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Epidemia koronawirusa — wraz z uptywem czasu
wzrasta ryzyko zakiécen w tancuchu dostaw

e Opublikowane juz oficjalne wartosci indekséw PMI| za styczen nie
odzwierciedlajg jeszcze skali obaw gospodarczych zwigzanych z trwajgcg w
Chinach epidemig koronawirusa 2019-nCoV. Uwazamy jednak, ze jej wptyw na
chinskag gospodarke i reszte $wiata bedzie dos¢ znaczacy.

o Ostabienie wzrostu chinskiego PKB moze wynies¢ okoto 1 punktu
procentowego r/r i wystgpi¢ gtébwnie w 1. kwartale 2020 roku. W okresie
pozniejszym mozliwa bedzie poprawa sytuacji, wynikajgca z obecnego
spowolnienia produkcji i wsparcia w postaci polityk wdrazanych przez wtadze.

o Przedtuzajgca sie przerwa w aktywnosci Chin moze skutkowaé zaktéceniami w
zakresie niektorych tancuchéw dostaw, takich jak tancuchy w branzach
wyrobow chemicznych, sprzetu transportowego, tekstyliow i elektroniki.

o Pie¢ najwiekszych gospodarek, ktére potencjalnie mogg ucierpie¢ z powodu
takich zaktocen, to Tajwan, Korea Potudniowa, Holandia, Wegry i Indonezja.
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Paryz-Warszawa, luty 2020 r. Opublikowane wartosci indekséw PMI za styczen
nie odzwierciedlajg jeszcze skali obaw gospodarczych zwigzanych z trwajaca w
Chinach epidemia. Indeks PMI dla przemystu obnizyt sie do poziomu 50 (z 50,2
odnotowanego w grudniu), natomiast nieprodukcyjny wskaznik PMI wzrést do 54,1 (z
53,5). Tak niewielka zmiana wynika z faktu, ze badanie zakonczono 20 stycznia, czyli
wtedy, gdy epidemia dopiero zaczeta przycigga¢ uwage opinii publicznej. Oczekujemy,
ze badania przeprowadzone w lutym lepiej uchwycg gospodarcze skutki epidemii.
Otwarcie chinskiego rynku kontynentalnego w poniedziatek 3 lutego bedzie Zrodiem
informacji na temat lokalnych nastrojéw. Uwazamy, ze wptyw epidemii na gospodarke
Chin i reszty swiata bedzie dosc istotny.

Wedtug WHO, epidemia koronawirusa 2019-nCoV jest zagrozeniem dla zdrowia
publicznego o zasiegu miedzynarodowym. Pierwsze doniesienia dotyczace
wybuchu epidemii pojawity sie w Chinach w grudniu 2019 r., a od potowy stycznia 2020
r. wirus jest przedmiotem wzmozonej uwagi opinii publicznej. Ostatnie (na koniec
stycznia) doniesienia mowig o wystgpieniu okoto 9 800 potwierdzonych przypadkow i
210 zgonow. Wprowadzone dotad przez wtadze Chin istotne $rodki majgce
zapobiega¢ rozprzestrzenianiu sie epidemii pozwolity ograniczy¢ jej zasieg gtéwnie do
poziomu krajowego (okoto 98,5% potwierdzonych przypadkéw wystepuje w Chinach
kontynentalnych). W dniu 30 stycznia, po szeregu debat, Swiatowa Organizacja
Zdrowia (WHO) ogtosita, ze epidemia stanowi zagrozenie dla zdrowia publicznego o
znaczeniu miedzynarodowym.

Rynki wyraznie zareagowaly na epidemie. W odréznieniu od sytuacji zwigzanych z
ryzykiem politycznym, spokojna postawa bankow centralnych nie okazata sie
wystarczajgca dla uspokojenia reakcji rynku. Na rynkach akcji widoczna byta korekta w
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stosunku do wczedniejszych, wysrubowanych poziomow, zas indeksy MSCI World,
APAC [regionu Azji i Pacyfiku] oraz China spadty odpowiednio o 1,8%, 4,7% i 8,5% w
poréwnaniu z wartosciami odnotowanymi 20 stycznia. W najwiekszym stopniu ciezar
spadkéw ponoszg branze, ktére najprawdopodobniej bezposrednio odczujg wptyw
epidemii — branzowe sktadniki indeksu MSCI World dla linii lotniczych, branzy
odziezowej i dobr luksusowych oraz hoteli, restauracji i rekreacji spadty od 20 stycznia
odpowiednio o0 6,9%, 6,4% i 4,7%. Tymczasem bezpieczne aktywa osiggnety w tym
okresie dobre wyniki: JPY umocnit sie 0 1,1% w stosunku do USD, a stopa zwrotu z
10-letnich amerykanskich obligacji skarbowych zmniejszyta sie o 25 punktéw
bazowych. Waluta CNH zdewaluowata sie o 1,7% w stosunku do USD, co sugeruje, ze
na rynki zaczynajg przewidywa¢ nizszy wzrost w Chinach. Tak zachowawcze
nastawienie zniknie by¢ moze dopiero po zakohczeniu tendencji wzrostowej w zakresie
rozprzestrzeniania sie epidemii.

Rys. 1 — Indeksy MSCI World dla wybranych sektoréw (01/01/2020 = 100)

Indeks MSCI World — (ang. Morgan Stanley Capital International Index) indeks
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Zrédio: Bloomberg, Euler Hermes, Allianz Research

Ostabienie wzrostu chinskiego PKB moze wynies¢ okoto 1 punktu procentowego
r/r i wystapi¢ gtéwnie w 1. kwartale 2020 roku. W okresie pozniejszym mozliwa
bedzie poprawa sytuacji, wynikajaca z obecnego spowolnienia produkcji i
wsparcia w postaci polityk wdrazanych przez wiladze. Ostateczny wptyw na
gospodarke bedzie zalezat od stopnia nasilenia i czasu trwania epidemii, co na
obecnym etapie jest trudne do przewidzenia. Oprocz bezposredniego wptywu same;j
epidemii, fakt podjecia przez wtadze chinskie bezprecedensowych $rodkéw majacych
zahamowac¢ rozwdj epidemii oznacza, ze jej wptyw na dziatalnos¢é gospodarczg moze
by¢ wiekszy niz poczatkowo zaktadaliSmy. Zaréwno strona popytowa, jak i podazowa
znalazly sie pod presjg: epidemia i zwigzany z nig "czynnik strachu" wptyng na wydatki
konsumpcyjne, a wydtuzone chinskie swieta noworoczne opdznig produkcje. W 2.
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kwartale 2003 roku, epidemia SARS spowodowata spadek chinskiego PKB o 2 punkty
procentowe (do +9,1% r/r z +11,1% w 1. kwartale). Przy zatozeniu identycznych
pozostatych uwarunkowan, wplyw trwajgcej epidemii moze okaza¢ sie jeszcze
wiekszy, poniewaz gospodarka chinska jest obecnie bardziej zalezna od konsumpcji
prywatnej (50% wzrostu PKB w 2019 r. wobec 28% w 2003 r.). Mimo to trzeba
podkresli¢, ze reakcja wladz byla natychmiastowa. Wnioskujgc na podstawie epidemii
SARS, nadal uwazamy, Zze spowolnienie wzrostu gospodarczego mozna bedzie
nadrobi¢ w ciggu jednego do dwdch kwartatdw.

Rozszerzenie zakresu wsparcia poprzez wdrazanie odpowiednich polityk.
Wdrozono juz szereg $srodkéw: Ludowy Bank Chin (LBCh) zwieksza zastrzyki srodkéw
finansowych, duze banki panstwowe oferujg firmom dotknietym skutkami epidemii
korzystniejsze warunki kredytowe, itp. W przysziosci prawdopodobne jest dalsze
tagodzenie polityki pienieznej. Nasze dotychczasowe prognozy dotyczgce obnizek
wskaznikow rezerw obowigzkowych o 150 punktow bazowych oraz podstawowych
stop oprocentowania kredytéw o 30 punktéw bazowych 2020 r., ktére wczesniej
wydawaty sie ambitne, mogg teraz okazac sie bardzo prawdopodobne. W zakresie
podatkéw, wtadze mogg zwiekszy¢ wydatki publiczne ponad 2,7 % PKB, ktére obecnie
prognozujemy na rok 2020. Taka polityka moze przyczyni¢ sie do ztagodzenia
skutkéw gospodarczych epidemii (w szczegdélnosci do zapobiegania
przypadkom upadtosci przedsiebiorstw), ale jest mato prawdopodobne, by
catkowicie je wyeliminowala.

Przedtuzajgca sie przerwa w aktywnosci Chin moze skutkowa¢ zakiéceniami w
zakresie niektérych tancuchéw dostaw, takich jak fancuchy w branzach wyrobéw
chemicznych, sprzetu transportowego, tekstyliow i elektroniki. W prowincji Hubei
najwazniejszymi gateziami przemystu sg chemiczne i niemetaliczne wyroby mineralne
(22% produkcji przemystowej brutto w prowincji) oraz sprzet transportowy (18%).
Warto zauwazy¢, ze prowincja Hubei odpowiada za 9% catkowitej produkcji pojazdéw
silnikowych w Chinach. Biorgc pod uwage bardzo wysoki stopieh wzajemnych
powigzan miedzy przemystem samochodowym a resztg gospodarki, epidemia bedzie
prawdopodobnie miata znaczacy wptyw na wiekszos¢ rodzajow dziatalnosSci
przemystowe;.

Wysoki stopien integracji chinskiej gospodarki z globalnymi tancuchami dostaw
oznacza, ze epidemia ta prawdopodobnie bedzie miala szersze skutki poza
granicami__kraju. Sektory widkienniczy, komputerowy i elektroniczny sa
szczeqolnie narazone na zaklécenia wystepujace w_Chinach, poniewaz wartos¢
dodana w tych sektorach chinskiej gospodarki stanowi odpowiednio 19% i 17%
produkcji swiatowej. Biorac pod uwage stosunkowo niski poziom stanéw
magazynowych w__sektorze elektronicznym, mozliwe jest wystapienie
niedobordéw. Pierwszg piatke gospodarek najbardziej uzaleznionych od Chin stanowig
Tajwan (5% lokalnej produkcji wykorzystuje chinskie srodki produkcji), Korea
Potudniowa (4%), Holandia (3%), Wegry (3%) i Indonezja (3%).
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Rys. 2 — Udziat chinskiej wartosci dodanej w swiatowym popycie ostatecznym w
rozbiciu na sektory (%) a stany magazynowe w porownaniu do sSredniej
diugoterminowej w rozbiciu na sektory (wg liczby dni)
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Zrédfo: OECD, Bloomberg, Euler Hermes, Allianz Research

Rys. 3 — Kontekst ekonomiczny i wplyw epidemii SARS oraz 2019-nCoV

SARS 2019-nCoV
Reakcja wiadz Kryzys okazat sie trudny do Wedtug stanu na 20 stycznia 2020
chinskich na opanowania r., reakcja wydaje sie skuteczna
epidemieg e Opobznione przekazywanie e Epidemie szybko
informaciji: zidentyfikowano, nie tuszujgc
pierwszy przypadek miat i€j
miejsce w listopadzie 2002 e Przekazywanie informagciji
r., ale zostat zidentyfikowany medycznych instytucjom
znacznie pdzniej, a WHO zagranicznym i
powiadomiono dopiero w miedzynarodowym (WHO)
lutym 2003 r. e Bezprecedensowe srodki
e Panika wsrod ludnosci. majgce hamowac
rozprzestrzenianie sie epidemii.
Wplyw na Pewien wptyw jest zauwazalny | W obecnej sytuacji, przewidujemy
gospodarke Chin | na poziomie ok. 1% PKB w ciggu mniej wiecej
regionalnym/globalnym jednego kwartatu roku:
e Globalny wptyw o Wplyw bedzie zalezny od tego,
makroekonomiczny epidemii jak diugo i jak daleko epidemia
SARS oszacowano na 30- sie rozprzestrzeni
100 mld USD (ok. 3-10 min e ,Czynnik strachu” oraz
USD w kazdym przypadku) wydtuzone chinskie swieta
e W samych Chinach, wptyw noworoczne prawdopodobnie
oszacowano na 12,3-28,4 odbijg sie na prywatnej
mid USD (ok. 1% PKB). konsumpcji i produkgiji.
Pozycja Chin w Wzrost PKB przyspieszat (10% | Chinska gospodarka spowalnia:
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cyklu

w 2003 r.) po przystgpieniu
Chin do Swiatowej Organizacji
Handlu (WTO) w 2001 roku.

wzrost PKB spadt do +6,1% w
2019 r.; dla poréwnania, w 2018
roku wyniést +6,6%. Na 2020 r.
prognozujemy +5,9%.

Zaleznos¢ Chin
od konsumpcji
prywatnej

W 2003 r. konsumpcja
prywatna odpowiadata za 28%
wzrostu PKB.

Szacujemy, ze w 2019 roku
konsumpcja prywatna odpowiadata
za okoto 50% wzrostu PKB.

Zaleznos¢ Chin
od eksportu

W 2003 r. eksport brutto
odpowiadat za 68% wzrostu
PKB.

Przewidujemy, ze w 2019 eksport
brutto przyczyni sie do okoto 5%
wzrostu PKB.

Reakcja USA i
spotecznosci
miedzynarodowej

o W kwietniu 2003 r. rzad
Stanow Zjednoczonych
odwotat mniej istotny
personel ze swoich
konsulatow w Hongkongu i
Kantonie.

¢ Rzad USA rekomendowat
obywatelom, aby nie
podrézowali do tego
regionu.

e Import miesa z Chin do
Stanéw Zjednoczonych
spadt w 2003 r. 0 24,2%.

o WHO réwniez udzielita
przyjezdnym rekomendaciji,
aby unikali Hongkongu i
prowincji Guangdong.

¢ Na lotniskach wzmocniono
kontrole stanu zdrowia
pasazerow przybywajgcych z
Chin.

e Obywatelom amerykanskim
odradza sie podrézowanie do
Chin.

e Mongolia, Korea Potnocna i
Rosja zamknety swoje granice
z Chinami kontynentalnymi.

e Kazachstan, Malezja, Singapur,
Sri Lanka, Filipiny i Wietnam
zawiesity wydawanie wiz
obywatelom Chin i przyjezdnym
powigzanym z Hubei.

e W dniu 30 stycznia 2020 r.
WHO podjeta decyzje o
ogtoszeniu ,Kryzysu w zakresie
zdrowia publicznego o zasiegu
miedzynarodowym”.

Zrédfo: “The Impacts on Health, Society, and Economy of SARS and H7N9
Outbreaks in China: A Case Comparison Study” [Wptyw wybuchu epidemii
SARS i H7N9 w Chinach na zdrowie, spofeczenstwo i gospodarke: poréwnanie
przypadkow] (Qiu, Chu, Mao, Wu, 2018), Komunikaty oficjalne, WHO, Euler
Hermes, Allianz Research
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Emll EULER HERMES

Euler Hermes to $wiatowy lider na rynku ubezpieczen naleznosci handlowych oraz jeden z
liderow w zakresie gwarancji ubezpieczeniowych i windykacji naleznosci. Posiadajgca ponad
100 lat doswiadczenia firma oferuje klientom z sektora business-to-business (B2B) ustugi
finansowe, wspierajgce zarzadzanie srodkami pienieznymi i naleznosciami. Sie¢ wywiadowni
gospodarczych $ledzi i analizuje codzienne zmiany wyptacalnosci matych, srednich oraz
miedzynarodowych firm dziatajgcych na rynkach odpowiadajgcych za 92% swiatowego PKB.
Firma posiada siedzibe gtéwng w Paryzu i dziata w ponad 50 krajach, gdzie zatrudnia ponad
5.800 pracownikéw. Euler Hermes jest spdtkg zalezng Allianz oraz posiadajgcg rating AA
przyznany przez Standard & Poor’s i AA3 przez Moody’s. W 2018 roku skonsolidowane obroty
firmy wyniosty 2,7 mild €, ubezpieczyta ona na catym Swiecie transakcje biznesowe o warto$ci
wynoszacej 962 mid €.

W celu uzyskania dodatkowych informacji zapraszamy do odwiedzenia strony internetowej:
www.eulerhermes.pl

Przewidujemy ryzyko handlowe i kredytowe juz dzis, wiec firmy moga mieé¢
zaufanie do jutra.

Uwaga dotyczgca stwierdzen wybiegajacych w przyszio$¢: Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie moga
zawiera¢ stwierdzenia dotyczace przysztych oczekiwan oraz innego rodzaju stwierdzenia wybiegajace w przysziosé,
oparte na aktualnych opiniach i zatozeniach kierownictwa firmy, obejmujacych znane i nieznane czynniki ryzyka oraz
niepewnosci, ktére mogg powodowac osiggniecie rzeczywistych wynikéw, rezultatéw lub zdarzen mogacych istotnie
odbiega¢ od tych wyrazonych lub dorozumianych w takich stwierdzeniach. Obok stwierdzen wybiegajacych w
przyszto$é, co wynika z ich kontekstu, wyrazy ,moze”, ,bedzie”, ,powinno”, ,oczekuje”, ,planuje”, ,zamierza”,
Lprzewiduje”, ,uwaza’, ,szacuje”, ,prognozuje”, ,potencjalny” lub ,kontynuuje” oraz podobne wyrazenia oznaczajg
stwierdzenia wybiegajgce w przyszio$¢. Rzeczywiste wyniki, rezultaty lub zdarzenia mogg w istotnym zakresie odbiega¢
od przewidywanych w takich stwierdzeniach, miedzy innymi z powodu: (i) ogélnych warunkéw ekonomicznych, w tym w
szczegolnosci warunkéw ekonomicznych w kluczowych sektorach dziatalnosci Grupy Euler Hermes oraz na kluczowych
dla niej rynkach, (ii) wynikéw osigganych na rynkach finansowych, w tym na rynkach rozwijajgcych sie, réwniez ze
wzgledu na niestabilno$¢ i ptynno$¢ rynku oraz zdarzenia zwigzane z kredytami, (iii) czestotliwosci oraz zakresu
zdarzen objetych ochrong ubezpieczeniowa, w tym zdarzen powodowanych przez kleski zywiotowe oraz wigzgcych sig
ze wzrostem wydatkéw na likwidacje szkdd, (iv) poziomu powtarzalno$ci zdarzen, (v) zakresu niesptacanych kredytéw,
(vi) poziomu stop procentowych, (vii) kurséw wymiany walut, w tym m.in. kursu wymiany EUR/USD, (viii) zmian w
poziomie konkurencji, (ix) zmian przepiséw prawa i regulacji, m.in. dotyczacych konwergencji walutowej oraz
Europejskiej Unii Walutowej, (x) zmian w zakresie polityk bankéw centralnych i/lub wtadz innych krajéw, (xi) wptywu
przeje¢ spétek, w tym takze kwestii zwigzanych z integracja, (xii) dziatan restrukturyzacyjnych, oraz (xiii) ogdlnych
czynnikdéw zwigzanych z konkurencjg na szczeblu lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wystapienie wielu
z tych czynnikéw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub mogg one przyjmowac¢ bardziej wyrazng posta¢ na skutek
dziatan terrorystycznych i ich konsekwencji. Firma nie ma obowigzku aktualizacji zadnych stwierdzen wybiegajgcych w
przysziosé.
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