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Rzad koalicyjny niesie ze sobg mieszane naaziejé dla
Niemiec :

Odwieczny dylemat: co mozna by zrobi¢, a na co pozwala rzeczywistesé (wymeogi koalicji): energia skupita sie
na celach do realizacji, zabrakto zgody co do oszczednosci. Celem nadrzednym zwiekszenie konkurencyjnosci
niemieckiej gospodarki — zaproponowano rozwigzania na dobry poczatek, w dtuzszej perspektywie potrzebny
jest konsensus co do kolejﬂlch krokéw. Podobnie w kwestii ,nowej umowy spetecznej” — wiele ciekawych
rozwigzan nie zastgpi kluczowej decyzji o poziomie emerytur czy o wstrzymaniu wzrostu ptacy minimalnej.
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e Po stronie pozytywow, umowa koalicyjna koncentruje sie na reformach pro-biznesowych, w
Michelle Schmitz tym proponowanym 30-procentowym odpisie amortyzacyjnym przez trzy lata, nizszych podatkach
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e Luka budzetowa — nadmierne wydatki przy minimalnych oszczednosciach: przy szacowanych
rocznych wydatkach w wysokosci ponad 50 mld EUR na cele okreslone w umowie koalicyjnej i tylko
okoto 10 mld EUR wymiernie uzgodnionych oszczednosci

e Konieczne wydaje sie przemyslenie priorytetow: rozbiezne poglady koalicji na gospodarke
sprawiajg, ze rzeczywiste przywrdcenie réwnowagi gospodarczej i poprawa konkurencyjnosci sg
mato prawdopodobne

Brak nowego poczatku. Niemcy sg na dobrej drodze do utworzenia funkcjonujgcego rzadu, a Friedrich Merz
prawdopodobnie zostanie wybrany na kanclerza 7 maja. Podczas gdy program potencjalnej koalicji w opinii Allianz Trade
zawiera obiecujace srodki pro-biznesowe - takie jak 30% odpis amortyzacyjny przez trzy lata, nizsze podatki od oséb
prawnych od 2028 r., zniesienie ustawy o taficuchu dostaw i obnizenie kosztéw energii elektrycznej, to jednoczesnie
brakuje w nim spdjnej dtugofalowe] strategii. Brakuje kluczowych reform strukturalnych, szczegdlnie w obszarze
emerytur, podatkéw i ubezpieczen spotecznych. Przy ponad 50 mld EUR planowanych rocznych wydatkéw i zaledwie 10
mld EUR zidentyfikowanych oszczednosci (wykres 1), program zawiera zbyt wiele obietnic bez solidnego wsparcia
budzetowego, co sprawia, ze prawdziwy reset gospodarczy i przywrdcenie konkurencyjnosci jest mato prawdopodobne z
przyczyn budzetowych — zwtaszcza w obliczu globalnych wstrzgséw, chyba ze zmienig sie priorytety. Rozbiezne poglady
gospodarcze w ramach przysztej koalicji dodatkowo zmniejszajg prawdopodobienstwo wprowadzenia tak potrzebnego
resetu, powstrzymujacego spadek konkurencyjnosci Niemiec.

Zachety inwestycyjne i podatek dochodowy od oséb prawnych: dwa mocne sygnaty z kilkoma niedociggnieciami. Na
froncie podatkowym — dobre wiesci dla niemieckich firm. Wyrdzni¢ tu warto dwa kluczowe srodki: po pierwsze zachete
inwestycyjng oferujacg 30% super amortyzacje na zakup sprzetu w latach 2026-2028. Ten ograniczony czasowo impuls,
kosztujacy (budzet) okoto 7 mld EUR rocznie, moze zwiekszy¢ inwestycje o +0,6% rocznie i zwiekszy¢ PKB o +0,1 pp rocznie.
Chociaz nie jest to trwata zmiana strukturalna, to zacheca ona do podjecia wczesniej i to od razu wiekszych inwestycji, a
firmy skutecznie sptacy te ulge poprzez wyzisze w przysztosci dochody podatkowe. Po drugie, poczgwszy od 2028 r.
podatek od oséb prawnych bedzie stopniowo obnizany o 1 punkt procentowy rocznie przez piec lat z obecnego poziomu
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29,9% (2023 r.). Przy szacowanym rocznym koszcie fiskalnym w wysokosci 4 mld EUR, ta stopniowa redukcja utrzymuje
koszty w ryzach i wysyta silny sygnat do inwestujgcych — chociaz do 2032 roku Niemcy nie osiggng konkurencyjnego w
skali globalnej poziomu podatkowego. Jednym z minuséw jest trwate przedtuzenie obnizenia 7% stawki VAT dla
gastronomii, co stanowi ekonomicznie nieuzasadniong roczng dotacje w wysokosci 4 mid EUR.

Wykres 1: Wymierne wydatki i oszczednosci programu koalicyjnego, w mld EUR rocznie
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Podatek dochodowy: pomimo pewnych uproszczen — ogdlnie jednak niewykorzystana szansa na prorozwojowe zmiany.
Niewiele pozostato z kompleksowej reformy podatku dochodowego. W opinii Allianz Trade plan wprowadzenia szerszych
zmian w potowie kadencji jest niejasny i mato ambitny, bez jasnych deklaracji i przede wszystkim — liczb. Jednak
ukierunkowane $rodki, takie jak zwiekszone ulgi podatkowe dla emerytéw, oséb samotnie wychowujgcych dzieci,
wolontariuszy i oséb dojezdzajgcych do pracy oraz zwolnienie z podatku za nadgodziny, zapewnig okoto 7 mld EUR rocznej
ulgi dla podatnikéw. Najwazniejszym z nich jest nowy dodatek za dzien pracy. Zastapi on jednak w duzej mierze dodatek
dla 0séb dojezdzajacych do pracy, ktéry zostanie podniesiony do 38 centdw za kilometr - dodatkowe 2,3 mld euro rocznie.
Jesli chodzi o zachety do pracy w godzinach nadliczbowych, wynik jest mieszany: nieopodatkowany dochdd za prace po
przejsciu na emeryture ma sens, ale zwolnienie premii za nadgodziny raczej nie bedzie miato znaczgcego wptywu na ilos¢
przepracowanych godzin pracy. W potaczeniu z kosztownymi darowiznami, takimi jak obnizony VAT dla gastronomii i
rozszerzona ulga podatkowa dla oséb dojezdzajacych do pracy, powstaje niewielka przestrzen fiskalna dla znaczacej
reformy podatkowej. W miedzyczasie na horyzoncie pojawiajg sie kosztowne srodki emerytalne, wywierajgce dodatkowg
presje na budzet.

Srodki dotyczace kosztéw energii przynoszg pewna ulge. Niemieckie firmy od dawna zmagajg sie z kosztami energii
elektrycznej wyzszymi o ponad 10 centéw za kWh niz Srednia UE, co ostabia ich konkurencyjnos¢ w skali Wspdlnoty. Nowa
koalicja planuje zmniejszy¢ to obcigzenie o potowe — o okoto 5 centéw za kWh - poprzez obnizenie podatku od energii
elektrycznej i ograniczenie optat sieciowych. Kontynuowane bedzie rowniez subsydiowanie cen energii elektrycznej dla
przedsiebiorstw energochtonnych. Chociaz tym szeroko zakrojonym srodkom brakuje precyzji ekonomicznej, wysytajg one
sygnat o wspieraniu przemystu. tgcznie srodki te ztozg sie na ulge w skali roku w wysokosci 11 mld EUR, finansowang z
optat za emisje CO2. Aby jednak osiggngc trwata poprawe, nalezy zajg¢ sie brakiem niezawodnej mocy podstawowego
obcigzenia (sieci) w Niemczech. W tym celu rzad planuje zacheci¢ do budowy do 2030 r. nowych blokédw gazowych o mocy
20 GW, co moze zwiekszy¢ krajowg produkcje energii o okoto +6% obecnego zuzycia. Warto zauwazyé, ze nie ma w
agendzie koalicji ponownego otwarcia elektrowni jagdrowych.

Ograniczenie biurokracji: obiecujace kroki, ale nadal wiele pytan pozostaje bez odpowiedzi. Nowa niemiecka koalicja
ogtosita "program natychmiastowych dziatan" swojego rzagdu do korica 2025r. w celu ograniczenia biurokracji, ucigzliwej
zwtaszcza dla matych i érednich przedsiebiorstw (MSP); biurokracji, ktéra wzrosta niepomiernie, co pociaga za sobg wzrost
kosztow jej obstugi do 146 mld EUR rocznie, przy czym koszty bezposrednie szacowane sg na 65 mld EUR (rysunek 2).



Zasada nadrzedng jest przejscie od kontroli i regulacji do zaufania. Planowane srodki obejmujg zmniejszenie liczby
obowigzkowych przedstawicieli firm, ztagodzenie wymogdéw dotyczgcych szkolen i dokumentacji oraz uproszczenie
obcigzen zwigzanych z przestrzeganiem przepisow. Koalicja popiera réwniez dyrektywe zbiorczg UE w sprawie
zrbwnowazonego rozwoju, w tym CSDD, CSRD, taksonomie i CBAM - ale nalega na "odbiurokratyzowane" ich wdrozenie,
zwlaszcza dla MSP. Na poziomie krajowym niemiecka ustawa o faricuchu dostaw przedsiebiorstw ma zostaé uchylona i
zastgpiona unijng dyrektywa CSDD, cho¢ dopiero okaze sie, czy rzeczywiscie bedzie to oznacza¢ zmniejszenie biurokracji.
W potaczeniu z innymi dziataniami deregulacyjnymi, takimi jak uchylenie ustawy o ogrzewaniu, rzagd zamierza zmniejszy¢
biurokracje o 25% w ciggu czterech lat, zapewniajac gospodarce ulge szacowang na 16 mld EUR. Aby zmodernizowa¢
administracje publiczng, uruchomiona zostanie kompleksowa platforma cyfrowa dla obywateli i przedsiebiorstw,
umozliwiajgca zaktadanie firm w ciggu 24 godzin. Do 2029 r. liczba pracownikéw ministerstw i agencji federalnych zostanie
zmniejszona o -8%, po tym jak w ciggu ostatniej dekady wzrosta ona o ponad 30%, co potencjalnie pozwoli zaoszczedzic¢ 2
mld EUR rocznie. Nowe Ministerstwo Spraw Cyfrowych poprowadzi te "domyslinie cyfrowg" transformacje. Zatwierdzanie
projektédw infrastrukturalnych ma réwniez zostac¢ przyspieszone na mocy nowej ustawy zapewniajacej szybszy dostep do
funduszu infrastrukturalnego o wartosci 500 mld EUR na projekty takie jak drogi, koleje i szkoty.

Projekty uznawane za reprezentujace "nadrzedny interes publiczny" wedtug uproszczonej procedury. Aby naprawde
przyspieszy¢ zatwierdzanie projektéw infrastrukturalnych i faktycznie méc wykorzysta¢ 500 mld EUR ze specjalnego
funduszu infrastrukturalnego, ktory ma zostac ostatecznie wydany gtéwnie na drogi, mosty, koleje i szkoty, nowy rzad
federalny zamierza przyspieszy¢ procedury planowania i zatwierdzania w ramach przysztej ustawy o infrastrukturze.
Projekty te majg byc realizowane w "nadrzednym interesie publicznym", co skrdci kwestie prawne. Nie jest jednak jasne,
czy ograniczone bedga takze nadmierne prawa organizacji ekologicznych do udziatu i podejmowania dziatarh prawnych. W
umowie koalicyjnej nie ma wyraznego zobowigzania do tego.

Wykres 2: Zmiany biezgcych kosztow przestrzegania przepiséw od 2011 r., w mld EUR
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Rosngce pozaptacowe koszty pracy przy ograniczonej jednak reformie emerytalnej. Starzejgce sie niemieckie
spoteczenstwo nadal wywiera presje na system zabezpieczenia spotecznego, a pozaptacowe koszty pracy wciaz istotnie
rosng. Catkowite koszty pracy wzrosty o +20% od | kwartatu 2021 r., jednocze$nie pozaptacowe koszty pracy wzrosty o
jedna trzecig, przewyzszajgc tym samym wzrost ptac. Poniewaz w opinii Allianz Trade oczekiwa¢ mozna, ze do 2029 r. na
emeryture przejdzie prawie 5 mln oséb, prawdopodobne sg dalsze wzrosty (kosztéw). Mimo to koalicja planuje utrzymacé
obecny poziom emerytur w wysokosci 48% do 2031 r., z ponowng oceng w 2029 r., oraz nadal umozliwiac petne przejscie



na emeryture po 45 latach optacania sktadek. Nowe dotacje, takie jak "aktywna emerytura" (nieopodatkowany dochdd
do 2000 euro miesiecznie po przejsciu na emeryture, co kosztowaé bedzie budzet 2,2 mld euro rocznie) i kosztowna
emerytura dla matek (4 mld euro rocznie) dodatkowo obcigzg system. Brakuje kompleksowej reformy, ale wyréznia sie
kilka konstruktywnych inicjatyw: promowanie emerytur pracowniczych, zwtaszcza dla MSP i 0s6b o niskich dochodach;
planowana reforma Riester; zwiekszenie akcjonariatu pracowniczego i nowy "emerytalny zestaw startowy"
("Fruhstartrente") dla dzieci w wieku 6-18 lat, ze sktadkami panstwowymi w wysokosci 10 EUR miesiecznie. Podczas gdy
ten ostatni program jest obiecujgcym krokiem majacym zacheci¢ do jak najwczesniejszego oszczedzania, to jego
dtugoterminowa skutecznosc¢ bedzie zaleze¢ od silnych zachet do kontynuowania sktadek po ukonczeniu 18 roku zycia.
Ogodlnie rzecz biorac, koszty nadal rosng, a reformy strukturalne sg nadal ograniczone.

Niewiele zmian strukturalnych w polityce pracy, ale — mimo wszystko istotne ustepstwa. Podczas gdy umowa koalicyjna
zawiera pewne inicjatywy w zakresie polityki spotecznej i pracy, brakuje w niej powaznych reform strukturalnych.
Kluczowe propozycje obejmujg reforme dochodu obywatelskiego jako nowej formy podstawowego zabezpieczenia,
utworzenie agencji "Work & Stay" w celu wspierania lepszej integracji na rynku pracy oraz ostrzejsze stanowisko w sprawie
migracji poprzez wprowadzenie kontroli granicznych, odrzucenie nielegalnej migracji i zaostrzenie zasad przyznawania
obywatelstwa, z naturalizacja mozliwg dopiero po pieciu latach. Kroki te sg jednak raczej stopniowe niz reformatorskie.
Co wiecej, jeden znaczacy krok moze mie¢ duzy wptyw na rynek pracy: planowany wzrost ptacy minimalnej do 15 EUR do
2026 roku. Oznaczatoby to skok o +17%, czyli znacznie powyzej oczekiwanego ogdlnego wzrostu ptac o +5,2% w 2024 r. i
+2,8% w 2025 r. oraz +2,7% w 2026 r. Cho¢ oznacza to silne wsparcie dla pracownikéow o niskich dochodach, moze to
stanowi¢ wyzwanie dla firm, zwtaszcza w sektorach o niskich ptacach.

Mieszane sygnaty dotyczgce polityki klimatycznej, wydatkéw socjalnych i planéw bezpieczenstwa. Jesli chodzi o polityke
klimatyczng, program koalicji to krok wstecz, utrzymujac doptaty do oleju napedowego dla rolnictwa - kosztujgce 0,5 mld
euro rocznie - i oferujgc ulgi podatkowe dla elektrycznych samochoddéw stuzbowych, co jest kosztownym i nieefektywnym
sposobem na zmniejszenie emisji CO,. Srodki te w duzej mierze przynosza korzyéci przemystowi motoryzacyjnemu,
zamiast napedzac rzeczywiste zmiany pro-srodowiskowe. Rozbudowa sieci tadowania pojazdéw elektrycznych jest jednak
pozadang i rozsgdng inwestycjg w infrastrukture. Ponadto wiele mniejszych zobowigzan, takich jak wczesniejsze
emerytury, wyzsze $wiadczenia rodzicielskie, rozszerzony BAf6G, zachety do nabywania pojazddéw elektrycznych,
"Deutschlandticket" i obnizony podatek od podrdézy lotniczych, sumuja sie do okoto 12 mld EUR rocznie. Umowa koalicyjna
zawiera wiele wiecej dobrych punktow. Na przyktad w zakresie obronnosci i bezpieczenstwa planuje sie dalszy rozwdj
Federalnej Rady Bezpieczenstwa, krajowego centrum sytuacyjnego i zespotu kryzysowego w ramach Urzedu Kanclerskiego
oraz zwiekszenie wydatkdw na obronnos¢ (bez podania konkretnej kwoty), a takze przyspieszenie planowania i prawa
zamowien publicznych dla Bundeswehry, przy jednoczesnym rozwazeniu rozszerzenia obowigzkowej stuzby wojskowej na
zasadzie dobrowolnosci (na razie!) na wzér szwedzki. Na poziomie sektorowym koalicja chce zapewni¢ wieksze wsparcie
dla start-updéw i branz zaawansowanych technologii.

Podsumowujac, plan koalicji obejmuje ponad 50 mid EUR wydatkéw, przy zaledwie okoto 10 mld EUR wymiernych
oszczednosci. Podczas gdy wzrost wynikajgcy z wdrozenia niektérych inicjatyw moze zwiekszy¢ przychody budzetowe,
jest mato prawdopodobne, aby w petni zréwnowazyto to koszty, a wdrozenie wielu zamierzonych $rodkéw bedzie
mozliwe tylko wtedy, gdy hamulec zadtuzenia zostanie jeszcze bardziej poluzowany. Oznacza to, ze koalicia bedzie
musiata selektywnie wybierac reformy i obietnice, ktére bedg traktowane priorytetowo. Kamienie wegielne, ktére maja
wprowadzi¢ Niemcy na Sciezke wyzszego potencjalnego wzrostu, sg juz ustalone (wykres 3), ale ostatecznie rzagd musi
wybra¢ odpowiednie srodki, aby pobudzi¢ niemiecki wzrost i wzmocnié gospodarke.




Wykres 3: Kamienie wegielne umowy koalicyjnej na rzecz wyzszego potencjalnego wzrostu w perspektywie
dtugoterminowej

Zwiekszenie inwestycji prywatnych: 1) Niemiecki fundusz 2) Super amortyzacja a nastepnie

zmniejszenie opodatkowania firm 3) Ciecia ,czerwonej tasmy”

Zwiekszenie innowacyjnosci poprzez wzrost wydatkow na badania i rozwoj
z3,1% do3,5%PKB

Aktywne emerytury
Imigracja wykwalifikowanych
pracownikow

Bodziec fiskalny: specjalny fundusz infrastrukturalny i neutralnosci klimatycznej o wartosci

500 mld EUR + wydatki na obronnos¢ > 1% PKE zwolnione z hamulca zadtuzenia

Zrédta: Allianz Research

Kontakt z Allianz Trade Kontakt z multiAN PR

Grzegorz Btachnio Artur Niewrzedowski

+48 601 056 830 +48 509 433 874
grzegorz.blachnio@allianz-trade.com artur.niewrzedowski@multian.pl

Oceny te, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZ+OSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie moga obejmowac perspektywy, stwierdzenia dotyczace przysztych oczekiwan i inne
stwierdzenia dotyczace przysztosci, ktére opierajg sie na biezgcych pogladach i zatozeniach kierownictwa i wigza sie ze znanym i
nieznanym ryzykiem i niepewnoscia. Rzeczywiste wyniki, wydajnos¢ lub zdarzenia moga znaczaco réznié sie od tych wyrazonych

lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczacych przysztosci.

Takie odchylenia moga wynika¢ m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkdéw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w szczegdlnosci w
zakresie podstawowej dziatalnosci Grupy Allianz i na podstawowych rynkach, (ii) wynikéw rynkéw finansowych (w szczegdlnosci
zmiennosci rynku, ptynnosci i zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i dotkliwosci ubezpieczonych zdarzen szkodowych, w tym
katastrof naturalnych, oraz rozwoju kosztéw szkéd, (iv) poziomow i trenddw $miertelnosci i zachorowalnosci,

(vi) w szczegdlnosci w sektorze bankowym, zakres niewykonania zobowigzan kredytowych, (vii) poziomy stédp procentowych, (viii) kursy
wymiany walut, w tym kurs wymiany EUR/USD, (ix) zmiany w przepisach prawa i regulacjach, w tym regulacjach podatkowych, (x)
wptyw przejec, w tym zwigzane z nimi kwestie integracji i srodki reorganizacyjne,

oraz (xi) ogdlne czynniki konkurencyjne, w kazdym przypadku w skali lokalnej, regionalnej, krajowej i/lub globalnej. Wystapie nie wielu z
tych czynnikdw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub bardziej wyrazne w wyniku dziatan terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII

Spotka nie zobowiazuje sie do aktualizowania jakichkolwiek informacji lub stwierdzen dotyczgcych przysztosci zawartych w niniejszym
dokumencie,

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

Allianz Trade to znak towarowy uzywany do oznaczania szeregu ustug swiadczonych przez Euler Hermes.
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