quo pozostaje
bez zmian przy nasileniu
represji wewnetrznymi, ale
osigga porozumienie ze
Stanami Zjednoczonymi.

Niskie
prawdopodobieristwo

W skrdcie: Po $mierci
ajatollaha Chomeiniego
nowo mianowany
autokrata prowadzi rezim
przez proces liberalizacji
gospodarczej i politycznej.

Wyisze
prawdopodobienstwo

W skrécie: Po upadku
rzgdéw duchownych
nastepuje wprowadzenie
rezimu wojskowego;
kluczowe role przywddcze
przejmuja cztonkowie IRGC
(np. przewodniczacy
parlamentu Ghalibaf).

Srednie
prawdopodobienstwo

W skrdcie: upadek rezimu
prowadzi kraj na droge
wojny domowej miedzy
réznymi frakcjami.
Mozliwy roztam wewnatrz
IRGC. Wysokie ryzyko
rozszerzenia konfliktu na
Irak.

Najnizsze
prawdopodobieristwo

W skrdcie: upadek
rezimu, regiony z
wiekszoscig nieperska
grozg secesja,
zwtaszcza Kurdowie i
Azerowie na
pétnocnym zachodzie,
Beludzowie na
potudniowym
wschodzie i Arabowie
na potudniu.


https://www.blackrock.com/institutions/en-global/investment-capabilities/strategies/infrastructure
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Zrédta: Foreign Affairs, Allianz Research

Ramka 1: Lekcje z historii dla trwajacego konfliktu

Region Bliskiego Wschodu doswiadczyt kilku interwencji zagranicznych i zmian rezimow, ktére dostarczajg kluczowych
whnioskéw dla analizy obecnej sytuacji — mowa w szczegdlnosci o rewolucji iranskiej z 1979 r., ktdra obalita dynastie
Pahlawich, oraz o odsunieciu od wtadzy Saddama Husajna i partii Baas w 2003 r.

Prdznia decyzyjna. Nastepstwa amerykanskiej inwazji na Irak w 2003 r. — usuniecie najwyzszego kierownictwa panstwa
po ponad 20 latach rzagddéw oraz pdzniejszy wzrost wptywow zewnetrznych (USA i Iranu) — doprowadzity do catkowitego
zerwania ciggtosci instytucjonalnej. Skutkiem byta dtugotrwata niestabilno$¢ wywotana druzgocgcym ciosem dla
gospodarki oraz wybuchem wojny domowej. Lata prdézni u sterow wiadzy oraz katastrofalne warunki spoteczno-
ekonomiczne staty sie pozywka dla ekspansji terroryzmu.

Sita aparatu bezpieczeristwa. Zaréwno podczas obalenia szacha w 1979 r., jak i inwazji na Irak w 2003 r., sity zbrojne
ulegty btyskawicznemu rozktadowi, a dezercje byty masowe. Tymczasem podczas ostatnich demonstracji w Iranie nie
odnotowano przypadkéw dezercji ani publicznych gtoséw sprzeciwu wewnatrz kierownictwa wobec Najwyzszego
Przywoddcy Chameneiego. Korpus Straznikow Rewolucji (IRGC) jest znacznie silniej zintegrowany ideologicznie z tkanka
ekonomiczng i polityczng rezimu. Historia uczy, ze sama sita militarna nie gwarantuje szybkiej zmiany rezimu, dopdki jego
wewnetrzne struktury pozostajg nienaruszone.

Rozprzestrzenianie sie konfliktu w regionie. Inwazja na Irak w 2003 r. wywotata masowe przesiedlenia, a fala uchodzcow
dotarfa do krajow sagsiednich. Z kolei polityczne oddziatywanie rewolucji irafiskiej byto odczuwalne w catym regionie przez
dekady. Zmiana rezimu lub jego destabilizacja mogg mie¢ nieprzewidywalne skutki dla panstw osciennych.

Analiza ostatnich wydarzen geopolitycznych i ich wptywu na rynki — w odniesieniu do akcji, rentownosci obligacji, cen
ropy, wahan walut, ztota i spreaddéw IG (investment grade) — stanowi uzyteczne narzedzie do oceny wptywu obecnego
konfliktu na makroekonomie i rynki. Historia pokazuje, ze wptyw konfliktéw zbrojnych bywa zazwyczaj krétkotrwaty i
umiarkowany (Wykres 4). Niemniej jednak réznorodnosc¢ zdarzen, ich horyzont czasowy i zasieg geograficzny sprawiajg,
ze analogie historyczne pozostajg niejednoznaczne. Najwiekszg wrazliwos¢ wykazuja zazwyczaj gietdy i ropa naftowa, choé
kierunek i skala reakcji cenowych sg zréznicowane. W przypadku ropy kluczowe sg obawy o podaz, a nie tylko chwilowy
wzrost ,premii geopolitycznej”. Wydarzenia dtugotrwate, wywotujgce zmiany strukturalne — jak pierwsza wojna w Zatoce
Perskiej czy inwazja Rosji na Ukraine w 2022 r. — generujg silniejsze, cho¢ czesto opdznione skutki rynkowe. Choc jest zbyt
wczesnie, by przesadzaé o losach obecnego konfliktu z Iranem, nasz scenariusz ryzyka skrajnego (tail-risk) wpisuje sie w
te drugg kategorie: zaktada on trwaty wzrost cen ropy w dtuzszym terminie z kaskadowymi konsekwencjami dla globalnych
rynkow kapitatowych.



Wykres 4: Historycznie rzecz biorgc, reakcje rynku na  konflikty okazujg sie do$¢ tagodne

Steck inckex changes in %
Event

Date Days to recover  Meox down 4w bafore 1w bafore
S&P 500 120 -17% 1% 0%
Eurcstoss ( 297) 1094 -28% 1% 1%
S&P 500 iz -12% 9%

Eurcstomx ( 297) 37 12%
SEP 500 -39
Eurcstoxx (207) 1%

SEP 500
Eurcstoxx {207)
S&P 500
Eurostoxs ( 297)
S&P 500
Eurcstomns { 297)

S&P 500 -2% 2% 4%

Eurcston (297) 26 -3% 0% 1% -3% -2% 1% 1% 7% MNA
M clicn 1% 1% -1% -2% 1% 2% 7% 9%
Ave 2% 0% -2% -3% -1% 0% 6% T%

Sources: LSEG Datastraam, Allianz

10y yizldchanges in bps

=s=arch

Days to recover  Max down 4w bafore 1w bafore

none
nonz
U510y none
CE 10y 11
us 10y
DE 10y

WS 10y none - 10 4 3 -11 -1 -11 -17 MjA

DE 10y nene - 15 11 4 9 128 16 37 N/A
Mz dicn -3 2 -4 -1 -3 -10 & -39
Ayeroge -2 -5 -1 3 4 -2 10 -11
Sources: LSEG Datastream, Allianz Research
il
Event Date Days to recover Maox up 4w before 1w before

WTI 154 B9 -19% -10%8

Erznt 169 108% -19% 6%

Wl o 2% 1% 1% 4% 9%

Er=nt 2 TH -3 -83% 2%

WTI neng - 24% 2T% -4% -4% -2% -2% -G 21%

Erant nons - 20% 23% -5% -5%

WTI nong - -5% 1% -1%

Erent none - -2% 1% -1%

WTI 162 343 -4% 20% 11% 1% -15%

Erznt 141 32% T 17%

WTI 25 2% &% 10% G 4 -2%% -11% 4% -17%

Erznt 32 2% T% 13% 7% 9% 1% TH 6% -15%

WTI 1z 10% -8% T 10% -3% -1% S -15% HHSA

Erznt iz 143 7% 6% 143 -2% -1% -4% -11% [ #h A
Meclicin 5% 0% 7% 2% -2% -3% 4% 8%
Average -1% 3% 2% 3% 3% 2% L 2%
Sources: LSEG Datas tream, Allianz Research
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F ¥ andl Gold

Evant Date 4w bafore 1w bafore 1w 2w
EURLSD -3% -2% 0% 2%
Gald -3% 0% 2% 8%
EURLSD 0% 1% 2% 2%
Gald 1% 1% 7% ¥ 3
EURLSD 1% 4% 1% 2%
Gald 3% 3% -2% -2%
EURLSD 0% 1% 1% 2%
Gald 5% 0% 1% 3%
EURLSD 0% 0% -2% -2%
Gald -4 -2% 1% 5%
EURLSD 2% 0% 0% 0%
Gald 5% 1% 5% Q3%
EURLSD -3% -1% -1% 1%
Gald -5% 0% 0% -2%

Average EURUSD -1% 1% 0% 1%

Ayerage Gold -1% 0% 2% &%

Sources: LSEG Datestream, Allianz Research

15 Spreack

Event Date Days to recover Meaxup 4w bafore 1w bafore 1w 2w
U5 G Spreaed NAA N Nj& N/A /A /& NiA M/A /A NjA
EUR IG Spracil NfA RjA NjA N/A /A NjA NJA MjA NjA NJA
US G Spreaed 565 112 4 & 24
EUR I3 Spreccd 79 1z -10 -7 11 17
US G Spreaed nons - 5 & -5 -
EUR IG Spracel nons - -3 5 -4 -4
US IG Spreaed nons - 5 1 -1 1]
EUR IG Spracel nons - 2 [} -2
US IG Spreaed 7 28 -21 -10 @ 23
EUR I Spreaxel 36 29 -29 2 16 24
USIG Spread & [} B -5 4
EUR I Spreaxel & 2 -2 -11 -2 2
USIG Spread 5 [} & 1 0 1
EUR I3 Spreaxl 12 2 & -2 2 -2

Medlian -5 -4 i 2

Averoge -5 -3 4 8

Sources: LSEG Datas tream, Allianz Research
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Oceny te, jak zawsze, podlegajg zastrzezeniom zawartym ponize;j.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Osdwiadczenia zawarte w niniejszym dokumencie mogg zawiera¢ prognozy, stwierdzenia dotyczace przysztych
oczekiwan i inne stwierdzenia dotyczace przysztosci, ktére opierajg sie na aktualnych pogladach i zatozeniach
kierownictwa i wigzg sie ze znanymi i nieznanymi ryzykami oraz niepewnoscia. Rzeczywiste wyniki, osiggnigcia lub
wydarzenia mogg znacznie réznic¢ sie od tych wyrazonych lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczacych
przysztosci.

Odchylenia takie moga wynika¢ miedzy innymi z (i) zmian ogdlnych warunkdw gospodarczych i sytuacji
konkurencyjnej, w szczegdlnosci w podstawowej dziatalnosci i na podstawowych rynkach Grupy Allianz, (ii)
wynikéw rynkéw finansowych (w szczegdlnosci zmiennosci rynkowej, ptynnosci i zdarzen kredytowych), (iii)
czestotliwosci i dotkliwosci zdarzen objetych ubezpieczeniem, w tym katastrof naturalnych, oraz rozwoju kosztow
szkod, (iv) poziomow i trenddw $miertelnosci i zachorowalnosci, (v) poziomoéw 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 czynnikéw moze by¢ bardziej prawdopodobnych lub wyrazniejszych w wyniku dziatan terrorystycznych
i ich konsekwencji.

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

niniejszym dokumencie, z wyjatkiem informacji, ktdrych ujawnienie jest wymagane przez prawo.

Allianz Trade jest znakiem towarowym uzywanym do oznaczenia szeregu ustug s$wiadczonych przez Euler Hermes.
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