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OGRANICZEN

W miare jak coraz wiecej krajow ogtasza przyszie daty zakonczenia
blokad (Francja, Zjednoczone Krélestwo, Niemcy), juz rozpoczyna je
tagodzi¢ (Chiny, Austria i teraz Wiochy i Hiszpania), wszystkie z nich
prezentujg swoje plany stopniowego wznowienia dziatalnosci. Nalezy
jednak mie¢ na uwadze, ze nie wszystkie kraje znajduj aq sie w
takiej samej sytuacji; ka zdy narazony jest na inne ryzyka w
przededniu znoszenia ogranicze RA. Zaczynajgc od warunkow
poczatkowych, z danych epidemiologicznych w sposob oczywisty
wynika, ze niewiele krajow jest juz w momencie, aby rozpoczaé
znoszenie ograniczen, tj. szczyci sie szacowang podstawowg liczbg
replikowania RO<1. Niemniej wiele z nich chciatloby rozpoczgc
lagodzenie restrykcji jak najwczesniej w celu wsparcia swoich
gospodarek. Aby zrozumie¢ potencjalne strategie wyj$cia i powigzane
z nimi ryzyka, grupujemy kraje w oparciu o dwa wymiary, ktore
analizujg ich warunki poczatkowe, przed zniesieniem blokad: (1)
gotowos¢ zdrowotna do znoszenia ograniczeh i (2) podatnosé
gospodarcza na ograniczenia.

Rysunek 1 — Ramy analityczne znoszenia ograniczen

Strategla_t Wplyw na
znosz.enla’ N\ gospodarke
ograniczen
1. Gotowo $€ z perspektywy stuzby 1. Diugo $¢ i chronologia znoszenia 1. Ksztalt o zywienia
zdrowia i rozprzestrzeniania ograniczen gospodarczego: litera U, litera L,

wirusa. Obel'"‘_"-'i? to giynamike 2. Segmentacja geograficzna funkcja skokowa (w ksztatcie litery S)
Lﬁgﬁ:ﬁﬁ;&ir:ﬁ;cjﬂ w (mobilnos¢ wewnarz-/migdzy- 2. Czas do osi agnigcia poziomu
zakresie wykonywania testow, egionalia) X dziatalno $ci sprzed kryzysu
wykorzystanie technologii 3. Restrykcje dotycz ace poruszania i/lub tempa wzrostu sprzed

sie (granice, handel, zgromadzenia
i segmentacja demograficzna) bezrobocia, niedobér

4. Segmentacja sektorowa: ktére pracownikéw w okreslonych
sklepy otworzyc, ktére branze sektorach

wczesnego $ledzenia.

3. WOERRMSt y robocz ej: wzrost

2. Podatno $¢ gospodarcza na
diugotrwate ograniczenia: PKB i
struktura zatrudnienia (ustug,

przemyst...), dynamika wzrostu, % UG (17 Sy G 4. Wplywinflacji: zwiaszcza
turystyki w PKB, zalezno$¢ od 5. Reakcja stu zby zdrowia: protokoty w okreslonych sektorach
obcej sity roboczej, gestosé zdrowotne w sektorze prywatnym i 5. Sektory ,zatrzymane” wobec
zaludnienia w miastach, presja publicznym, strategia wykonywania strukturalnie zniszczonych

polityczna, szara strefa testow (niewyptacalnosc)

Zrédto: Réznorodne dane ogélnodostepne, Euler Hermes, Allianz Research

Analiza Euler Hermes pokazuje cztery grupy krajow (zob. rysunek
2). Struktura jest dynamiczna, dlatego grupy moga ewoluowaé z
czasem wraz z postepami walki z wirusem oraz wraz ze
zwiekszaniem przez kraje swojego potencjalu medycznego lub
potencjatlu w zakresie wykonywania testow. Pierwsza grupa, gtéwnie
ztozona z tzw. rynkéw wschodzgcych, jest wcigz nieprzygotowana na
Znoszenie  ograniczen, poniewaz rozprzestrzenianie  wirusa
przyspiesza, a opieka zdrowotna zmaga sie z utrzymaniem swojej
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wydolnosci. Co wiecej, kraje te sg wysoce narazone, poniewaz
.zamkniecie” jest trudniejsze do wdrozenia w wysoce zaludnionych
obszarach (Brazylia, Indie...). Niedoinformowanie spoteczenstw, braki
w skutecznym dotarciu z informacjg utrudniajg stworzenie realnej
sieci bezpieczenstwa spotecznego, mimo ze dzialalno$é stanefa
(Meksyk), a co wiecej —rosnie juz polityczna presja ponownego
uruchomienia gospodarki. Wplyw ograniczen bedzie nie tylko ogdlnie
niszczacy, ale ich skutki moga nawet hamowa¢ gospodarke w
perspektywie Srednioterminowej. A ryzyko bledéw polityki — zbyt
szybkie uruchomienie gospodarki i zagrozenie wtornego wybuchu
epidemii — majaczy na horyzoncie. Stopniowe znoszenie ograniczenh
wydaje sie rozwigzaniem optymalnym, nawet jezeli oznacza to
niemrawe ozywienie w ksztaicie litery U.

Rysunek 2: Kraje podzielone wedtug ich warunkéw poczatkowych

Gospodarcza
podatno $¢€ na
ograniczenia

(wysoka elastycznos¢
rynku pracy, wysoki
udziat ustug/turystyki w
PKB, wysoka zaleznosé
od obcej sily roboczej,
wysoka gestos¢
zaludnienia w gtéwnych
miastach...)

’ % Norwegia
Belgia

Wielko$é bgbelka odzwierciedla Gotowo $¢ zdrowotna do zngszenia

reakcje polityczng wzgledem PKB ogranicze n

*brak $cistych ograniczen w Korei Potudniowej (wysoki potencjat medyczny i wysoki potencjat w zakresie
wykonywania testow, dobre postepy w ograniczaniu
rozprzestrzeniania wirusa

Zrédto: Rézne, Euler Hermes, Allianz Research

Druga grupa, ,ranne ptaszki’, jest blisko pokonania wirusa,
zwiekszajac swoj potencjat w zakresie wykonywania testow i
potencjat medyczny. Wykazujg rowniez mniejszg wrazliwos¢ (na
epidemie jak i jej skutki) niz inne grupy ze wzgledu na centralny
odgérny proces decyzyjny (Chiny), skuteczne stabilizowanie
aktywnosci gospodarczej i stworzong sie¢ bezpieczenstwa
spotecznego (Dania) lub ograniczone kontrolowane zamkniecie
(Korea Potudniowa). Ich strategie dotyczgce znoszenia ograniczen sg
ostrozne i stopniowe, jak wida¢ po niedawnych zapowiedziach, wg.
ktorych niektére podsektory ustug pozostang zamkniete do czerwca.
Dosdwiadczenie  Chin  pokazuje, ze $rodki ograniczajgce
rozprzestrzenianie sie choroby sg rozluzniane w sposéb ostrozny lub
niekiedy nawet ponownie zaostrzane w miastach, w ktorych
wystepuje ryzyko drugiej fali zakazeh ze wzgledu na przypadki
.mportowane” lub asymptomatyczne.

Trzecia grupa obejmuje kraje z pogranicza, w ktérych poczyniono
postepy w zatrzymaniu rozprzestrzeniania wirusa (Wiochy) lub w
ktérych potencjat medyczny i potencjat w zakresie wykonywania
testow przewyzsza potencjat krajow o poréwnywalnej gospodarce
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(Niemcy, Singapur). Jednak wiele z tych krajow jest wzglednie
bardziej ekonomicznie podatne na ekonomiczne efekty ograniczen w
porownaniu do poprzedniej grupy ,rannych ptaszkéw”. W tym
przypadku prawdopodbne jest, Zze dgzagc do zmniejszenia
negatywnego wplywu gospodarczego ograniczen (zwlaszcza na
handel, turystyke i fancuchy dostaw przemystu), ich zniesienie
nastgpitoby wczesniej lub bytoby mniej stopniowe niz w poprzedniej
grupie. W efekcie mielibySmy do czynienia z wyzszym ryzykiem
wystgpienia nowej fali zakazen (Singapur); mogtoby to zostac
skompensowane jedynie dzieki wyzszemu potencjatowi w zakresie
wykonywania testow i $ledzenia drog rozprzestrzeniania sie
zakazenia.

Ostatnia grupa obejmuje kraje wcigz walczace z epidemig i w
ktérych poziom wykonywania testow nie osiggnagt jeszcze standardu
krajow majgcych nalepsze wyniki w tym wzgledzie (w tej grupie jest
Polska). W tej grupie odnajdziemy takze kraje o gesto zaludnionych
obszarach miejskich (USA, Japonia, Zjednoczone Krélestwo,
Francja), w ktorych z powoddw logistycznych trudno egzekwowaé
ograniczenia. Ponadto, niektére kraje sg wysoce podatne w
ekonomicznym aspekcie na efekty pandemii m.in. ze wzgledu na
elastyczny rynek pracy (USA) i juz wcze$nie ostabiong gospodarke
(Japonia) lub ograniczong swobode w prowadzeniu polityki fiskalnej
(Hiszpania). Wreszcie, wiele krajow jest podatnych na efekty blokady,
poniewaz w krajach tych jest wysoka koncentracja dziatalnosci w
sektorach najmocniej dotknietych ograniczeniami. Optymalnym
rozwigzaniem byloby jeszcze bardziej stopniowe i powolne
odblokowywanie dziatalnosci, aby unikng¢ wtérnych wybuchow
epidemii, a takze dlatego, ze niektére z tych krajow (gtéwnie w UE)
muszg zmieni¢ regulacje, aby moc wprowadzi¢ aplikacje $ledzgce
kontakty dla skutecznego $ledzenia i zapobiegania zakazeniom. Kraje
te mogtyby zdecydowac sie na pewien okreslony (wiekszy) odstep
pomiedzy nakladaniem i znoszeniem ograniczen, aby mie¢ pewnosé,
ze posiadajg wystarczajgcy potencjatl zapobiegania chorobie w
postaci zachowanych miejsc OIOM, rosnacej liczby wykonywanych
testéw i rygorystycznwego przestrzegania samoizolacji. Ryzyko zbyt
wczesnego zniesienia  ograniczen z  powodu  naciskéw
gospodarczych (przypadek np. Hiszpanii, ktéra zaczeta luzowac
ograniczenia w sektorze budowlanym i przemystowym) jest realne.

Rysunek 3: Wstepne wnioski w odniesieniu do znoszenia ograniczen:
co nalezy, i czego nie nalezy robic

- W celu utrzymania RO < 1 moze bytoby optymalne nie znoszenie w petni
blokad do czasu wynalezienia szczepionki. Wtedy powrotu do ,normalnosci”
nie mozna by sie spodziewac¢ przed pierwszg potowg 2021 r.

Diugos¢ i

chronologia - Jednak wydaje sig, ze osiemnastomiesigczne blokady sg nie do utrzymania:

znoszenia stopniowe znoszenie ograniczen (od minimum dwéch miesigcy do szesciu

ograniczen miesiecy) wydaje sie akceptowanym standardem, ale musza temu

towarzyszy¢: masowe wykonywanie testow, docelowa izolacja i identyfikacja

przypadkéw asymptomatycznych.

- Efekt braku zaufania bedzie dtugotrwaly, wigc nie powinnismy spodziewa¢
sie natychmiastowego powrotu do konsumpcji: samoizolacja i strach bedg
trwac¢ diuzej niz ograniczenia.

- W pierwszej kolejnosci mogtyby zosta¢ otwarte sektory o niskim ryzyku
zakazenia, np. wysoce zautomatyzowane fabryki, oraz dotyczace os6b
mniej podatnych na zagrozenia, np. edukacja - przedszkola i szkoty. ,Wazne
sektory” mogtyby réwniez wznowi¢ dziatalno$¢ pod warunkiem przyjecia
rygorystycznych regut zdrowotnych.

Segmentacja
sektorowa

- Sposo6b, w jaki sektory zorganizujg proces dekoncentracji, ma kluczowe
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znaczenie dla zrozumienia procesu wychodzenia z kryzysu: nie wszyscy
beda w stanie zrobi¢ to szybko, w zaleznosci od ich integracji w globalnym
tancuchu dostaw, ich akumulacji zapaséw podczas ograniczen, stopnia
spadku zaufania konsumentéw i od skali opdznien logistycznych.

- Nalezy uwzgledni¢ komplementarnosci pomiedzy sektorami. Np. wiele ludzi
majgcych dzieci nie moze p6js¢ do pracy, kiedy osrodki opieki dziennej i
szkoly sg zamkniete;

- Regiony z wiekszymi rezerwami w opiece zdrowotnej mogg otworzy¢ sie
wczesniej.

Segmentacja

geograficzna [ Jezeli w pewnych regionach zostanie osiggnieta ,odporno$¢ populacyjna”,

to te regiony o wysokiej odpornosci mogg zosta¢ otwarte wczesniej;

- Utrzymanie zamknigtych granic lub egzekwowanie rygorystycznych

ograniczen w podrézowaniu bedzie nowg normg do konca roku. Unikanie
Restrykcje przypadkéw ,mportowanych” bedzie kluczowe, poniewaz znoszenie
dotyczace ograniczen rézni sie co do czasu i strategii pomiedzy krajami

poruszania
sie - Pierwszenstwo nalezy da¢ tagodzeniu ograniczen, ktére pociggajg za sobg
wysoki stres spoteczny lub psychologiczny

- Zarzadzanie przypadkami asymptomatycznymi (nietypowymi, utajonymi): o
ile nie bedzie doktadnego szacunku liczby przypadkéw asymptomatycznych
lub powszechnego wykonywania testow w celu ich wykrycia, zniesienie
ograniczen nie bedzie nigdy kompletne. Przypadek Chin wskazuje, ze bez
wzgledu na to, jakie beda odgérne wytyczne i ograniczenia, jednym z
najwigkszych wyzwan jest zarzadzanie rozprzestrzenianiem epidemii
poprzez przypadki asymptomatyczne.

Protok6t

zdrowotny - Sledzenie kontaktéw wydaje sie do dzi$ jednym z najlepszych sposobéw

monitorowania rozprzestrzeniania wirusa, jezeli zostanie potaczone z

odpowiednim masowym wykonywaniem testéw. Jednak wzbudza to obawy

dotyczace prywatnosci i moze by¢ to trudniejsze do wdrozenia w Europie
zwazywszy na regulacje w zakresie ochrony prywatnosci. Masowe
wykonywanie testow potaczone ze $cistym egzekwowaniem samoizolacji
mogtyby byé alternatywa sugerowang w krajach europejskich.

Zrédta: Rézne, IFO, Blair Institute, McKinsey, Allianz Research

Niniejsze oceny, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

UWAGA DOTYCZACA STWIERDZEN WYBIEGAJACYCH W PRZYSZtOSC

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie mogg zawierac¢ perspektywy, stwierdzenia dotyczace przyszitych
oczekiwan oraz innego rodzaju stwierdzenia wybiegajgce w przysztosc¢, oparte na aktualnych opiniach i
zatozeniach kierownictwa firmy, obejmujgcych znane i nieznane czynniki ryzyka oraz niepewnosci. Rzeczywiste
wyniki, rezultaty lub zdarzenia mogg w istotnym zakresie odbiega¢ od wyrazanych lub przewidywanych w takich
stwierdzeniach, miedzy innymi z powodu: (i) zmian ogélnych warunkéw ekonomicznych i sytuacji konkurencyjnej,
w tym w szczegélnosci warunkéw ekonomicznych i sytuacji konkurencyjnej w kluczowych sektorach dziatalnosci
Grupy Allianz oraz na kluczowych dla niej rynkach, (ii) wynikéw osigganych na rynkach finansowych, réwniez ze
wzgledu na niestabilnos¢ i ptynno$é rynku oraz zdarzenia zwigzane z kredytami, (iii) czestotliwosci oraz zakresu
zdarzen objetych ochrong ubezpieczeniowg, w tym zdarzen powodowanych przez kleski zywiotowe oraz
wigzacych sie ze wzrostem wydatkéw na likwidacje szkéd, (iv) poziomow i tendencji $miertelnosci i chorobliwosci,
(v) poziomu powtarzalnosci zdarzen, (vi) w szczegdélnosci w dziatalnosci bankowej, skali ryzyka kredytowego, (vii)
poziomu stép procentowych, (viii) kurséw wymiany walut, w tym m.in. kursu wymiany EUR/USD, (ix) zmian
przepiséw prawa i regulacji, w tym regulacji podatkowych, (x) wptywu przeje¢ spotek, w tym takze kwestii
zwigzanych z integracja, i srodkami reorganizacji, oraz (xi) ogélnych czynnikéw zwigzanych z konkurencjg na
szczeblu lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wystgpienie wielu z tych czynnikéw moze by¢
bardziej prawdopodobne lub moga one przyjmowac bardziej wyrazng postac¢ na skutek dziatan terrorystycznych i
ich konsekwencji.

BRAK OBOWI AZKU AKTUALIZACJI

Spoéitka nie zobowigzuje sie do aktualizowania stwierdzen lub informacji wybiegajgcych w przysztosé zawartych w
niniejszym dokumencie, z wyjgtkiem informacji, podlegajg ujawnieniu zgodnie z przepisami prawa.

=80 EULER HERMES Allianz @



