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Koniec z wrzucaniem do jednego worka: gospodarki Wse
Ormuz, potrojnego deficytu i nowej, wyzszej premii za ¢

Polska dotychczas ,tracita” - wrzucana przy okazji réznych kryzyséw do jednego worka z'inn
nasze wyniki gospodarcze byty w konkretnych momentach zazwyczaj lepsze niz w innych; po
bardziej niz inne gospodarki narazeni na efekty kryzysu — nie tylko poprzez duze uzaleznienie
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W skrocie:

Niecate 2 miesigce zaktécen w Ciesninie Ormuz mogtyby spowodowac wzrost Sredniej
inflacji na rynkach wschodzacych gospodarek o +0,8-1,0 p.p. przy ograniczonych skutkach
recesyjnych — wyjatkiem s3 kraje GCC (cztonkowie Rady Wspodtpracy Zatoki Perskiej). Allianz
Trade szacuje bowiem, ze zamkniecie Ciesniny Ormuz na okres do szesciu tygodni
spowodowatoby spadek PKB o 1,6 punktu procentowego w Arabii Saudyjskiej i o 3,3 punktu
procentowego w Zjednoczonych Emiratach Arabskich. Turystyka — kluczowy filar
dywersyfikacji gospodarek regionu Zatoki Perskiej — rdwniez ucierpiataby w
krotkoterminowej perspektywie, co miatoby skutki uboczne w postaci zmniejszonego
naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych oraz opdznien w realizacji megaprojektéw
zgodnie z harmonogramami, w tym projektow zwigzanych ze sztuczng inteligencja.

0Od szoku cenowego do szoku podazowego? W miare przedtuzania sie konfliktu gospodarki
azjatyckie moga stang¢ w obliczu zaktécen podazy, ktore beda towarzyszy¢ silniejszym
wstrzasom inflacyjnym, biorac pod uwage, ze 56% ich importu ropy naftowej i 30%
catkowitego importu gazu pochodzi z Bliskiego Wschodu. W Azji na niedobdr dostaw
bardziej narazone sg Tajwan, Wietnam, Tajlandia, Pakistan, Bangladesz i Sri Lanka, natomiast
w Afryce najbardziej ucierpig Egipt, Etiopia, Kenia i Tunezja, biorgc pod uwage ich zaleznos¢
od weglowodorow z Bliskiego Wschodu. Tymczasowy niedobdr mozna by czesciowo ztagodzié¢
poprzez dostosowanie koszyka energetycznego (tj. wegiel i, w mniejszym stopniu, odnawialne
zrédfa energii), ale zaktdcenia w dostawach energii przez dtuzszy okres wymagatyby
racjonalizacji (zmniejszenia) popytu na importowane weglowodory o -5 do -7% w koricowym
zuzyciu energii, jedliby ich ceny sie podwoity.

W przypadku zamkniecia Ciesniny Ormuz trwajacego diuiej niz trzy miesigce znacznie
wiecej rynkéow wschodzacych bedzie narazonych na wysokie ryzyko recesji, poniewai
borykaja sie one z potréojnym deficytem (budzetowym, na rachunku biezacym oraz
energetycznym). Wptyw na wzrost PKB rynkéw wschodzgcych wynidstby srednio od co
najmniej 0,5 punktu procentowego do 3,1% (oprécz Chin). Najbardziej zagrozone recesja w
wyniku przedtuzone konfliktu bytyby Bangladesz, Egipt, Etiopia, Jordania, Kenia, Maroko,
Pakistan, Polska, Rumunia, Sri Lanka i Tunezja. Tymczasem kolejna grupa gospodarek
znajduje sie w sytuacji umiarkowanie wysokiego zagrozenia recesja, poniewaz majg one
wieksze pole manewru, aby wesprzec¢ swoje gospodarki — sg to: Chile, Chiny, Wegry, Indie,
Filipiny, Tajwan, Tajlandia i Turcja. Natomiast duzi eksporterzy surowcéw, tacy jak Brazylia i
Meksyk, wydaja sie strukturalnie odporni pomimo deficytéw budzetowych, poniewaz eksport
energii tagodzi wptyw wyzszych cen.

Wstrzas nastgpit w momencie sprzyjajgcym carry trade na rynkach wschodzacych (strategia
inwestycyjna polegajgca na pozyczaniu pieniedzy w walucie o niskim oprocentowaniu i
inwestowaniu ich w walute lub aktywa o wyzszej stopie zwrotu). Wymaga to selektywnej,
indywidualnej oceny (waluty) kazdego kraju w oparciu o ukierunkowang premie za ryzyko
energetyczne. Rozpoczeta sie wczesna korekta wycen rynkowych: rynki walutowe
zareagowaty szybko, przy czym najwiekszg deprecjacje odnotowat funt egipski (-9,2%), a
nastepnie forint wegierski (-8%) i peso chilijskie (-4,9%). Przecena na lokalnych rynkach
obligacji to bardzo zréznicowany krajobraz. W Meksyku wzrost nominalnych rentownosci
wynika gtéwnie z wyzszych oczekiwan inflacyjnych, podczas gdy w Europie Srodkowej i
Wschodniej — gdzie wyprzedaz byta najsilniejsza — rynki wyceniajg wiekszy udziat premii za
ryzyko i ptynnosé. Wstrzags komplikuje rowniez perspektywy polityki pienieznej: wraz ze
wzrostem ryzyka inflacji spowodowanego cenami energii wiele bankéw centralnych rynkow
wschodzgcych prawdopodobnie dtuzej utrzyma stopy na niezmienionym poziomie, pomimo
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spowolnienia wzrostu gospodarczego. Przedtuzajacy sie konflikt moze spowodowaé bardziej
zdecydowang zmiane wyceny oczekiwan inflacyjnych na krzywych rynkéw wschodzacych, co
spowoduje stromy wzrost lokalnych krzywych rentownosci i opdzni cykle tagodzenia polityki
pienieznej. Ogodlnie rzecz biorgc, korekta prawdopodobnie bedzie miata charakter
selektywny, a nie systemowy. Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest zatem
pojawienie sie ukierunkowanej premii za ryzyko energetyczne w odniesieniu do najbardziej
wrazliwych gospodarek rynkéw wschodzacych, a nie szeroko zakrojona wyprzedaz w catej
klasie aktywow.

Od szoku cenowego do szoku podazowego?

40-procentowy skok cen energii w pierwszym tygodniu konfliktu byt najszybszym kanat transmisji jego skutkéw na
gospodarke swiatowa. 9 marca cena ropy naftowej na krdtko osiggneta poziom 120 USD za barytke, by pdzniej spas¢ do
80 USD za barytke. W tym ygodniu cena ropy utrzymuje sie na poziomie o okoto 15% wyzszym od poziomu sprzed
konfliktu. Nawet jesli transport energii zostanie zaktdcony tylko na krotki okres, konflikt nadal bedzie miat trwaty wptyw
na ceny energii, poniewaz przywrodcenie produkcji i dostaw do poziomu sprzed konfliktu zajmie prawdopodobnie kilka
tygodni. W Allianz Trade spodziewamy sie, ze ceny powrdcy (po zakornczeniu dziatan wojennych) do poziomu blizszego 70
USD za barytke, co nadal bedzie stanowito wzrost o 16% w stosunku do poziomu sprzed konfliktu. Zmiana ta moze
spowodowac wzrost sredniej inflacji w gospodarkach wschodzgcych o 0,8-1,0 punktu procentowego, ale skala tego
wzrostu bedzie zalezata od ekspozycji poszczegdlnych krajéw na rynek energetyczny (szczegdlnie w Azji i wsrdd
importujacych energie gospodarek wschodzacych). Gospodarki Europy Srodkowo-Wschodniej — zwtaszcza Wegier i
Rumunii — poniosa najwieksze straty w PKB ze wzgledu na silng zaleznos$¢ od importu energii, a za nimi plasujg sie Tajlandia
i Chile. Eksporterzy ropy, tacy jak Nigeria, Kolumbia i Brazylia, bedg stosunkowo dobrze chronieni, dodatkowo wsréd jej
importerow Indonezja wyrdznia sie wiekszg odpornoscig na obecna sytuacje dzieki znacznym krajowym zdolnosciom
produkcyjnym w sektorze energetycznym.

Wykres 1: Zmiana stép inflacji i tempa wzrostu PKB w 2026 r. w wybranych gospodarkach wschodzacych, scenariusz
bazowy, a scenariusz pesymistyczny
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Zrédta: Oxford Economics, Allianz Trade Research

Najbardziej bezposrednie skutki gospodarcze dotykajg przede wszystkim krajow potozonych najblizej konfliktu — w
regionie Zatoki Perskiej i na catym Bliskim Wschodzie — gdzie konflikt bezposrednio zakidcit normalng dziatalnosé
gospodarczg. Wstepne szacunki dotyczace krétkotrwatego konfliktu wskazujg na spadek PKB w Arabii Saudyjskiej i
Zjednoczonych Emiratach Arabskich odpowiednio o -3 pkt. proc. i -4,3 pkt. proc., biorgc pod uwage powazne zaktdcenia
gospodarcze, spadek turystyki oraz tymczasowy spadek eksportu energii spowodowany faktycznym zamknieciem Ciesniny



Ormuz. Jednak krétkotrwaty konflikt przyniéstby réwniez pdzniej stosunkowo szybkie ozywienie gospodarcze, z
wskaznikami na poziomie +6,5% w Arabii Saudyjskiej i +7,6% w Zjednoczonych Emiratach Arabskich. Spadek PKB w catej
Radzie Wspotpracy Zatoki Perskiej wynidstby -3,3 punktu procentowego, przy znacznym odbiciu wynoszacym +6,4%
wzrostu PKB w 2027 r. Sektor nieruchomosci w Dubaju — jeden z najbardziej dynamicznych rynkéw nieruchomosci na
Swiecie w ostatnich latach — ponidst znaczne straty na rynku finansowym w tygodniu od rozpoczecia konfliktu, a ceny
akcji gtéwnych deweloperédw notowanych na gietdzie gwattownie spadty o 13%—17%: Pozostata cze$¢ regionu, zwtaszcza
Kuwejt i Bahrajn, odczuje najwiekszy wptyw konfliktu ze wzgledu na zaleznos¢ od Ciesniny Ormuz zaréwno w zakresie
eksportu, jak i importu. Spready CDS dla Bahrajnu wzrosty o prawie 40% od wybuchu dziatan wojennych — jest to
najostrzejszy ruch w ramach GCC i wyrazny sygnat rynkowy, ze inwestorzy dokonujg wyraznego rozréznienia miedzy
kredytami krajow Zatoki Perskiej na podstawie odpornosci fiskalnej i samowystarczalnosci w zakresie weglowodorow.

Scenariusz dtugotrwatej wojny spowodowatby powaziniejsze konsekwencje w postaci znacznego spadku eksportu
weglowodoréw i zmniejszenia zaufania do regionu. Historia wskazuje na kilka scenariuszy wptywu konfliktu na region.
Wojna tankowcow miedzy Irakiem a Iranem w latach 80., ktdéra grozita zamknieciem Ciesniny Ormuz, miata powazne
dtugoterminowe konsekwencje dla Arabii Saudyjskiej w zakresie wskaznika wzrostu gospodarczego, a krdlestwo
odnotowato w latach 1981-1988 sredni wzrost na poziomie +0,5%, gtdwnie z powodu zmniejszenia eksportu ropy. Chociaz
zarowno Arabia Saudyjska, jak i Zjednoczone Emiraty Arabskie majg pewne mozliwosci kontynuowania eksportu ropy
naftowej poprzez rézne rurociagitgczace ich pola naftowe z portami poza Zatoka Perska, dtugotrwate zamkniecie Ciesniny
Ormuz znacznie ograniczytoby eksport weglowodoréw obydwu krajéow. Najbardziej ucierpiatyby jednak Kuwejt, Katar,
Bahrajn i Irak, ktére nie majg zbyt wielu mozliwosci eksportowych poza korzystania z Ciesniny Ormuz.

Arabia Saudyjska i Zjednoczone Emiraty Arabskie cieszyty sie rowniez duzym naptywem inwestycji i ludzi, zwtaszcza od
czasu pandemii, dzieki otwartym granicom, zwolnieniom podatkowym dla mieszkaricéw oraz rosnacej liczbie obiektéw
rekreacyjnych i atrakcji turystycznych. Precedensy historyczne sugerujg, ze turystyka w Zatoce Perskiej mogtaby sie
odbudowaé w ciggu jednego do dwdch lat. Jesli jednak konflikt bedzie sie przedtuzat i trwale zmieni postrzeganie
bezpieczenstwa w regionie — tak jak miato to miejsce w Egipcie w latach 2013—-2017 — czas potrzebny na jej odbudowe
wydtuzy sie do pieciu do siedmiu lat, co bedzie miato ztozony wptyw na bezposrednie inwestycje zagraniczne,
harmonogramy megaprojektéw, szersze ambicje zwigzane z programem ,,Wizja 2030” oraz dazenie regionu do stania sie
globalnym centrum sztucznej inteligencji. gFizyczne zagrozenie dla centréw danych (Iran zaatakowat co najmniej trzy
centra danych obstugiwane przez Amazon w Zjednoczonych Emiratach Arabskich i Bahrajnie) to nie wszystko — istotne sg
tez konsekwencje, jakie wywrg one na dziatalnos¢ gospodarczg, poniewaz mogg one sparalizowac¢ banki, urzedy
panstwowe itp. Poza krajami GCC pozostata czes¢ regionu réwniez moze odczuc skutki konfliktu, a nawet kraje tak odlegte
jak Egipt czy Turcja odnotujg spadki w turystyce.

Drugg falg skutkow ataku na Iran bytby niedobér weglowodoréw spowodowany diuiszym zamknieciem Ciesniny
Ormuz. Doprowadzitoby to do powaznego wstrzgsu podazowego — scenariusza o zupetnie innym charakterze i bardziej
destrukcyjnym, ktéry w wiekszosci przypadkéw spowodowatby recesje w krajach uzaleznionych od energii z regionu
Zatoki Perskiej. Regionem najbardziej dotknietym tymi skutkami bytaby Azja, biorgc pod uwage duzg jej zaleznos¢ od
weglowodoréw z Bliskiego Wschodu, gdyz 56% importu ropy w regionie pochodzi z Zatoki Perskiej. Ceny gazu mogtyby
potencjalnie podwoi¢ sie, co mogtoby spowodowac spadek zuzycia gazu w Azji o 5-7%. Opierajac sie na precedensie
europejskim, Allianz Trade szacuje, ze kazdy 1-procentowy spadek zuzycia gazu oznaczatby utrate 0,08—0,10 punktu
procentowego wzrostu PKB. W zwigzku z tym dla Azji mogtoby to oznacza¢ wptyw wiekszy niz -0,5 punktu procentowego
PKB w przypadku krajow najbardziej dotknietych, takich jak Korea Potudniowa (-0,7 punktu procentowego), lub spadek
ponizej 0,2 punktu procentowego, jak ma to miejsce w przypadku Indii (-0,1 punktu procentowego).

Wptyw na gospodarki azjatyckie bedzie zarazem nier6wnomierny — wsrdéd krajow najbardziej dotknietych znajd3 sie
Tajwan, Pakistan i Wietnam, podczas gdy Malezja, Indonezja i Chiny pozostang w bezpiecznej strefie. Tajwan jawi sie
jako kraj najbardziej narazony ze wzgledu na wysokg zaleznos¢ od weglowodordw z Bliskiego Wschodu, wysoki udziat
ropy w koszyku energetycznym oraz bardzo niski poziom krajowych zapaséw ropy. Pakistan i Wietnam réwniez znajdujg
sie w delikatnej sytuacji, poniewaz okoto 40% ich zuzycia ropy naftowej pochodzi ze zrédet bliskowschodnich, a rezerwy
sg bardzo niskie. Jednak ich koszyk energetyczny jest nieco mniej uzalezniony od ropy naftowej niz w przypadku innych
rynkdw wschodzgcych o podobnej zaleznosci od Bliskiego Wschodu, ale o wiekszych rezerwach. Pomimo rezerw
wystarczajgcych na okoto miesigc, Indie, a w szczegdlnosci Sri Lanka, wykazujg podobne cechy i sg rowniez bardzo
narazone. Tajlandia to kolejna gospodarka zagrozona: pomimo stosunkowo dobrze zapetnionych magazynow rezerw i
niskiej zaleznosci od Bliskiego Wschodu, wysokie uzaleznienie tego kraju od ropy w koszyku energetycznym moze
skutkowac istotnym szokiem inflacyjnym, poniewaz bedzie musiata ptaci¢ wiecej za rope (w swoim miksie



energetycznym) w poréwnaniu z innymi krajami. Podobnie, gdyby konflikt i zamkniecie ciesniny Ormuz miaty trwac,
Filipiny i Indonezja rowniez mogtyby zacza¢ odczuwac pewien wptyw inflacyjny, poniewaz coraz wiecej krajow zacznie
konkurowac o nowych dostawcow (co podniesie ceny). Pomimo wzglednej zaleznosci od importu z Zatoki Perskiej, Chiny
korzystajg z jednego z najwyzszych poziomow rezerw w regionie w potgczeniu ze stosunkowo niskg zaleznoscig od ropy
w swoim koszyku energetycznym. Indonezja powinna by¢ chroniona przed szokiem inflacyjnym pomimo niskich rezerw,
biorac pod uwage jej niska zaleznos¢ od Bliskiego Wschodu, ale takze od reszty Swiata.

Rynki wschodzace spoza Azji sg stosunkowo lepiej zabezpieczone przed zaktédceniami w Ciesninie Ormuz. Europejskie
rynki wschodzgce sg stosunkowo odporne na obecny kryzys dzieki niewielkiej ekspozycji na rope z Bliskiego Wschodu —
z wyjatkiem Polski — oraz stosunkowo niskiej zaleznosci od ropy w szerszym koszyku energetycznym a takze solidnym
rezerwom strategicznym. Z kolei kraje Ameryki tacinskiej pomimo ich wiekszego uzaleznienia od ropy s3 jednoczesnie
dobrze odizolowane od obecnego wstrzasu energetycznego ze wzgledu na bardzo niskg, marginalng zaleznos¢ od
importu z Bliskiego Wschodu.

Wykres 2: Uzaleznienie od ropy z Bliskiego Wschodu na wybranych rynkach wschodzacych
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Uwaga: Uzaleznienie od ropy oblicza sie jako import netto ropy naftowej z Bliskiego Wschodu podzielony przez catkowite zuzycie ropy.

Zrédta: IEA, UN Comtrade, Allianz Trade Research

Ostateczny wptyw kryzysu na rynku ropy i gazu na globalng gospodarke zaleie¢ bedzie rowniez od skali srodkéw
wsparcia wdrozonych przez poszczegdlne kraje w celu ztagodzenia skutkéw dla gospodarstw domowych i
przedsiebiorstw. Reakcje polityczne moglyby znacznie ztagodzi¢ szok inflacyjny, co wida¢ byto podczas kryzysu
energetycznego w Europie w 2022 r. Wéwczas rzady europejskie wprowadzity srodki wsparcia energetycznego o wartosci
odpowiadajacej w ciggu roku okoto 4% PKB, na ktdre sktadaty sie m.in. ograniczenia cen, obnizki podatkow i transfery
(subsydia). Zaktadajgc, ze obecny wstrzas wywrze mniej wiecej o potowe mniejszy efekt niz europejski kryzys energetyczny
z 2022 r., to gospodarki azjatyckie, biorgc pod uwage ich wiekszg zalezno$¢ od importowanej energii, prawdopodobnie
beda potrzebowaty dotacji w wysokosci okoto 0,25% PKB (lub okoto 2% w ujeciu rocznym), aby ztagodzi¢ jego wptyw na
gospodarstwa domowe i firmy.

W regionie Europy Srodkowo-Wschodniej Wegry juz wprowadzity juz ograniczenia cen paliw, zwiekszajac presje na deficyt
budzetowy, ktéry wynosi juz -5,1%. W Azji Indonezja, Korea Potudniowa i Japonia zapewniajg swoim obywatelom state
wsparcie poprzez dotacje energetyczne i ograniczenia cen ropy. Na Bliskim Wschodzie Egipt znalazt sie w niepewnej
sytuacji: dotacje pozostajg znaczne, budzet na lata 2025/26 juz dotychczas uwzgledniat alokacje na nie 0,6% PKB. Przy
deficycie fiskalnym wynoszacym juz -10% i rownym mu deficycie zewnetrznym Kair moze popasé¢ w problemy fiskalne.
Podczas ostatniego kryzysu Zjednoczone Emiraty Arabskie i Katar wsparty Egipt duzymi transferami kapitatowymi, ale
biorac pod uwage nowe priorytety stolic Zatoki Perskiej zwigzane z wojng, pozostaje pytanie, w jaki sposob Egipt mdgtby
przetrwac dtugi okres wysokich cen energii.

Pomimo potencjalnych srodkéw zaradczych zaktécenia w dostawach energii, sytuacja wymaga racjonalizacji popytu.
Chociaz cze$¢ niedoboru weglowodoréw mozna ztagodzi¢ poprzez dostosowanie koszyka energetycznego — na przyktad



poprzez tymczasowe zwiekszenie produkcji energii z wegla — a okoto potowa zaktéconych dostaw mogtaby potencjalnie
zostac przekierowana lub zréwnowazona przez wyzszg produkcje ropy w innych miejscach (zwtaszcza w USA lub Rosji),
to substytucja dostaw zrekompensowataby zaktdcenia tylko czesciowo. W takim scenariuszu racjonalizacja popytu na
energie stataby sie nieunikniona, co dotknetoby zaréwno przedsiebiorstwa, jak i gospodarstwa domowe. Kilka
gospodarek azjatyckich — od Japonii po Tajlandie — odczuwa skutki zamkniecia ciesniny Ormuz i podjeto szybkie dziatania
w celu zarzadzania dostawami, wdrazajgc srodki od zakazéw eksportu paliw i polityki oszczedzania energii, takich jak
czterodniowy tydzien pracy i nakaz pracy zdalnej, po zwigkszenie zakupdw ropy od Rosji. Doswiadczenia Europy z 2022
r. ilustrujg skale dostosowan, ktére moga by¢ konieczne. W szczytowym momencie kryzysu, kiedy ceny gazu wzrosty
trzykrotnie do 330 EUR/MWh, a zaleznos$¢ od Rosji wynosita ponad 40% catkowitego importu gazu do UE, Europie udato
sie zmniejszy¢ zuzycie gazu o prawie 20% w nastepstwie wysokich cen, niedoboréw dostaw i nadzwyczajnych srodkéw
politycznych (odgdrnej polityki ograniczania zuzycia i kampanii spotecznych).

Bliski Wschdd odpowiada za 30% catkowitego importu gazu ziemnego do Azji, przy czym réwniez w tym przypadku
wystepujg pewne réznice miedzy poszczegélnymi krajami. Indie, ktérych 80% importu pochodzi z Zatoki Perskiej, sg
najbardziej narazone na wptyw konfliktu na ceny gazu, a za nimi plasujg sie Wietnam i Indonezja. Poniewaz jednak gaz
ziemny nie odpowiada za produkcje duzej czesci energii w tych krajach, to wptyw ten powinien pozosta¢ stosunkowo
niewielki. Chociaz wstrzgs w dostawach gazu bedzie znacznie mniejszy niz w przypadku ropy, to nalezy uwaznie
monitorowac Tajlandie, Tajwan i Pakistan, poniewaz w ich koszyku energetycznym gaz ziemny ma wiekszy udziat niz
Srednia w catym regionie, a jednoczesnie sg one stosunkowo zalezne od importu z Bliskiego Wschodu, zwtaszcza Tajwan i
Pakistan, gdzie region Zatoki Perskiej zaspokaja ponad 25% ich zuzycia.

Bardziej dotkliwe i systemowe skutki uboczne pojawig sie, jesli CieSnina Ormuz pozostanie zamknieta dtuzej niz przez
krotki okres, przeksztatcajac to, co zaczeto sie jako szok cenowy, w zakidcenie strukturalne. Kazdy dodatkowy tydzien
zamkniecia Ciesniny Ormuz poteguje presje recesyjng, poniewaz rezerwy sie wyczerpuja, a niedobory podazy sie
pogtebiajg. W scenariuszu trwajgcym dtuzej niz trzy miesigce PKB rynkéw wschodzgcych odnotuje Sredni spadek o -0,5
pp lub wiecej, przy czym gospodarki najbardziej uzaleznione od energii poniosg nieproporcjonalnie duzg czes¢ tego
obcigzenia. W takim scenariuszu rynki wschodzgce borykajace sie z podwdjnym deficytem — budzetowym i na rachunku
biezgcym — stanetyby w obliczu silnej presji, poniewaz rosnace rachunki za import energii pogtebiatyby i tak juz napiete
salda zewnetrzne oraz potrzeby finansowe. Najpowazniej ucierpiatyby kraje borykajgce sie z potréjnym deficytem —
gdzie do deficytu budzetowego i na rachunku biezacym dochodzi jeszcze deficyt bilansu energetycznego (jak niestety
Polska) — ktére w tej sytuacji stanetyby w obliczu jednoczesnej presji na swoje waluty, spready obligacji skarbowych (koszt
obstugi zadtuzenia) i tempo wzrostu, dysponujac jednoczesnie bardzo ograniczong przestrzenig polityczng do reagowania.

Kraje, w ktorych wystepuje jednoczesnie deficyt budzetowy, nierdwnowaga w bilansie ptatniczym oraz uzaleznienie od
importu energii, okazuja sie najbardziej narazone na dtugotrwate zakiécenia w dostawach energii z Bliskiego Wschodu.
Gospodarki takie jak Rumunia, Polska i Tunezja wykazujg najwyrazniejszg konfiguracje potréjnego deficytu, gdzie
znaczne deficyty budzetowe zbiegajg sie z deficytami na rachunku biezagcym i strukturalnie ujemnym bilansem
energetycznym. W tych przypadkach wyzsze ceny ropy naftowej jednoczesnie zwiekszytyby deficyty zewnetrzne,
pogorszytyby dynamike budzetowg poprzez dotacje energetyczne lub stabszy wzrost gospodarczy oraz ostabityby ich
waluty pogorszajgc warunki wymiany handlowej (koszt importu surowcéw). Kilka krajow wschodzacych i o nizszych
dochodach, ktére sg importerami — w szczegdlnosci Egipt, Sri Lanka, Kenia, Etiopia, Jordania, Maroko i Bangladesz —
rowniez wydajg sie szczegdlnie narazone na skumulowany efekt tych deficytéw ze wzgledu na juz wysokie potrzeby
finansowe i swoje ograniczone bufory makroekonomiczne. Natomiast eksporterzy surowcéw, tacy jak Nigeria, Kolumbia
i Indonezja, sg stosunkowo bezpieczne poniewaz dodatnie salda energetyczne stanowia naturalne zabezpieczenie przed
wyzszymi cenami ropy, wspierajac zarowno dochody budzetowe, jak i rachunki zewnetrzne.

Druga grupa gospodarek znajduje sie w strefie posredniej, gdzie ich podatnos¢ na efekty przedtuzajacego kryzysu na
rynkach weglowodoréw wynika przede wszystkim z zaleznosci energetycznej, a nie z szeroko zakrojonych zaburzen
rownowagi makroekonomicznej. Do tej kategorii nalezg Chile, Chiny, Indie, Filipiny, Wegry, Tajwan, Tajlandia i Turcja.
Gospodarki te charakteryzuja sie strukturalnie ujemnym bilansem energetycznym i w zwigzku z tym stanetyby w obliczu
presji na rachunki zewnetrzne, gdyby ceny pozostaty wysokie, ale ogélny wptyw makroekonomiczny zalezy od przestrzeni
politycznej i zewnetrznych buforéow. W kilku przypadkach stosunkowo tatwe do opanowania salda rachunku biezgcego,
zdywersyfikowane gospodarki lub silniejsze pokrycie rezerw mogtyby ztagodzi¢ wstrzas. Natomiast duzi eksporterzy
surowcow, tacy jak Brazylia i Meksyk, wydaja sie strukturalnie odporni pomimo deficytéw budzetowych, poniewaz eksport
energii tagodzi wptyw wyzszych cen. Ogdlnie rzecz biorgc, tabela podkresla, ze przenoszenie sie przedtuzajgcego sie



wstrzgsu naftowego na rynki wschodzgce pozostanie bardzo nieréwnomierne, a ryzyko skoncentruje sie w gospodarkach,
w ktérych naktadaja sie na siebie nieréwnowagi zewnetrzne, ograniczenia budzetowe i zaleznos¢ energetyczna.

Tabela 1. Ekspozycja rynkdw wschodzgcych, reakcje rynkowe i mechanizmy radzenia sobie

e tothe Middle East crisis Market ion since Feb 27 Coping
Energy Strategic oil 1 bility 1 ility o . Fiscal Current FXreserves Central Risk of fiscal
Country balance (%of reserves(daysof toenergy  toMEsupply Fx\(/s/ﬁg;;ge Borzg;/l;lds balance (%of Account (%of (monthsof FXoutlook Bankstance slippage
GDP) i price shock shock GDP) GDP) imports) (by mid- throughout
Argentina 06 NA Low -0.04 11.0 -15 -04 38 Neutral Onhold Low
Bangladesh 35 49 High High -0.41 321 -39 09 49 Negative ~ Onhold High
Brazil 09 NA Low Low -3.77 88.3 -75 -23 121 Positive On hold
Chile 44  [NEIN  High -4.94 185 22 67 Negative  Onhold Low
China -24 100 -0.56 38.0 -50 28 123 Neutral On hold
Colombia 39 NA Low Low 131 N/A -57 -26 9.6 Negative Hike
Czechia -24 17 High Medium -4.47 58.8 -21 04 9.3 Negative Onhold
Egypt 0.0 NA High 40.0 -43 43 Negative On hold High
Ethiopia -40 NA High High -0.47 N/A -17 -26 3.7 Negative On hold
Hungary 36  ZBEI High Medium 94.0 51 09 37 Negative ~ Onhold High
India -37 30 High -1.61 2.0 -18 -14 9.1 Neutral On hold
Indonesia _ Low -1.04 40.7 27 -12 71 Negative ~ Onhold High
Jordan High High 0 w07 | 35  [ssET 77 Negative  Onhold
Kenya -45 NA High High -0.27 10.0 56 -34 57 Negative ~ Onhold High
Malaysia -04 NA -1.23 7.6 -36 18 53 Negative On hold High
Mexico 07 NA Low Low -4.25 48.5 -41 -0.3 43 Neutral On hold
Morocco -50 30 High -3.28 215 -45 -15 7.4 Neutral On hold
Nigeria | 122 NA Low Low -1.91 613 37 36 120 Neutral ~ Onhold
Pakistan 0.0 28 High High 0.02 66.0 -4.1 -04 11.6 Negative On hold High
Peru 05 NA High Low 3.1 30.7 22 12 | 148 | Negative Onhold Low
Philippines 42 60 High -3.59 68.8 _ -35 8.2 Negative  Onhold
|_Poland =21 121 High -4.86 83.1 63 -08 5.7 Negative On hold High |
Romania 7 %2 High 354 101.0 %2 %66 60 Neutral  Onhold High
South Africa 23 NA Medium Low | 63 90 56 -12 56 Neutral ~ Onhold Low
Srilanka -45 35 High -0.63 44 -65 05 45 Negative Onhold High
Taiwan Medium High -2.25 Negative Onhold
Thailand High High -4.58 Negative On hold
Tunisia High High -3.07 Negative On hold High
Turkiye High -0.64 Neutral Hike
Vietnam Medium High -0.89 Negative On hold

Zrédta: LSEG, Allianz Trade Research. Uwaga: Dane na dzieri 13.03.2026 r. Na zielono zaznaczono banki centralne, ktére
obnizaty stopy procentowe przed eskalacjq konfliktu na Bliskim Wschodzie.

W szczegodlnosci Turcja i Indie znajdujg sie na styku rywalizujagcych blokéw - korzystne potoione geograficzne,
politycznie niezaangazowane, a jednoczesnie gospodarczo wspotzaleine — stad grozi im poniesienie kosztéw tych
wspotzaleznosci. Z perspektywy rynkowej oba kraje nadal odnotowujg podwdjny deficyt (poza energetycznym takze
budzetowy i na rachunku biezgcym). W ubiegtym roku Turcja po raz pierwszy od 2022 r. powrdcita do dodatniego salda
pierwotnego, podczas gdy Indie od pewnego czasu odnotowujg dodatnie saldo pierwotne. W przypadku Turcji najnowsza
historia pokazuje, ze gdy ceny energii osiggaty najwyzszy poziom (w 2022 r., ale takze w cyklu 2012-2014), Ankara
utrzymywata dodatnie saldo pierwotne — kosztem inflacji. W tym roku saldo rachunku biezgcego bedzie raczej ujemne i
moze osiggnac 2-2,5% PKB, jesli ceny energii pozostang wysokie, co wptynie na lire i inflacje w kraju, ale moze tez istnie¢
mozliwos$¢ wdrozenia pewnych dotacji. Dyscyplina fiskalna jest wcigz zachowana, ale pokusa ztagodzenia skutkéw wzrostu
cen energii w jakis sposob rowniez moze wzrosnac¢ biorgc pod uwage: stosunek dtugu do PKB na poziomie 25%, dalszy
wzrost wartosci rezerw ztota oraz nieustannie toczacg sie debate na temat przyspieszenia wyborow prezydenckich przed
ich zaplanowanym zgodnie z kalendarzem wyborczym terminem w maju 2028 r. Indie réwniez znajdujg sie w lepszej
sytuacji niz w scenariuszu z 2022 r., przy czym deficyt budzetowy zmniejszyt sie w poréwnaniu z okresem 2022 r. (-0,8%
w 2025 r. w porownaniu z -2% w 2022 r.), a saldo zewnetrzne wynosi -0,2% PKB. Chociaz niedobdr energii mégtby im
zaszkodzi¢, to Indie mogtyby zastgpi¢ import ropy naftowej i gazu ziemnego wiekszym zuzyciem krajowego wegla,
tagodzac czes¢ tego wstrzgsu. Jednoczesnie indyjskie rezerwy walutowe pozostajg na bardzo wysokim poziomie,
odpowiadajgcym 11-miesiecznemu importowi.

Czy rynki wschodzace czekaja wzrost cen energii?

Nowa eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie moze zniwelowac rekordowe zyski rynkéw wschodzacych. Rok 2025
rozpoczat sie od wyraznego odptywu kapitatu z rynkdéw wschodzacych (z wytgczeniem Chin), osiggajgc skumulowany
najnizszy poziom -10,8 mld USD w okresie wprowadzenia cet prezydenta Trumpa z okazji ,Dnia Wyzwolenia”. Byt to jednak
punkt zwrotny, poniewaz nastroje rynkowe i deprecjacja dolara zmienity sie na korzy$¢ rynkdédw wschodzacych,
przywracajgc naptyw kapitatu do nich. W rezultacie rok 2025 zakonczyt sie rekordowymi przeptywami portfelowymi (410
mld USD), prawie dwukrotnie wyzszymi niz w poprzednim roku, znacznie powyzej Sredniej historycznej i stanowigcymi
odwrdcenie tendencji w stosunku do odptywu kapitatu odnotowanego po pandemii. Fundusze obligacji rynkow
wschodzgcych zakonczyty rok 2025 pierwszym rocznym naptywem netto od 2021 r., wynoszgcym tgcznie +31,8 mld USD.



Wykres 3: Przeptywy kapitatowe na rynki wschodzace, mld USD
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Zrédta: LSEG Workspace, Allianz Trade Research

Patrzac w perspektywie do konca 2026 r., cho¢ klasa aktywéw rynkéw wschodzacych jest strukturalnie silniejsza,
kluczowym aspektem przysztych dziatan bedzie selektywnosc. Bezposrednia ekspozycja benchmarku na kraje
najbardziej narazone (Egipt, Indie, Filipiny, Tajlandia, Turcja) pozostaje ograniczona, poniewaz stanowig one mniej niz
3% indeksu MSCI Emerging Markets ex-China. Najbardziej wrazliwe gospodarki europejskie (Polska, Rumunia)
rzeczywiscie odczutyby skutki wyzszej inflacji, ale ryzyko niedobordw podazy zostatoby prawdopodobnie zréwnowazone
przez europejskie mechanizmy, ktére prawdopodobnie zostatyby przywrdcone, gdyby konflikt trwat diuzej.

Rynki walutowe szybko zareagowaly na eskalacje konfliktu na Bliskim Wschodzie, a wiekszo$¢ walut rynkow
wschodzacych ostabita sie w ciggu pierwszego tygodnia. W okresie od 27 lutego do 13 marca kilka walut odnotowato
gwattowne spadki, poniewaz wyzsze ceny ropy i silniejszy dolar amerykanski wywotaty powszechng ucieczke od ryzyka
(wykres 4). Najwiekszg deprecjacje odnotowat funt egipski (-9,2%), co odzwierciedla jego wrazliwos¢ jako duzego
importera netto energii z istotnym deficytem budzetowym i zewnetrznym. Waluty Europy Srodkowe]j réwniez znacznie
ostabty, a forint wegierski (-8%), ztoty polski (-4,9%) i korona czeska (-4,5%) znalazty sie pod presjg, poniewaz silna
zaleznosc¢ regionu od importowanej energii potgczyta sie z likwidacjg pozycji inwestorow. W Ameryce tacinskiej wsrod
walut osiggajacych najgorsze wyniki wyrdzniato sie peso chilijskie (-4,9%) ze wzgledu na ujemny bilans energetyczny,
natomiast w Azji ostabity sie rowniez peso filipifiskie (-3,6%) i baht tajski (-4,6%) w zwigzku z duzym uzaleznieniem regionu
od dostaw ropy z Bliskiego Wschodu. Czes¢ wyprzedazy odzwierciedla likwidacje wczedniejszych pozycji inwestoréw: kilka
walut, ktore osiggaty dobre wyniki na poczatku roku, znalazto sie wsréd walut o najgorszych wynikach podczas ostatniej
fali unikania ryzyka.

W miare stabilizacji warunkéw, zmiany kurséw walut beda prawdopodobnie wyraZniej odzwierciedla¢ réznice w
ekspozycji poszczegolnych krajow na sektor energetyczny. Wyisze ceny ropy naftowej zazwyczaj wspierajg waluty
eksporteréw energii, jednoczesnie ostabiajgc waluty importeréw, co sugeruje, ze waluty niektérych eksporteréw z
Ameryki tacinskiej, takie jak real brazylijski i peso kolumbijskie, moga sie ustabilizowa¢ po ustgpieniu poczatkowej korekty
spowodowanej awersjg do ryzyka. Natomiast waluty takie jak forint wegierski, won koreanski, rand potudniowoafrykanski
i peso chilijskie wydajg sie juz uwzgledniac czes¢ szoku energetycznego i mogg pozostaé wrazliwe na rozwoj konfliktu oraz
zmiany cen ropy.

Niektdre waluty pozostaty stosunkowo odporne pomimo ekspozycji na wyzsze ceny ropy, zwtaszcza rupia indyjska i lira
turecka, gdzie aktywne zarzgdzanie banku centralnego pomogto ograniczy¢ zmiennos¢. Jednak im dtuzej ceny energii
pozostajg na wysokim poziomie, tym trudniej moze by¢ utrzymanie tej stabilnosci. W perspektywie dtugoterminowej czas
trwania zaktécen w Ciesninie Ormuz pozostanie kluczowym czynnikiem determinujacym dalsza presje na rynki
walutowe: przedtuzajgce sie zaktdcenia utrzymatyby ceny energii na wysokim poziomie i wzmocnityby pozycje dolara
amerykanskiego, podczas gdy szybsze rozwigzanie konfliktu prawdopodobnie pozwolitoby na czeSciowe odwrdcenie
ostatniej stabosci walut omawianej grupy krajéw (w tym Polski).



Wykres 4: Zmiany kurséw walut od poczatku konfliktu na Bliskim Wschodzie
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Zrédta: LSEG Refinitiv, Allianz Trade Research

Pomimo trwajgcego szoku nadal postrzegamy fundamenty rynkéw wschodzacych jako silne, co czesciowo tagodzi
wptyw wojny. Rezerwy walutowe pozostaty na wysokim poziomie, poniewaz wiele rynkdw wschodzgcych wykorzystato
warunki panujgce w 2025 r. do ich odbudowy, pomimo wyzwan zwigzanych z amerykanskimi ctami. Banki centralne Indii,
Korei Potudniowej, Tajwanu i kilku krajéw Azji Potudniowo-Wschodniej odzyskaty okoto 132 mld USD rezerw walutowych
pod koniec 2025 r. i na poczatku 2026 r., czyli ponad potowe tego, co stracity podczas wczesniejszych defensywnych
interwencji walutowych, czemu sprzyjat stabszy dolar i naptyw kapitatu. Bank centralny Indii byt szczegdlnie agresywny w
odbudowywaniu rezerw, aby lepiej bronié¢ rupii w przypadku spadkow.

Wykres 5: W ciggu ostatniego roku rezerwy walutowe wzrosty w wiekszosci rynkdw wschodzgcych (wzrost r/r)
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Uwaga: Rezerwy miedzynarodowe, w tym ztoto

Zrédta: LSEG, Allianz Trade Research

Szczescie w nieszczesciu - eskalacjakonfliktu na Bliskim Wschodzie pojawita sie w stosunkowo ,, korzystnym” momencie
dla rdinic stép procentowych (kraje wschodzgce - dolar), poniewaz benchmarkowe obligacje skarbowe USA
odnotowaty szeroki spadek, zwigzany ze strukturalng zmiany wyceny premii za ryzyko fiskalne w USA w 2025 r. W 2025
r. realne stopy procentowe uleglty poprawie, poniewaz inflacja w gospodarkach wschodzgcych spowolnita szybciej niz
stopy nominalne, co pozwolito bankom centralnym zachowac znaczacy bufor realnych stép procentowych bez naruszania
stabilnosci walutowej lub wywotywania destrukcyjnego odptywu kapitatu. Ta rdwnolegta konfiguracja ujawnita ogdlng
poprawe sytuacji w Swiecie rynkdw wschodzacych, jednoczesnie podkreslajagc wyrazne podziaty w tej grupie. Turcja,



Brazylia, Kolumbia i Nigeria wyrdzniajg sie najwiekszymi réznicami nominalnymi w stosunku do amerykanskich obligacji
skarbowych, choé¢ argumenty przemawiajgce za inwestycjami znacznie sie réznig w poszczegdlnych rynkach. Turcja,
Brazylia i Kolumbia oferujg réwniez podwyiszone stopy realne, co tworzy rzadkg zgodnos$é wartosci wewnetrznej i
zewnetrznej. Republika Potudniowej Afryki wraz z Meksykiem zajmuja pozycje posrednig, charakteryzujgcy sie
podwyzszong réznicg i wysoka stopg realng, cho¢ mniej ekstremalng niz w Brazylii i Kolumbii. Tymczasem Chiny, Tajlandia
i Malezja oferujg niewielkie réznice stép w stosunku do USA, co sugeruje, ze rynki te sg wyceniane korzystnie przede
wszystkim przez inwestoréw krajowych.

Wykres 6: Stopa realna, réznica stép procentowych i swapy ryzyka kredytowego na wybranych rynkach wschodzgcych

Cena swapu ryzyka kredytowego:

20 Wyisza- .N\zsza
. ® Nigeris Turcja
[~}
o 10
s @ Brazil
8
‘S
§ i oo Colombia
R . Hungary :
omania ° ® @ south Africa
Czech
0 — @ ®
¢ o Vietnam
Malaysia @ailgnd,
-5
B ) 3 5 7 9 11

Stopa rzeczywista

Zrédta: LSEG Workspace, Allianz Trade Research

Ten nowy wstrzgs geopolityczny odnawia jednak obawy przed stagflacja, a banki centralne wstrzymujag sie z dziataniami
ze wzgledu na wyiszg presje inflacyjna. Oczekiwania inflacyjne gwattownie wzrosty w zwigzku z szybkim wzrostem cen w
ciggu tygodnia od zamkniecia Ciesniny Ormuz — dynamika ta jest juz widoczna na rynkach amerykanskich obligacji
skarbowych, na ktérych ich rentownosci gwattownie wzrosty, a nie spadty, poniewaz rynki obligacji wyceniajg ten konflikt
przede wszystkim jako szok inflacyjny, a nie szok wzrostowy. Stawia to banki centralne w bardzo niekomfortowej
sytuacji: spowolnienie wzrostu gospodarczego zwykle wymagatoby obnizek stop procentowych, ale utrzymujaca sie
inflacja spowodowana cenami energii uniemozliwia im podjecie takich dziatan. Fed, ktéry dotychczas podazat Sciezkg
stopniowego tagodzenia polityki pienieznej, moze teraz zmienic¢ kurs i utrzymac stopy na niezmienionym poziomie, a
nawet podnosic je do korica 2026 r. Dla bankéw centralnych rynkéw wschodzgcych — z ktérych wiele, jak Egipt i Turcja,
juz teraz porusza sie po kruchych $ciezkach dezinflacji — ograniczenie to jest jeszcze bardziej wigzace, poniewaz presja na
deprecjacje waluty poteguje inflacje importowang, pozostawiajac niewiele miejsca na wspieranie wzrostu gospodarczego
bez ryzyka ponownej spirali inflacyjne;j.

Spready obligacji panstwowych rynkéw wschodzacych nieznacznie wzrosty, odzwierciedlajac ostrozne podejscie w
nastrojach inwestoréw. Zmiana ta byta bardziej wyrazna w Afryce, na Bliskim Wschodzie i w Europie Srodkowo-
Wschodniej. Najbardziej gwattowne korekty miaty miejsce w krajach najbardziej narazonych, takich jak Bahrajn czy
Pakistan, gdzie powazna wrazliwos¢ na import energii spotegowata wrazliwos¢ rynkéw. Natomiast pozostata czesé
regionu Zatoki Perskiej pozostata stosunkowo stabilna, wspierana przez wysokie dochody z ropy naftowej, ktoére
czeSciowo zréwnowazyly podwyzszone ryzyko geopolityczne. Te odpornos¢ nalezy jednak interpretowaé ostroznie.
Historycznie rzecz biorgc, rynki spreadéw miaty tendencje do wyceniania wstrzgséw geopolitycznych z opdznieniem,
reagujgc bardziej zdecydowanie dopiero gdy twarde dane ekonomiczne zaczynajg ujawniac ich rzeczywisty wptyw. Jesli
Ciesnina Ormuz pozostanie zamknieta dtuzej niz okoto czterech tygodni, a zakiécenia w dostawach zaczng przektadac
sie na wskazniki makroekonomiczne, nie mozna wykluczy¢ szerszego i bardziej chaotycznego rozszerzenia spreadéow
kredytowych na rynkach wschodzacych, szczegdlnie wsérdd panstw zaleznych od importu energii.



Kluczowa kwestig jest to, czy lokalne rynki obligacji zaczynajg uwzglednia¢ w swoich wycenach ryzyko inflacyjne.
Kluczowym pytaniem jest to, czy lokalne rynki obligacji zaczynajg wyceniac ryzyko inflacyjne. Progi rentownosci (ang.
breakeven inflation — BEI)' stanowig miare oczekiwan inflacyjnych oczekiwanych przez rynek w czasie rzeczywistym.
Poniewaz ceny ropy sg istotnym motorem kompensacji inflacyjnej (Wykres 7), wzrost cen ropy powinien standardowo
wypycha¢ wskazniki BEI na rynkach wschodzacych (EM) w gére. Jednak przed obecnymi wstrzagsami zabezpieczenie przed
inflacjg na rynkach wschodzacych wydawato sie niezwykle tanie. Dla reprezentatywnego koszyka gospodarek $redni 10-
letni prég rentownosci wynosit zaledwie 3,89%, podczas gdy historyczna wrazliwos¢ na 10-procentowy wzrost cen ropy
wynosita Srednio tylko +8 pb w BEI — znacznie ponizej tego, co nasze symulacje sugeruja w odniesieniu do faktycznej stopy
inflacji. Innymi stowy, oczekiwania inflacyjne nadal reagowaty na ceny ropy, ale w znacznie mniejszym stopniu niz podczas
poprzednich okreséw napie¢. Ma to znaczenie, poniewaz wrazliwo$é¢ BEl na ceny ropy zazwyczaj wzrasta, gdy rynki
zaczynajg postrzegac wstrzas jako bardziej trwaty i strukturalny. Jesli konflikt bedzie dtugotrwaty, oczekiwania inflacyjne
na krzywych rentownosci rynkdw wschodzacych prawdopodobnie ulegng zatem silniejszej korekcie.

Wykres 7: 10-letnie rynkowe oczekiwania inflacyjne (BEI) na rynkach wschodzacych (z wytgczeniem Turcji) a cena ropy
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Zrédta: Bloomberg, LSEG Datastream, Allianz Trade Research.

Uwagi: Prognoze inflacji wyliczono tylko dla krajow, ktére majg aktywny rynek obligacji indeksowanych inflacjq. Uwzgledniono Brazylie,
RPA, Polske, Meksyk, Koree Potudniowq, Turcje, Chile, Izrael i Kolumbie.

Czy ta korekta juz sie rozpoczeta? Wstepne dane wskazujg, ze trwajg zmiany wyceny, ale nie sg one jednolite. W
pierwszym tygodniu po atakach (od 27 lutego do 9 marca) najwieksze poszerzenie krzywej breakeven odnotowata RPA —
0+57 pb, z4,32% do 4,89%, co jest zgodne z wrazliwoscig jej rachunku biezgcego i zaleznoscig od importu energii. Wartos¢
breakeven w Polsce wzrosta o +34 pb, a w Meksyku o +28 pb — s3 to znaczace zmiany na rynkach, na ktérych przed
szokiem oczekiwania inflacyjne byty zblizone do celéw banku centralnego lub nawet ponizej nich. Korekta nie byta
jednak powszechna. Warto$¢ breakeven w Kolumbii spadta o 45 pb, poniewaz rynki uwzglednity korzysci wynikajace z
warunkow handlu netto eksportera ropy, podczas gdy w Izraelu wzrosta ona jedynie o +10 pb.

Analiza zmian nominalnych rentownosci 10-letnich obligacji pomaga wyjasnic¢ czynniki stojgce za zmiang wyceny oraz
stopien, w jakim odzwierciedla ona inflacje w poréwnaniu z ogdlng awersja do ryzyka (wykres 8). Chile jest obecnie
najbardziej wyraznym przyktadem korekty cen spowodowanej inflacjg: wzrost nominalnych rentownosci o 18 pb wynikat
W znacznej mierze z rozszerzenia krzywej breakeven o 33 pb, podczas gdy realne rentownosci spadty o 15 pb, co wskazuje,
ze ruch ten byt w catosci skorelowany z wyzszymi oczekiwaniami inflacyjnymi. W przypadku Turcji (+233 pb nominalnie,
w tym +181 pb z tytutu breakeven) i Korei (+26 pb, z czego +20 pb z tytutu breakeven) réwniez wiekszos¢ korekty cen
wynikata z kompensacji inflacji. Meksyk, ktéry poczagtkowo wydawat sie prawie catkowicie napedzany inflacjg, od tego
czasu doswiadczyt szerszej wyprzedazy: rentownosci nominalne wzrosty obecnie o +49 pb, z czego +28 pb mozna przypisac
poziomom breakeven, a +21 pb — rentownosciom realnym. Nadal wskazuje to na ruch wywotany inflacja, ale z bardziej
widocznym elementem premii za ryzyko niz wczesniej. Brazylia to znacznie wyrazniejszy kontrast. Nominalne rentownosci
wzrosty o +88 pb, mimo ze krzywe breakeven spadty o 6 pb, co oznacza wzrost realnych rentownosci o +94 pb i wyraznie
wskazuje na wyzsze premie kredytowe i ptynnosciowe, ale nie na inflacje. Rdwniez RPA podaza w tym kierunku. Przy
nominalnych rentownosciach wyzszych o 96 punktéw bazowych rozszerzenie krzywej breakeven w duzej mierze ulegto

1 Réznica miedzy rentownoscig zwyktych obligacji a obligacji indeksowanych inflacjg. Pokazuje, jakiej inflacji spodziewa sie rynek.
Stgd 10-letnie progi rentownosci to miara oczekiwan inflacyjnych na podstawie obligacji 10-letnich
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odwrdceniu do zaledwie 22 punktéw bazowych, przy czym 74 punkty bazowe wyjasni¢ mozna wyzszymi realnymi
rentownosciami, co sugeruje, ze ruch ten jest obecnie zwigzany gtéwnie z awersjg do ryzyka, a nie z poczgtkowo
obserwowang zmiang wyceny oczekiwan inflacyjnych. Kolumbia (-13 pb) pozostaje wyjatkiem, w ktdrym rentownosci
nominalne nadal rosng, poniewaz rynki nadal doceniajg korzysci wynikajgce z poprawy warunkdéw dla tego eksportera
netto ropy, podczas gdy lzrael (+14 pb) przeszedt od umiarkowanego wzrostu do tagodnej wyprzedazy. W Europie
Srodkowo-Wschodniej najostrzejsze wyprzedaze na lokalnych rynkach stép odnotowaty Turcja, Rumunia i Wegry, a
Polska nie pozostaje daleko w tyle. Zmiana w Turcji (+233 pb) — najbardziej wyrazna sposrod wszystkich rynkow
wschodzgcych — odzwierciedla potaczenie silnej zaleznosci od importu ropy, bliskosci geograficznej konfliktu oraz rynku,
na ktéry juz wczesniej wyceniana byta krucho$¢ dynamiki dezinflacji. Rumunia (+101 pb) wyprzedzita Wegry (+94 pb) jako
kraj o drugim najwiekszym wahaniu w regionie: oba kraje skorzystaty na silnym wzroscie stép procentowych przed
wybuchem konfliktu, a obecna wyprzedaz jest czesciowo korektg techniczng, poniewaz inwestorzy realizujg zyski z
rozciggnietych dtugich pozycji, co poteguje dodatkowo obecnie wrazliwos¢ energetyczna regionu i szeroka korekta cen w
regionie Europy Srodkowo-Wschodniej w zwigzku z awersja do ryzyka (ucieczka do dolara). Polska (+83 pb) i Czechy (+59
pb) dopetniaja obraz ogdlnej biezacej stabosci regionu Europy Srodkowo-Wschodniej w wycenach lokalnych obligacji
skarbowych.

Wykres 8: Zmiany rentownosci 10-letnich obligacji rynkéw wschodzacych po wybuchu konfliktu: wptyw inflacji breakeven
na realng rentownosé, pb
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Zrédto: Bloomberg, LSEG Datastream, Allianz Research. Uwagi: Zmiany rentownosci w okresie od 27.02.2026 r. do 13.03.2026 r.

Perspektywy przeptywow kapitatowych na rynkach wschodzacych w 2026 r. sg obecnie w duzym stopniu uzaleznione
od scenariusza, ktory bedzie realizowany. W przypadku krétkotrwatego konfliktu — trwajacego od czterech do pieciu
tygodni — naptyw kapitatu do rynkéw wschodzacych powinien pozostac¢ ogodlnie dodatni, a rynki stosunkowo szybko
powrdcg do warunkéow sprzed Dnia Wyzwolenia. Inwestorzy stang sie jednak bardziej selektywni, dokonujgc
wyrazniejszego rozrdéznienia miedzy krajami na podstawie ekspozycji na sektor energetyczny (jak Polska) i podatnosci na
inflacje, zamiast traktowac rynki wschodzace jako jednolitg klase aktywéw. Przedtuzajacy sie konflikt znaczaco zmienitby
ten obraz. Przeptywy kapitatowe skierowatyby sie w strone bezpieczniejszych aktywow, podczas gdy gospodarki
najbardziej narazone — przede wszystkim Egipt i Pakistan — stanetyby w obliczu najsilniejszej presji na odptyw kapitatu,
poniewaz potaczenie napie¢ walutowych i importowanej inflacji zmienitoby ich profil ryzyka. W tym otoczeniu wycena
prawdopodobnie przybrataby forme selektywnej premii za ryzyko energetyczne, wyraznie rozrdzniajgcej emitentow
panstwowych narazonych na ryzyko od tych, ktérzy sg od niego odizolowani, zamiast wywotywac szeroko zakrojong
wyprzedaz aktywow rynkéw wschodzgcych.

Ten scenariusz ma miejsce w kontekscie dotychczas wyjatkowo dobrego roku dla emisji dtugu rynkéw wschodzacych.
Jesli chodzi o waluty twarde, emisja obligacji panstwowych wzrosta z okoto 72 mld USD w 2022 r. do okoto 236 mld USD
w 2025 r. — najwyzszego poziomu w historii —odzwierciedlajgc rzeczywisty powrdt dostepu do miedzynarodowych rynkéw
finansowania. Gtéwnymi motorami tego wzrostu byty Arabia Saudyjska i Turcja, przy czym sama emisja Turcji wzrosta z
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12 mld USD w 2022 r. do okoto 31 mld USD w 2025 r. Znaczacy wkiad miata rowniez Polska, ktérej emisja wzrosta do
okoto 30 mid USD w 2024 r., a dodatkowe wsparcie zapewnity Zjednoczone Emiraty Arabskie i Meksyk. Réwnolegle
wzrosta emisja obligacji w walutach lokalnych, na czele z Brazyliag, Polskg i Indiami, przy czym Czechy staty sie szczegdlnie
znaczacym emitentem z wynikiem 195 mld USD — najwiekszym bezwzglednym wzrostem w tym okresie — przy dalszym
wsparciu ze strony Tajlandii i Meksyku. Skala tego ozywienia podkresla, jak wiele jest w grze: przedtuzajacy sie konflikt
grozi przerwaniem wieloletniego trendu odbudowy dostepu rynkéw wschodzacych do finansowania wtasnie w
momencie, gdy zyskaty one najsilniejszg od lat pozycje na globalnym rynku.

Nieco ponad dwa tygodnie po rozpoczeciu konfliktu obserwujemy niewielkie pogorszenie wynikow wsréd bardziej
narazonych emitentéw panstwowych. Podczas gdy Filipiny nadal notujg wyniki zasadniczo zgodne z ogdlng sytuacjg na
rynku, Egipt — a w szczegdlnosci Turcja i Indie — doswiadczyty bardziej wyraznego poszerzenia spreadow. Jesli za punkt
odniesienia przyjac¢ konflikt na Ukrainie, spready mogg wzrosngac¢ o okoto jedng trzecig do potowy poziomu sprzed kryzysu.
W praktyce oznaczatoby to szacunkowe poszerzenie spreadéw o okoto 80 pb dla Turcji, 35 pb dla Filipin, 180 pb dla Egiptu
i 35 pb dla Indii. Warto jednak zauwazyc¢, ze sytuacja makrofinansowa Turcji jest obecnie znacznie lepsza niz na poczatku
2022 r., a premie za ryzyko zwigzane z energig podczas kryzysu na Ukrainie okazaty sie ostatecznie krotkotrwate.
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Oceny te, jak zawsze, podlegajg zastrzezeniu przedstawionemu ponize;j.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZLOSCI

Oswiadczenia zawarte w niniejszym dokumencie mogg zawiera¢ prognozy, stwierdzenia dotyczgce przysztych
oczekiwan oraz inne stwierdzenia dotyczgce przysztosci, ktdre opierajg sie na aktualnych poglgdach i zatozeniach
kierownictwa oraz wigzg sie ze znanymi i nieznanymi ryzykami i niepewnoscig. Rzeczywiste wyniki, osiggniecia lub
wydarzenia mogga znacznie réznic sie od tych wyrazonych

lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczacych przysztosci.

Takie odchylenia mogg wynika¢ miedzy innymi z: (i) zmian ogdlnej sytuacji gospodarczej i warunkow konkurencji,
zwtaszcza w podstawowej dziatalnosci i na gtéwnych rynkach Grupy Allianz, (ii) sytuacji na rynkach finansowych (w
szczegdblnosci zmiennosci rynkowej, ptynnosci i zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i skali zdarzen
powodujgcych szkody objete ubezpieczeniem, w tym katastrof naturalnych, oraz zmian kosztéw likwidacji szkdd,
(iv) pozioméw i trendéw $miertelnos$ci oraz zachorowalnosci,

(v) pozioméw trwatosci, (vi) w szczegdlnosci w dziatalnosci bankowej, zakresu niewyptacalnosci kredytowej, (vii)
poziomdw stép procentowych, (viii) kurséw walutowych, w tym kursu EUR/USD, (ix) zmian w przepisach
ustawowych i wykonawczych, w tym przepisach podatkowych, (x) wptywu przejeé, w tym zwigzanych z nimi kwestii
integracyjnych, oraz sSrodkéw reorganizacji, oraz (xi) ogélne czynniki konkurencyjne, w kazdym przypadku w ujeciu
lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikdw moze stac sie bardziej
prawdopodobnych lub wyrazniejszych w wyniku dziatan terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII
Spotka nie przyjmuje na siebie zadnego obowigzku aktualizacji jakichkolwiek informacji lub stwierdzen dotyczacych
przysztosci zawartych w niniejszym dokumencie, z wyjatkiem informacji, ktérych ujawnienie jest wymagane przez

prawo.

Allianz Trade to znak towarowy uzywany do oznaczenia zakresu ustug swiadczonych przez Euler Hermes.

12


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

