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. Eksporterze — mimo wszystko kierunek Francja!_

W skrocie:

Co brak votum zaufania dla francuskiego rzadu oznacza dla firm eksportujacych na tamtejszy
rynek? Nie spodziewamy sie perturbacji popytowych, a nawet (pomimo tych politycznych
turbulencji) — pewnej stabilnej poprawy w 2026 roku, czego wyrazem jest spodziewana
poprawa tempa wzrostu PKB z 0,6% w br. do 1,1% w 2026r., takze dzieki poprawie konsumpcji
wewnetrznej.

tyzka dziegciu, a raczej realizmu: aby ustabilizowac stosunek dtugu do PKB bez konsolidacji
fiskalnej Francja musiataby osiggna¢ wzrost na poziomie +2,3do +2,4%, — co jest mato

prawdopodobne

Wracajgc do biezgcego zamieszania, a wiec powrotu do szkoty (pracy) na politycznej scenie: La
rentrée rozpoczat sie kolejnym gtosowaniem nad wotum zaufania
po impasie politycznym w sprawie budzetu na 2026 r. Rzgd premiera Bayrou nie przetrwat, co
sprawia, ze najbardziej prawdopodobnym scenariusza do korica roku bedzie ostabiony budzet
(20 mld EUR oszczednosci w poréwnaniu z pierwotnymi 44 mld EUR)

e Mimo to mozina spodziewaé sie utrzymania kursu pewnej rewizji (wydatkdw) agencji
publicznych, scislejszej kontroli wydatkow na opieke zdrowotng, nizszych transferéw do
samorzadow lokalnych oraz ograniczenia lub zniesienia nieefektywnych luk podatkowych.

e Spready OAT (francuskie Srednio i dtugoterminowe obligacje skarbowe o zapadalnosci 2 do 50
lat) ustabilizujg sie zapewne na poziomie okoto 80-90 punktéw bazowych, a deficyt budzetowy
Francji prawdopodobnie wyniesie okoto -5% PKB w 2026 r., nawet jesli nastepny rzad
zdecyduje sie na specjalng ustawe zamiast uchwalenia formalnego budzetu.

e Najgorszym scenariuszem (o prawdopodobienstwie szacowanym przez nas na 15%) bytyby
nowe przedterminowe wybory, ktére mogtyby mocno wptyna¢ na wzrost gospodarczy w
obliczu zaostrzonych warunkéow finansowania (spready OAT bytyby wtedy na poziomie 100-
110 punktéw bazowych) i utrzymad deficyt na poziomie okoto -5,4% w przysztym roku.

e Jesli jednak spready francuskie osiggng poziom 100-120 pb, EBC prawdopodobnie spowolni
lub nawet wstrzyma obecne tempo zaciesniania iloSciowego (QT), a ruch w kierunku 120-150
pb moze uruchomic¢ instrument ochrony transmisji (TPl), ktory przywrdcitby spready do
przedziatu 80—90 pb.

Wazrost PKB Francji byt dotychczas powolny, hamowany przez staby popyt krajowy i eksportowy. Szacujemy, ze
niepewnos¢ polityczna i zaostrzone warunki finansowe (w poréwnaniu ze scenariuszem , bez rozwigzania parlamentu w
2024 r.”) w ciggu ostatniego roku spowodowaty zmniejszenie francuskiego wzrostu gospodarczego o 0,2 punktu
procentowego i zwiekszyty deficyt budzetowy o 4 mld EUR z powodu nizszego wzrostu gospodarczego i wyzszych stép
procentowych. Wojna handlowa i podwyiszenie cet amerykanskich z 1,3% do 13% spowoduja dalszy spadek francuskiego
eksportu o 5 mld EUR (-0,2% PKB). W perspektywie dtugoterminowej oczekujemy jednak wzrostu PKB Francji na poziomie
+0,1% kw./kw. w Il kwartale i +0,2% kw./kw. w IV kwartale 2025 r., a sitg napedowa francuskiego wzrostu gospodarczego
bedzie umiarkowany, ale jednak — popyt krajowy, przy czym gospodarstwa domowe sktaniaty sie do ograniczania
konsumpcji dobr i zwiekszania swoich oszczednosci. Inwestycje francuskich przedsiebiorstw skurczyty sie juz w drugim
kwartale 2025 r. — byt to juz czwarty z rzedu kwartat ich ograniczania, prawdopodobnie pod wptywem niepewnosci
politycznej i podwyzek podatkéw dla przedsiebiorstw. Marze francuskich firm spadty o 1,4 pp do 31,4% wartosci dodanej
brutto od szczytowego poziomu w 2024 r.
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Tym niemniej, prognozy Allianz Trade wzrostu PKB zaktadajg +0,6% na 2025 r.i+1,1% na 2026 r. Przewidujemy ozywienie
gospodarcze we Francji w 2026 r., ktéremu sprzyjac¢ powinny: zmniejszenie niepewnosci handlowej, odbicie gospodarcze
w Niemczech, (stabe, ale jednak) ozywienie w sektorze budowlanym i stopniowa normalizacjg stopy oszczednosci
gospodarstw domowych (czytaj — ich wieksza sktonnos¢ do konsumpcji). Niemniej jednak horyzont ryzyka w prognozach
Allianz Trade francuskiego PKB na 2026 r. jest negatywny w zwigzku z utrzymujacym sie impasem politycznym. Aby
ustabilizowad stosunek dtugu do PKB bez konsolidacji fiskalnej Francja musiataby osiggna¢ wzrost na poziomie +2,3do
+2,4%, — co jest mato prawdopodobne.

Sezon powrotu do szkoty we Francji rozpoczat sie kolejnym gtosowaniem nad wotum zaufania. Premier Bayrou ogtosit
gtosowanie nad wotum zaufania na 8 wrzesnia, aby zapewnic¢ sobie poparcie dla swojego ambitnego planu budzetowego
(pakiet fiskalny o tacznej wartosci 44 mld EUR, czyli 1,4% PKB), ktérego celem byto zmniejszenie deficytu publicznego z
5,8% w 2024 r. do 4,6% w 2026 r. (rzad przewidywat 5,4% w 2025 r.). Poniewaz prawie potowa tego planu miata forme
podwyzek podatkow, budzet Bayrou spowodowatby spadek tempa wzrostu PKB o 0,6 punktu procentowego w 2026 ., a
jednoczesnie prawdopodobnie nie osiggnatby celu fiskalnego ze wzgledu na (1) zbyt optymistyczne zatozenia dotyczace
oszczednosci w stuzbie zdrowia i poboru podatkéw oraz (2) brak jasnej i spdjnej strategii strukturalnych cie¢ wydatkéw,
ktore pozwolityby osiggna¢ docelowy deficyt na poziomie -2,8% PKB do 2029 r.

Reakcja rynku odzwierciedla raczej dtugoterminowe ryzyko fiskalne niz krotkoterminowa niepewnos¢ polityczna.
Spread 10-letnich obligacji skarbowych w stosunku do Niemiec, wynoszacy 80 punktow bazowych, pozostaje na poziomie
wartosci godziwej i jest zblizony do prognozy Allianz Trade. Pod wzgledem poziomdéw znajdujemy sie w gérnej czesci
przedziatu od czasu ogtoszenia przedterminowych wyboréw w czerwcu 2024 r. Bardziej niepokojacy jest bezwzgledny
poziom rentownosci, ktory obecnie jest najwyzszy od 2009 r. na bardzo dtugim koncu krzywej rentownosci. Francja jest
obecnie postrzegana przez rynki jako emitent niebedacy emitentem podstawowym, blizszy Witochom, a spread moze
jeszcze wzrosngc w zaleznosci od rozwoju sytuacji politycznej w przysztym tygodniu. W najblizszym czasie odbedzie sie
kilka przegladdw ratingéw kredytowych, w tym Fitch (AA- z negatywng perspektywa) 12 wrzesnia, Moody's (Aa3 stabilny)
24 pazdziernika i S&amp;P (AA- z negatywng perspektywa) 28 listopada.

Wykres 1: Prognozy dotyczgce deficytu budzetowego Francji i wzrostu PKB w réznych scenariuszach — przyjetych jeszcze
przed samym gtosowaniem

Deficyt fiskalny
(% PKB) 5,0 51 5,4 4,9

Zrédta: LSEG Datastream, Allianz Research

Ostatecznie rzad Bayrou zgodnie z oczekiwaniami (prawdopodobieristwo tej opcji byto i tak najmniejsze) nie uzyskat
wotum zaufania, co oznacza, ze do konca roku najprawdopodobniej zostanie przyjety budzet o ograniczonym zakresie,
zgodnie z wczesniejszymi oczekiwaniami. W tym scenariuszu bazowym spready francuskich obligacji skarbowych OAT
wyniosg najprawdopodobniej 80—90 punktdéw bazowych, a wprowadznie budzet moze zosta¢ odtozone do poczatku 2026
r. w zwigzku z trudnymi negocjacjami z partiami politycznymi. Spodziewamy sie podjecia konsolidacji fiskalnej rzedu 20
mld EUR, czyli okoto potowy planu fiskalnego Bayrou. Koszt pakietu fiskalnego w kontekscie wzrostu gospodarczego w
2026 r. bedzie niewielki. Oprdocz ztagodzenia warunkéw finansowych w zwigzku z poprawg sytuacji na rynkach
finansowych, zbytnio nie powinny ucierpie¢ wydatki prywatne. Deficyt fiskalny osiggnie zapewne 5% PKB w 2026 r., co
stanowi spadek z 5,5% w biezgcym roku. Oczekiwaé mozna, ze francuski dtug publiczny wzrosnie do 117% PKB w 2025. i
119% w 2026 r. Koszty odsetkowe osiggna 2,5% PKB w 2026 r. (77 mld EUR), w poréwnaniu z 2,3% w 2025 r. (68 mld EUR).
Spodziewamy sie, ze ztagodzony budzet zachowa niektére elementy planu Bayrou, przynajmniej czesciowo, w tym:
usprawnienie (przeglad kosztéw) instytucji publicznych, usprawnienie i Scislejsza kontrole wydatkéow na opieke
zdrowotna, nizsze transfery do samorzaddw lokalnych oraz ograniczenie lub zniesienie nieefektywnych luk podatkowych.
Prawdopodobnie nie obejmie on jednak ogdlnego zamrozenia Swiadczen socjalnych, zniesienia dwdch dni swigtecznych
i zamrozenia progow podatku dochodowego od o0sdb fizycznych.
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Rzad moze alternatywnie zdecydowac sie na ustawe specjalng zamiast ustawy budzetowej (prawdopodobierstwo
scenariusza szacowane przez Dziat Anbaliz Ekonomicznych Allianz Trade na 30%), co spowodowatoby wzrost spreadéw
OAT do 90-100 punktéw bazowych. W tym scenariuszu, nawet pomimo tego, ze Bayrou nie uzyskat wotum zaufania,
prezydent Macron moze poprosi¢ go o pozostanie na stanowisku i kierowanie rzgdem tymczasowym. Utrzymujacy sie
impas polityczny spowodowatby, ze warunki finansowe i spready OAT bytyby nieco bardziej restrykcyjne niz w scenariuszu
z ostabionym budzetem, ale wyniki makroekonomiczne i fiskalne bytyby nieco podobne. Szacujemy, ze oparcie sie na
ustawie specjalnej pozwolitoby zrealizowa¢ okoto potowy planu fiskalnego Bayrou (20 mld EUR). Ogdlnie rzecz biorgc,
wzrost gospodarczy mogtby by¢ nieco nizszy (+ 1%), a deficyt nieco wyzszy (-5,1%) w 2026 r. Scenariusz ten zwiekszytby
iednak presje na prezydenta, aby ogtosit przedterminowe wybory w 2026 .

Przedterminowe wybory i powaziny kryzys polityczny spowodowatyby wzrost spreadéw OAT do 100-110 punktow
bazowych, ale wydaje sie to mato prawdopodobne (prawdopodobienstwo wystgpienia tego scenariusza szacowane na
15%). W tym scenariuszu nasilityby sie walki polityczne, zwiekszajac presje na prezydenta Macrona, aby podat sie do
dymisji. Wzrost PKB spadtby do+ 0,6% w 2026 r. w wyniku zaostrzenia warunkéw finansowych i fragmentacji politycznej.
Powotany zostatby rzad tymczasowy, ktéry prawdopodobnie skorzystatby wtedy ze specjalnej ustawy (tj. konsolidacji
fiskalnej o wartosci 20 mld EUR). Deficyt fiskalny pozostatby stabilny (na poziomie okoto 5,4% PKB) ze wzgledu na niski
wzrost gospodarczy, ktéry negatywnie wptywa na pobdr podatkéw. Od samego poczatku najmniej prawdopodobnym
scenariuszem (5%) byta wygranna przez Bayrou gtosowania nad wotum zaufania i przyjecie budzetu w proponowanej
formie — trudno wiec nazwac wynik gtosowania zaskoczeniem.

Aby EBC uruchomit instrument ochrony transmisji, spready francuskich obligacji skarnbowych OAT musiatyby by¢
znacznie wieksze. Niezaleznie od rozwoju sytuacji, EBC prawdopodobnie nie uruchomi instrumentu ochrony transmisji
(TPI), co oznaczatoby powrdt do luzowania ilosciowego (QE). Cztonek zarzgdu EBC Isabel Schnabel jasno stwierdzita, ze
ostatnie zwiekszenie spreadow francuskich odzwierciedla problem na poziomie krajowym, a rynki stusznie wyceniajg
wyzsze premie za ryzyko ze wzgledu na pogorszenie sie francuskich fundamentéw fiskalnych. Niemniej jednak tak zwany
,put EBC” pozostaje w mocy, posrednio ograniczajgc zmiany spreadow nawet dzisiaj. Jesli dojdzie do silnego
rozprzestrzenienia sie kryzysu na inne kraje lub pojawia sie oznaki ,nieuporzagdkowanej dynamiki rynku” — kryteria EBC
wyznaczajgce aktywacje TPl — to spodziewamy sie, ze bank centralny nie zawaha sie przed interwencjg. Naszym zdaniem,
gdyby spready francuskie gwattownie wzrosty do poziomu 100-120 pb, EBC prawdopodobnie spowolnitby lub wstrzymat
obecne tempo luzowania ilosciowego (QT). Przesuniecie w kierunku 120-150 pb mogtoby spowodowac¢ aktywacje TPI.
Powinno to spowodowac powrét spreaddw do poziomu 80-90 pb.

Wykres 2: Korelacja miedzy spreadami wtoskich i francuskich obligacji skarbowych, pb
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Oceny te, jak zawsze, podlegajg zastrzezeniom przedstawionym ponizej.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZLOSCI

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

Odchylenia te moga wynika¢ miedzy innymi z (i) zmian ogdlnych warunkéw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w
szczegolnosci w podstawowej dziatalnosci i na podstawowych rynkach Grupy Allianz, (ii) wynikéw rynkéw finansowych (w
szczegolnosci zmiennosci rynkowej, ptynnosci i zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i dotkliwosci zdarzen objetych
ubezpieczeniem, w tym katastrof naturalnych, oraz rozwoju kosztéw szkdd, (iv) poziomow i trendow $miertelnosci i
zachorowalnosci, (v) poziomdéw trwatosci, (vi) w szczegdlnosci w dziatalnosci bankowej, zakresu niewyptacalnosci
kredytowej, (vii) poziomow stép procentowych, (viii) kurséw walut, w tym kursu EUR/USD, (ix) zmian przepiséw i regulacji,
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 czynnikdéw moze by¢ bardziej prawdopodobnych lub wyrazniejszych w wyniku dziatan
terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII
Spoétka nie zobowigzuje sie do aktualizacji jakichkolwiek informacji lub stwierdzen dotyczacych przysztosci zawartych w

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

Allianz Trade jest znakiem towarowym uzywanym do oznaczania szeregu ustug swiadczonych przez Euler Hermes.
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