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W Allianz i Euler Hermes oceniamy, ze w Europie stopy
oszczednosci gospodarstw domowych moga wzrosngé w
drugim kwartale 2020r. nawet o +20 punktéw procentowych do
poziomu srednio 36% (zob. Rysunek 1). Oznacza to 1,3 bin EUR
dodatkowych oszczednosci czyli odpowiednik 10% PKB. taczne
oszczednosci moga osiggnac wartos¢ szczytowg na poziomie 2,3
bln EUR. W 2009 r., oszczednosci w krajach UE28 skoczyly o 100
mld EUR, przy czym catkowita wartos¢ oszczednosci (w ujeciu
rocznym) wyniosta 1,1 mld EUR w tamtym okresie kryzysu.

Ograniczenia zwigzane 2z Covid-19 dostownie uniemozliwity
konsumpcje w wielu obszarach — od jedzenia poza domem do
podrézowania. Konsumpcja prywatna spadnie jak kamien, srednio jak
szacujemy o 35% w trakcie obowigzywania ograniczen. Oprécz tego
spodziewamy sie, ze 40% ludnosci aktywnej zawodowo znajdzie sie
na czesciowym bezrobociu, co po czesci ochroni ich dochéd, chociaz
doprowadzi do utraty nie catosci, ale od 20% do 40% ich dochodu
rozporzgdzalnego; fgczny dochdd gospodarstw domowych moze w
ten sposéb obnizy¢ sie o 8% do 16%. Ogdlnie rzecz biorgc, stopa
oszczednosci wzrosnie o +5 punktéw procentowych w przypadku
spadku catkowitego dochodu gospodarstw domowych o 5% i
obnizenia sie konsumpcji prywatnej o 10%.

Rysunek 1 — Stopa oszczednosci wedtug krajéw, % dochodu
rozporzgdzalnego brutto
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W czasie stopniowego zdejmowania ograniczen gromadzone
zapobiegawczo oszczednosci moga sta¢c sie powaznym
problemem: Stopy oszczednosci pozostang +6 p.p. powyzej
poziomoéw przed kryzysem, tj. w wysokosci 21% na koniec 2020
r. Oznacza to okoto 400 mid EUR lub 3% PKB. W niespokojnych
czasach gospodarstwa domowe nie bedg sktonne do podejmowania
ryzyka i mogg wzbrania¢ sie przed konsumpcjg lub inwestowaniem.
Oszczedno$ci gromadzone z przezornosci odbijg sie negatywnie na
dziatalnosci gospodarczej, przyczyniajgc sie do utrzymania jej ponizej
mozliwosci. Oszczednosci nadmierne lub ostroznosciowe nie sg
wykorzystywane jako diugoterminowy kapitat, ale raczej lokowane w
formie depozytow bankowych. Banki prawdopodobnie zaostrzg
warunki kredytowe i bedg niechetne do udzielania nowych pozyczek
w czasach kryzysu. Szacujemy, ze w trakcie procesu znoszenia
ograniczen konsumpcja prywatna utrzyma sie od 10% do 15% ponizej
pozioméw przed wprowadzeniem obostrzen i spodziewamy sie, ze
srednio jedna trzecia pracownikéw na czesciowym bezrobociu moze
straci¢ prace.

Dopdki nie pojawi sie skuteczna szczepionka przeciw Covid-19, kraje
pozostang podatne na nowe ogniska pandemii, ktére moga prowadzic¢
do powtdrnych obostrzen i ponownie uruchomié¢ poszczegdine fazy.
Oczywistg reakcjg gospodarstw domowych bedzie zwiekszanie
oszczedno$ci, zwlaszcza w krajach o wysokim poziomie zadtuzenia
gospodarstw domowych i rosngcym bezrobociu (kraje nordyckie,
Niderlandy, Zjednoczone Krélestwo i, w mniejszym zakresie, Francja,
Belgia, Hiszpania i Portugalia, zob. Rysunek 2).

Rysunek 2 — Udziat gospodarstw domowych wedtug typéw wiasnosci
nieruchomosci, w %
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Zrédta: OECD, Allianz Research

Decydenci polityczni powinni koncentrowaé sie na polityce -

konkretnych dziataniach stuzacych odblokowaniu oszczednosci.

Stuzy temu po pierwsze klimat zaufania, czyli: testy, maski, protokoty

sanitarne, metody leczenia i szczepionki, pomagajgce stworzyé

sprzyjajgce srodowisko do wydawania oszczednosci:

- Ukierunkowane i uzupelniajgce istniejace programy.
Czesciowe bezrobocie oraz publiczne programy gwarancji
(bardzo skuteczne w czasie kryzysu) mogg napedzac

=®N FULER HERMES Allianz @



gromadzenie zapobiegawczych oszczednosci przez strach przed
utratg pracy i surowszymi warunkami kredytowymi. Unikniecie
efektu opadania i zanikania finansowania po przekroczeniu masy
krytycznej (w tym przez obnizenie raczej podatkéw od 0so6b
prawnych i opodatkowania pracy niz podatkdw konsumpcyjnych
lub poprzez transfery) pomogtoby w pokryciu okreslonych
inwestycji publicznych (w sektorze zielonej gospodarki, cyfryzacii,
badan i rozwoju) majgcych wysoki wspotczynnik mnoznikowy.

- Adaptacyjna ochrona socjalna. Niezbedne jest przezwyciezenie
zastrzezen gospodarstw domowych wobec inwestowania
nadmiernych  oszczednosci, np. w celu stworzenia
zabezpieczenia emerytalnego. Kluczem do sukcesu sg
odpowiednie produkty — tgczgce bezpieczenstwo, elastycznosé i
diugoterminowe wyniki — a takze wieksze inwestycje w wiedze z
zakresu finanséw, tatwy dostep do sektora zarzgdzania
majatkiem i wsparcie dla oséb o niskich i $rednich dochodach,
aby unikng¢ btedéw z 2009 r.

- Plynnos¢ strukturalna. Mnozniki podatkowe i sktonnos$¢ do
konsumpcji zalezg od wzglednej wielkosci rynku krajowego,
elastycznosci ptac, rozmiaru automatycznych stabilizatorow i
poziomu zadtuzenia danego kraju.

Niniejsze oceny, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

UWAGA DOTYCZACA STWIERDZEN WYBIEGAJACYCH W PRZYSZLOSC

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie mogg zawiera¢ perspektywy, stwierdzenia dotyczgce przysztych
oczekiwanh oraz innego rodzaju stwierdzenia wybiegajgce w przysztos¢, 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 ogdinych warunkéw ekonomicznych i sytuacji konkurencyjnej,
w tym w szczegdélnosci warunkéw ekonomicznych i sytuacji konkurencyjnej w kluczowych sektorach dziatalnosci
Grupy Allianz oraz na kluczowych dla niej rynkach, (ii) wynikdw osigganych na rynkach finansowych, rowniez ze
wzgledu na niestabilnos¢ i ptynnos$¢ rynku oraz zdarzenia zwigzane z kredytami, (iii) czestotliwosci oraz zakresu
zdarzen objetych ochrong ubezpieczeniowg, w tym zdarzen powodowanych przez kleski zywiotowe oraz
wigzgcych sie ze wzrostem wydatkow na likwidacje szkdd, (iv) poziomdw i tendencji Smiertelnosci i chorobliwosci,
(v) poziomu powtarzalnos$ci zdarzen, (vi) w szczegolnosci w dziatalnosci bankowej, skali ryzyka kre dytowego, (vii)
poziomu stép procentowych, (viii) kursow 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 integracjg, 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 mogg one przyjmowac¢ bardziej wyrazng posta¢ na skutek dziatan terrorystycznych i
ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACJI

Spoétka nie zobowigzuje sie do aktualizowania stwierdzen lub informacji wybiegajgcych w przyszios¢ zawartych w
niniejszym dokumencie, z wyjatkiem informacji, podlegajg ujawnieniu zgodnie z przepisami prawa.
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