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Wozrost PKB Chin obnizyt si¢ gwaltownie do -6,8% r/r w pierwszym kwartale
2020 r., z poziomu +6,0% w poprzednim kwartale (zob. Rysunek 1). Jest to
pierwszy spadek od poczatku publikowania kwartalnego PKB w 1992 r. i gorszy
niz oczekiwania konsensusu (-6,0%), chociaz lepszy niz nasza prognoza (-9,0%).
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ale powinno by¢ trudniejsze dla firm powigzanych z konsumentami i
handlem. Produkcja przemystowa zaskoczyta pozytywnie, spadajgc zaledwie o -
1,1% r/r w marcu, po -13,5% w okresie styczen-luty. Inwestycje w aktywa trwate
rowniez spadaty wolniej (-16,1% r/r narastajgco w marcu z -24,5%), wspierane
przez wydatki na infrastrukture. Sprzedaz detaliczna rozczarowata, spadajgc o -
15,8% r/r (wobec -20,5% w okresie styczen-luty i konsensusie na poziomie -10%).

Wybiegajac w przysziosé, ryzyko drugiej fali zakazen moze odwlec
ozywienie. Od okoto miesigca odnotowano bardzo niewielkg liczbe
potwierdzonych krajowych przypadkéw Covid-19, ale ryzyko teraz pochodzi od
przypadkéw importowanych i przypadkdéw asymptomatycznych. 1 kwietnia,
mobilno$¢ ponownie zostata poddana kontroli w powiecie Jia w prowincji Henan
(okoto 600000 mieszkancow). Z niepotwierdzonych Zzrodet wynika, ze
ograniczenia sg zdejmowane bardzo ostroznie (lub niekiedy zaostrzane) w
niektérych miastach.

Obecnie w Allianz i Euler Hermes spodziewamy sie, ze petne wznowienie
chinskiej gospodarki nastapi dopiero w czerwcu, opéznione ze wzgledu na
presje zaréowno popytu krajowego, jak i zewnetrznego. To dwa miesigce
pbzniej niz nasza poprzednia ocena (zob. tutaj). Dane wysokiej czestotliwosci
(zob. Rysunki 2-4) sugerujg, ze produkcja nadal plasuje sie 15-20% ponizej
zwyktych poziomoéw i jest nawet nizsza dla konsumpcji (np. wydatki na dobra
trwate prawdopodobnie na okoto 65% normalnych pozioméw). Wydaje sig, ze
ozywienie ulegto zatrzymaniu w kwietniu, zapewne w wyniku nizszego popytu
zewnetrznego ze wzgledu na ograniczenia wprowadzone u partneréw
handlowych Chin. Dystans spoteczny i cios w dochdd do dyspozycji w | kw.
powinny takze ograniczy¢ konsumpcje prywatng w kraju. Chociaz dane chinskie
generalnie zaskakujg pozytywnie w marcu, istnieje ryzyko, ze rozczarowanie
moze nastagpi¢ w kilku nadchodzgcych miesigcach.

Ozywienie chinskiej gospodarki powinno sta¢ sie bardziej widoczne w
drugiej potowie roku, wspartej przez akomodacyjng pozycje polityki,
zwlaszcza po stronie fiskalnej. Spodziewamy sie wspierajgcych $rodkow
budzetowych wynoszacych 6,5% PKB (zob. Rysunek 5) w 2020 r. Budzetowe
srodki stymulujgce gtéwnie obejmujg inwestycje publiczne (w infrastrukture,
zdrowie, polityki w zakresie ochrony Srodowiska, technologie i inne projekty) oraz
ciecia podatkow korporacyjnych i optat.
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Po stronie monetarnej Ludowy Bank Chin dat zastrzyk ptynnoéci o wartosci 2,8%
nominalnego PKB, ze szczegdlnym uwzglednieniem sektora MSP. Spodziewamy
sie dalszych zastrzykow o warto$ci co najmniej 1% PKB. Warunki kredytowe takze
powinny zosta¢ bardziej poluzowane dla firm, z podstawowg stopg procentowg
obnizong o dalsze 30 bp (punkty bazowe), po 10 bp od poczatku roku.

Ogolnie rzecz biorac, obnizamy nasza prognoze dla wzrostu PKB Chin w
2020 r. do +1,8%, z +4,0% poprzednio (po +6,1% w 2019 r.). Ozywienie
gospodarcze w ksztafcie litery U wchodzace w 2021 r. powinno doprowadzi¢ do
wzrostu PKB siegajgcego +8,5% w 2021 r. (wyzszego niz nasza poprzednia
prognoza +5,8%).

Co mogtoby péjs¢ nie tak? Gitéwne czynniki, ktére mogtyby spowodowaé dalsze
korekty w dét naszych prognoz, to 1/ nowe ogniska epidemii Covid-19 (w Chinach
illub u partneréw handlowych), 2/ niewystarczajgca transmisja polityki, ktéra nie
poluzuje warunkéw finansowych dla aktoréow gospodarczych znajdujgcych sie w
potrzebie, i 3/ kurs polityki niepoluzowany wystarczajgco lub zaostrzony zbyt
wczesnie, poniewaz wiadze chinskie zachowujg daleko idgcg ostroznos¢ w
odniesieniu do strukturalnych podatnosci kraju.

Rysunek 1 — Wzrost PKB Chin % r/r, kwartalnie
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Zrédio: Paristwowe Biuro Statystyki Chin, Euler Hermes, Allianz Research

Rysunek 2 — Zuzycie wegla przez Chiny w gtéwnych grupach produkcji energii
elektrycznej, podstawa 100 = 30 dni przed chinskim Nowym Rokiem
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Rysunek 3 — Wskaznik natgzenia ruchu drogowego w Chinach (100 gtéwnych
miast), podstawa 100 = 30 dni przed chifiskim Nowym Rokiem
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Rysunek 4 — Wolumen transakcji dotyczacych nieruchomosci w Chinach (30
gtéwnych miast), podstawa 100 = 30 dni przed chinskim Nowym Rokiem
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Rysunek 5 — Wielkos¢ pakietu budzetowych srodkéw stymulujgcych w Chinach (% PKB)

7 6.5
6
5
4

3.3
3
2.4
2

1

0
2018 2019 2020E

Zrodfo: Euler Hermes, Allianz Research

=80 FULER HERMES Allianz



Niniejsze oceny, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

UWAGA DOTYCZACA STWIERDZEN WYBIEGAJACYCH W PRZYSZLOSC

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie mogg zawieraé perspektywy, stwierdzenia dotyczgce przysziych
oczekiwan oraz innego rodzaju stwierdzenia wybiegajgce w przysztosé, oparte na aktualnych opiniach i zatozeniach
kierownictwa firmy, obejmujgcych znane i nieznane czynniki ryzyka oraz niepewnosci. Rzeczywiste wyniki, rezultaty lub
zdarzenia moga w istotnym zakresie odbiega¢ od wyrazanych lub przewidywanych w takich stwierdzeniach, miedzy
innymi z powodu: (i) zmian ogdlnych warunkéw ekonomicznych i sytuacji konkurencyjnej, w tym w szczegolnosci
warunkow 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
ptynnosé rynku oraz zdarzenia zwigzane z kredytami, (iii) czestotliwosci oraz zakresu zdarzen objetych ochrong
ubezpieczeniowg, w tym zdarzen powodowanych przez kleski zywiotowe oraz wigzgcych sie ze wzrostem wydatkéw na
likwidacje szkdd, (iv) poziomdw i tendencji Smiertelnosci i chorobliwosci, (v) poziomu powtarzalnos$ci zdarzen, (vi) w
szczegollnosci w dziatalnosci bankowej, skali ryzyka kredytowego, (vii) poziomu stép procentowych, (viii) kurséow
wymiany walut, w tym m.in. kursu wymiany EUR/USD, (ix) zmian przepisdw prawa i regulacji, w tym regulacji
podatkowych, (x) wptywu przejec spétek, w tym takze kwestii zwigzanych z integracjg, i sSrodkami reorganizaciji, oraz (xi)
ogolnych czynnikéw zwigzanych z konkurencjg na szczeblu lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym.
Wystgpienie wielu z tych czynnikdw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub mogg one przyjmowacé bardziej wyrazng
posta¢ na skutek dziatan terrorystycznych i ich konsekwenc;ji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACJI

Spotka nie zobowigzuje sie do aktualizowania stwierdzen lub informacji wybiegajacych w przyszto$¢ zawartych w
niniejszym dokumencie, z wyjgtkiem informacji, podlegajg ujawnieniu zgodnie z przepisami prawa.
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