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Rynki wschodzgce sg w kleszczach stabego dolara i twardych krajowych ograniczen. Pbiska jako jéden z
niewielu krajow prowadzi konsekwentng polityke — zgodng z prognozami, w czym pomaga stabilizacja
czynnikow wewnetrznych i stosunkowo mniejsza zaleznos¢ od tych zewnetrznych (dolara).

W skrocie:

e Zwalnia globalny cykl tagodzenia polityki pienieznej na rynkach wschodzacych, ktéry
rozpoczat sie w potowie 2023 r. : wygasa tempo wprowadzania szeroko zakrojonych obnizkach stop
procentowych, jakie miato miejsce od poczatku 2024 r. do potowy 2025 r.

e Tylko cztery banki centralne gospodarek wschodzacych dokonaty obnizek w listopadzie (w
tym Polska), podczas gdy 11 z nich utrzymywato stopy na niezmienionym poziomie od szesciu
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uicaman@atisnziace.con miesiecy lub diuzej. Polska jest jednym z nielicznych krajéw, w ktérych tagodzenie polityki

pienieznej postepuje zgodnie z oczekiwaniami — nie wptywajg na nie zaréwno czynniki zewnetrzne
(przyspieszajace z reguty cykl tagodzenia), jak i odwrotnie — nie miaty wptywu hamujgce tagodzenie
czynniki wewnetrzne (m.in. inflacja).
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e Jedna trzecia bankéw dokonata ztagodzenia polityki pienieznej w stopniu wiekszym, niz
wynikato to z prognoz — dzieki sprzyjajgcym czynnikom zewnetrznym, takim jak 10-procentowa
deprecjacja dolara w tym roku i luzowanie polityki pienieznej przez Fed — gtdwnie w Azji
Potudniowej i Potudniowo-Wschodniej, a takze w Meksyku
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e Jednoczesnie prawie potowa bankdéw z krajéow wschodzacych ztagodzita polityke pieniezng w
stopniu mniejszym, niz prognozy — gtéwnie w Europie Srodkowej i Wschodniej oraz Ameryce
tacinskiej. Ich ostrozne stanowisko wynika z czynnikéw lokalnych (utrzymujaca sie inflacja,
ograniczenia fiskalne i niepewno$¢ polityczna): Wegry utrzymaty stopy procentowe na
niezmienionym poziomie przez 14 miesiecy pomimo obnizek o 650 punktéw bazowych, a Brazylia
zmienita kurs, podnoszac stopy o 450 punktédw bazowych.
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Katharina Utermahl e Tempo tagodzenia polityki pienieznej w krajach rozwijajacych sie bedzie nadal spada¢ do
Kie|’°“’""‘ ‘:15- badari tematycznych i 2026 r. — w perspektywie dtugoterminowej coraz wiecej krajow osigga lub zbliza sie do swoich stop
politycznycl ,

koncowych
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Cykl tagodzenia polityki pienieznej na swiatowych rynkach wschodzacych (EM), ktéry rozpoczat sie w potowie 2023 r.,
w opinii Allianz Trade wszedt w faze dojrzatosci i coraz wiekszego zréinicowania. Po szerokiej fali obnizek stép
procentowych trwajacej od poczatku 2024 r. do potowy 2025 r., tempo tego procesu znacznie spadto w IV kwartale 2025
r.: tylko cztery banki centralne dokonaty obnizek w listopadzie, a 11 utrzymuje stopy na niezmienionym poziomie od
szesciu miesiecy lub dtuzej. Sposrdéd 27 gtdwnych bankdw centralnych rynkéw wschodzgcych, ktére sledzimy, 25 pozostaje
technicznie w cyklu obnizek stép procentowych, ale pojawit sie wyrazny podziat miedzy tymi, ktére nadal aktywnie fagodza
polityke pieniezng — takimi jak Meksyk, Polska, RPA, Filipiny i Egipt — a tymi, ktére w duzej mierze przeprowadzity juz
swoje dostosowania lub wyczerpaty mozliwosci polityki pienieznej w obliczu utrzymujgcej sie inflacji i ograniczen
krajowych. Na przyktad Wegry utrzymujg stopy procentowe na niezmienionym poziomie od 14 miesiecy, pomimo 650
punktow bazowych skumulowanych obnizek, co odzwierciedla obawy fiskalne i niestabilno$¢ waluty. Czynniki krajowe
majg obecnie pierwszenstwo, a utrzymujgca sie inflacja i nieréwnowaga fiskalna ograniczajg pole manewru dla
dodatkowych dziatan, nawet pomimo dalszego tagodzenia polityki pienieznej przez Fed. Tymczasem Brazylia obrata
odmienng trajektorie, odwracajgc wczesniejsze obnizki i podnoszac od wrzesnia 2024 r. stopy o 450 punktéw bazowych,
gtéwnie ze wzgledu na obawy fiskalne i inflacje w kraju. Wydarzenia na arenie krajowej zmusity do powrotu do bardziej
restrykcyjnej polityki pienieznej réwniez turecki bank centralny — po wydarzeniach z marca, po ktérych tempo tagodzenia
polityki pienieznej ulegto spowolnieniu, przy czym docelowa inflacja na koniec roku wynosi 32% — co stanowi korekte o
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okoto 8 punktéw procentowych w stosunku do pierwotnego celu. W perspektywie diugoterminowej oczekiwaé¢ mozna,
ze ogodlne tempo tagodzenia polityki pienieznej w krajach rozwijajacych sie bedzie nadal spadaé¢ do 2026 r., poniewaz
coraz wiecej krajow osiaga lub zbliza sie do swoich stép korncowych (wykres 1).

Woykres 1: Liczba netto krajow podnoszgcych/obnizajgcych stopy procentowe w 40 gospodarkach wschodzacych
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W roku, w ktérym dolar amerykanski byt stosunkowo staby, a oczekiwania dotyczace polityki Fed ulegty znacznym
zmianom, niektdére banki centralne rynkéw wschodzacych zyskaty wiekszg swobode w zakresie przyspieszenia i
ztagodzenia swojej polityki pienieznej. Od korica 2024 r. do konca Il kwartatu 2025 r. indeks dolara amerykanskiego spadt
o prawie 10% (przy czym wiekszos¢ tego spadku miata miejsce do korica kwietnia 2025 r.). Jednak patrzac na skumulowang
zmiane stép procentowych miedzy koricem 2024 r. a koricem Il kwartatu 2025 r. oraz nasze prognozy z grudnia 2024 r.,
stwierdzamy, ze prawie potowa gtéwnych bankéw centralnych rynkéw wschodzacych, ktdére sledzimy, faktycznie
ztagodzita polityke pieniezng w mniejszym stopniu niz oczekiwano — gtéwnie w Europie Srodkowej i Wschodniej oraz
Ameryce taciiskiej. Z analiz Allianz Trade wynika, ze tylko jedna trzecia ztagodzita polityke bardziej niz oczekiwano —

gtéwnie w Azji Potudniowej i Potudniowo-Wschodniej, a takze w Meksyku — a pozostate banki centralne zrealizowaty
prognozy.

Wykres 2: taczna zmiana stop procentowych miedzy IV kwartatem 2024 r. a lll kwartatem 2025 r., nasze prognozy z
grudnia 2024 r. w poréwnaniu z rzeczywistymi zmianami (punkty bazowe)
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Niektdre banki centralne w azjatyckich gospodarkach wschodzacych i Meksyku ztagodzity polityke pieniezng bardziej
niz wczesniej oczekiwano ze wzgledu na potaczenie czynnikdw zewnetrznych, w tym bardziej agresywna polityke
handlowg Stanéw Zjednoczonych wobec regionu, $cislejszg synchronizacje z cyklem Fed oraz dynamike dolara
amerykanskiego. Kraje ASEAN wraz z Indiami znalazty sie wsréd najbardziej dotknietych amerykanskimi ctami, ktérych
poczatkowo ogtoszone stawki wynosity ponad 30%, a nastepnie zostaty obnizone do poziomu od 19% do 25% dla
Indonezji, Malezji i Wietnamu. Tajlandia i Indie nie osiggnety jeszcze porozumienia z Biatym Domem. Agresywna polityka
handlowa Standéw Zjednoczonych wptyneta negatywnie na perspektywy wzrostu gospodarczego regionu, stanowigc
dodatkowy powdd dla bankéw centralnych do ztagodzenia polityki pienieznej w zwigzku z ograniczonym ryzykiem
inflacyjnym. Polityka w regionie jest nadal skorelowana z dziataniami Fed, co wynika z historycznie wysokiej na nig
wrazliwosci: jak widac¢ na wykresie 2, prawie wszystkie kraje azjatyckie pozostaty blizej poziomu -50 pb Fed w pierwszych
trzech kwartatach 2025 r. tagodniejsze perspektywy gospodarcze i bardziej agresywna wojna handlowa spowodowaty
deprecjacje wielu walut azjatyckich rynkdw wschodzacych w stosunku do USD, co wigzato sie z mniejszym naptywem
twardej waluty — zjawisko to moze utrzymac sie w krajach, w ktdrych pogarsza sie deficyt na rachunku biezgcym, takich
jak Filipiny i Indonezja. Meksyk, choé¢ nadal dziatat w synchronizacji z Fed, rowniez ztagodzit polityke pieniezng bardziej niz
oczekiwano (-250 pb), biorgc pod uwage nizszg aktywnos¢ gospodarczg i ograniczong presje cenowa.

W perspektywie potencjalnego odwrdcenia trendu dolara amerykanskiego, moze ono przyczynié¢ sie do zakonczenia
cyklu tagodzenia polityki pienieznej niektérych bankéw centralnych. W ostatnich tygodniach aprecjacja dolara
amerykanskiego sygnalizowata potencjalny powrdét do silniejszego dolara, co ostabito korzysci dla pozycji zewnetrznej i
fiskalnej rynkdw wschodzacych, zwiekszajac zarowno koszty obstugi zadtuzenia, jak i koszty importu. Ryzyko to jest
szczegoblnie widoczne w przypadku krajéw o duzych potrzebach w zakresie finansowania zewnetrznego, takich jak Etiopia,
Egipt i Argentyna, oraz krajow silnie narazonych na zadtuzenie denominowane w dolarach amerykanskich, takich jak
Kolumbia.

Wykres 3: Okres ztagodzenia polityki pienieznej i aprecjacji walut lokalnych w gospodarkach wschodzgacych w 2025 r.
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Tymczasem czynniki krajowe zmusity banki centralne, zwtaszcza w Europie Srodkowej i Wschodniej oraz Ameryce
tacinskiej (Brazylia i Kolumbia), do przyjecia bardziej jastrzebiego stanowiska niz oczekiwano. Lokalna presja inflacyjna,
zwtaszcza uporczywa inflacja bazowa i inflacja ustug zwigzana z silnym wzrostem ptac, napietg sytuacjg na rynku pracy i
importowang inflacjg, pozostawata na wysokim poziomie, mimo utrzymujacej sie globalnej dezinflacji. Najbardziej
oczywistym przyktadem dla Europy Srodkowo-Wschodniej jest Rumunia, gdzie nieoczekiwany wzrost inflacji do poziomu
bliskiego dwucyfrowemu byt spowodowany zaciesnieniem polityki fiskalnej i zmianami w polityce energetycznej, co
spowodowato utrzymanie sie inflacji bazowej na wysokim poziomie pomimo stabszych presji zewnetrznych. W Ameryce
tacinskiej banki centralne zachowaty ostrozne stanowisko, poniewaz zmienno$¢ cen zywnosci, odporny popyt krajowy i
niepewnos¢ fiskalna (w tym niepewnos¢ przedwyborcza, ryzyko zwigzane z wydatkami lub obawy dotyczace zadtuzenia)
powodowaty wzrost ryzyka inflacyjnego. W perspektywie diugoterminowej znaczace ztagodzenie polityki pienieznej
zalezy od wyraznego spowolnienia wzrostu cen bazowych i ptac oraz wiarygodnej dyscypliny fiskalnej, podczas gdy
ponowne ostabienie dyscypliny fiskalnej, deprecjacja kursu walutowego, szoki zywnosciowe lub podazowe oraz silniejszy
od oczekiwanego popyt krajowy pozostajg kluczowymi czynnikami, ktére moga przedtuzy¢ lub nawet zintensyfikowac
jastrzebie nastawienie w krajach takich jak Brazylia i Kolumbia.




Obecny cykl tagodzenia polityki pienieznej miat konstruktywny wptyw na rynki dtugu. Lokalne obligacje przyniosty
wysokie zyski, poniewaz rentownosci spadty z wieloletnich maksimdw, a spready walut twardej waluty skurczyty sie do
historycznych miniméw. Czynniki techniczne — ponowny naptyw kapitatu i poprawa ptynnosci — wzmocnity wyniki.
Jednak obecnie wyceny wydajg sie zawyzone, co pozostawia ograniczong przestrzen dla dalszego zmniejszenia spreaddéw.
Wzrost gospodarczy ustabilizowat sie dzieki nizszym kosztom finansowania i odpornym popytom krajowym, ale ryzyko
geopolityczne i odchylenia fiskalne nadal stanowig przeszkode. W miare dojrzewania trwajgcego cyklu tagodzenia
polityki pienieznej w krajach wschodzacych, poczagtkowe czynniki sprzyjajace dtugowi z rynkdw wschodzacych zaczynajg
zanika¢. Na tym etapie wyniki sg w wiekszym stopniu uzaleznione od carry trade niz od cen, a inwestorzy skupiajg sie na
wartosci wzglednej i wyborze kredytédw. Ponadto pogarsza sie profil ryzyka i zysku: nizsze stopy procentowe wspieraja
wzrost gospodarczy i ptynnos¢, ale moga réwniez sprzyjac fiskalnemu samozadowoleniu zwiekszajgc podatnosé na
zewnetrzne wstrzgsy. Krétko méwiac, dynamika pdznego cyklu wymaga bardziej taktycznego podejscia, ktadgcego nacisk
na selektywng ekspozycje i aktywne zarzadzanie ryzykiem.

Na poczatku cyklu tagodzenia polityki pienieznej waluty rynkéw wschodzacych zazwyczaj korzystaja z poprawy
nastrojow zwigzanych z ryzykiem i naptywu kapitatu, zwtaszcza gdy globalne warunki ptynnosci sg sprzyjajace, a dolar
amerykanski stabnie. Jednak wraz z dojrzewaniem cyklu korzysci te maleja. Wysokie realne rentownosci w poréwnaniu
z rynkami rozwinietymi przyciagaja transakcje carry trade, wzmacniajac pozycje waluty. Srednia réznica miedzy realnymi
stopami procentowymi na rynkach wschodzgcych a stopami procentowymi w Stanach Zjednoczonych (tj. po
uwzglednieniu inflacji) wynosi obecnie 2 punkty procentowe, co pomaga przyciggac¢ przeptywy kapitatowe, gromadzic¢
rezerwy i zachowac pole manewru w przypadku zmiennosci walutowej. Kiedy Fed rozpoczat cykl tagodzenia polityki
pienieznej, réznica ta byta bliska zeru (patrz wykres 4). Jednak wraz z dojrzewaniem cyklu tagodzenia polityki pienieznej
korzysci te maleja. Rdéznice w stopach procentowych zmniejszajg sie, co ogranicza atrakcyjnos¢ carry trade, a
pozycjonowanie staje sie coraz bardziej zattoczone, zwiekszajgc podatnos¢ na realizacje zyskow i gwattowne wahania.
Ponadto, jesli luzowanie polityki pienieznej zbiega sie z pogorszeniem sytuacji fiskalnej lub niepewnoscig polityczng,
waluty mogg osiggac stabsze wyniki pomimo nizszych stép procentowych. W obecnym cyklu, podczas gdy BRL, MXN i ZAR
pozostajg preferowane pod wzgledem carry trade, ryzyko gwattownych odwrdécen tendencji rosnie, poniewaz wyceny sg
zawyzone, a globalne czynniki ryzyka (geopolitycznego) stajg sie coraz bardziej widoczne.

Wykres 4: Rdznica realnych stép procentowych w stosunku do USA (pps)
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Ogdlnie rzecz bioragc, powaina korekta na rynkach swiatowych (wykraczajgca poza sektor sztucznej inteligencji i
technologii) doprowadzitaby do dalszego ztagodzenia polityki pienieznej. Potencjalna korekta rynkowa dotknetaby w
szczegodlnosci centra produkcji chipdw i elektroniki, takie jak Tajwan, Malezja czy Wietnam, ktére mogtyby odnotowac
spadek popytu, a takze kraje Bliskiego Wschodu znajdujgce sie na wyzszym szczeblu taricucha dostaw, takie jak Izrael,
wiodgce centrum badan i rozwoju w dziedzinie sztucznej inteligencji. Kraje Zatoki Perskiej rowniez bytyby narazone, biorgc
pod uwage duze kwoty zainwestowane w te branze. Spadek popytu na towary zwigzane ze sztuczng inteligencjg bytby



rowniez odczuwalny zwtaszcza w Chile, Indonezji lub Demokratycznej Republice Konga, gtéwnych eksporterach litu, niklu
i kobaltu. Wszystkie te czynniki sprawityby, ze wiele bankdw centralnych rynkéw wschodzgcych powrécitoby do polityki
tagodzenia polityki pienieznej. Poza sztuczng inteligencjg, powazna globalna korekta mogtaby mieé¢ wptyw na obnizenie
globalnego poziomu ptynnosci, co dodatkowo przyczynitoby sie do cyklu tagodzenia polityki pieniezne;j.
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Oceny te, jak zawsze, podlegajg zastrzezeniom zawartym ponize;j.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Oswiadczenia zawarte w niniejszym dokumencie mogg zawiera¢ prognozy, stwierdzenia dotyczace przysztych oczekiwan i
inne stwierdzenia dotyczgce 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 rdznié
sie od tych wyrazonych lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczacych przysztosci.

Odchylenia takie mogg wynika¢ miedzy innymi z (i) zmian ogdlnych warunkéw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w
szczegolnosci w podstawowej dziatalnosci i na podstawowych rynkach Grupy Allianz, (ii) wynikéow rynkéw finansowych (w
szczegblnosci zmiennosci rynkowej, ptynnosci i zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i dotkliwosci zdarzen objetych
ubezpieczeniem, w tym katastrof naturalnych, oraz rozwoju kosztéow szkdd, (iv) poziomdéw i trendow Smiertelnosci i
zachorowalnosci, (v) pozioméw trwatosci, (vi) w szczegdlnosci w dziatalnosci bankowej, zakresu niewyptacalnosci
kredytowej, (vii) poziomdéw stdp procentowych, (viii) kurséw walutowych, w tym kursu EUR/USD, (ix) zmian przepisow
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 czynnikéw moze by¢ bardziej prawdopodobnych Ilub
wyrazniejszych w wyniku dziatan terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII
Spétka nie ma obowigzku aktualizowania zadnych informacji ani stwierdzen dotyczgcych 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.
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