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Najostrzejszy kwartalny spadek w historii

Kryzys Covid-19 uderzyt w gospodarke strefy euro niczym meteoryt.
Zgodnie ze wstepnymi, szybkimi szacunkami Eurostatu PKB strefy
euro spadio o -3,6% kw./kw. w pierwszym kwartale 2020 r. —
najwiekszy spadek w historii. W celu poréwnania i dokonania
zestawienia, w | kw. 2009 r.,, u szczytu wielkiego kryzysu
finansowego, PKB strefy euro spadto o -3,1% kw./kw. Dostepne
krajowe publikacje PKB potwierdzajg, ze uderzenie w dziatalno$¢
gospodarczg byto powszechne w catym regionie, bez gospodarki
odpornej na szok: Wiochy (-4,7% kw./kw.), Francja (-5,8% kw./kw.) i
Hiszpania (-5,2% kw./kw.) odnotowaty najostrzejsze spadki, niemniej
spadki PKB w Belgii (-3,9% kw./kw.) i Austrii (-2,5% kw./kw.) réwniez
okazaty sie dramatyczne.

Ekonomia czarnej dziury

Obecne publikacje PKB wyraznie trzeba traktowaé z przymruzeniem
oka. Majgc niewielkg ilos¢ twardych danych gospodarczych
dostepnych za marzec, urzedy statystyczne w istocie podkreslaty
nawet wyzszg niz zwykle niepewnos¢ otaczajgcg ich szacunki
wzrostu za | kw. Na przyktad: wobec braku danych administracyjnych
urzad statystyczny Belgii stwierdzit, ze zastosowat zaadaptowang
metodologie, zgodnie z ktorg uwzgledniono szerokg game
dostepnych informacji, w tym komunikaty prasowe, strony
internetowe, kontakty z przedsigbiorstwami i rézne badania, jako
dane wejsciowe w celu sformutowania zatozen dotyczacych wptywu
Covid-19 na gospodarke. Nalezy zatem spodziewaé sie istotnych
korekt w nadchodzacych miesigcach.

| kw. stanowi jedynie wierzchotek géry lodowej, Il kw. bedzie
ZNACZNIE gorszy

Jezeli dane za | kw. byly irytujgce, to lepiej nie pytaé, co przyniesie Il
kw. 2020 r. Spodziewamy sie, ze zobaczymy dwucyfrowy kwartalny
spadek PKB na poziomie blisko -17% kw./kw. w ciggu trzech miesiecy
pomiedzy kwietniem i czerwcem. W koncu, s$rodki ograniczajgce
rozprzestrzenianie sie epidemii zostaty wprowadzone w wiekszosci
gospodarek strefy euro dopiero w potowie marca i zaczety w peni
dawaé¢ sie we znaki w kwietniu, kiedy to, jak sadzimy, poziom
dziatalnosci gospodarczej spadt o 30%-40% ponizej poziomu
normalnego. Chociaz w Allianz i Euler Hermes widzimy $wiatetko na
koncu tunelu — z gospodarkami wykazujgcymi oznaki niesmiatego
ozywienia wraz ze  stopniowym  fagodzeniem  Srodkow
ograniczajgcych rozprzestrzenianie sie epidemii w kilku krajach od
poczatku maja — szybki powrét do codziennego zycia sprzed Covid-
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19 wydaje sie bardzo mato prawdopodobny. Ostatecznie,
spodziewamy sie, ze konsumpcja i dziatania inwestycyjne pozostang
skromne w fazie pokryzysowej az do czasu wprowadzenia
szczepionki, poniewaz: (1) niektére Srodki  ograniczajgce
rozprzestrzenianie sie epidemii nie zostang ztagodzone (w
szczegodlnosci ograniczenia dotyczgce duzych zgromadzen i
podrézowania, co sugeruje, ze sektory te mogg w petni nie wznowic
dziatalnosci w 2020 r.); (2) klienci pozostang ostrozni zwtaszcza na
poczatkowych etapach znoszenia ograniczen (tj. nie wszyscy jeszcze
wybiorg sie do kina w maiju); (3) zajmie nieco czasu, zanim zwolnieni
pracownicy lub osoby pracujgce w zmniejszonym wymiarze godzin
zostang ponownie wchtonieci przez rynek pracy, co wstrzyma wydatki
konsumpcyjne; (4) popyt zewnetrzny moze pozostaé ostabiony w
najblizszym okresie ze wzgledu na to, ze kraje nie znoszg ograniczen
w tym samym czasie, zatem w najlepszym przypadku moze réwniez
okazac sie, ze dziatania inwestycyjne bedg miaty ograniczony wymiar.
Dlatego dopiero w potowie 2021 r. PKB strefy euro powrdci do
poziomu sprzed Covid-19. Jednak w niektérych krajach, w
szczegodlnosci w tych, ktére chelpig sie duzym udziatem o wartosci
dodanej w ustugach i turystyce, proces uzdrawiania gospodarki moze
trwa¢ az do potowy 2021 r. ze wzgledu na to, ze sektory te mogg
notowaé dluzej trwajgce szkody z powodu kryzysu. Zaktadajgc brak
dalszych istotnych bodzcéw fiskalnych w dazeniu do sprawnego
ozywienia gospodarki, wydaje sie, ze gospodarka strefy euro skurczy
sie 0 -9,3% w 2020 r. Odbicie w 2021 r. na poziomie +9,3% opiera si¢
na zatozeniu, ze odkrycie i szeroko zakrojona dystrybucja szczepionki
umozliwi powrét do normalnosci.

We Francji, PKB spadt gwattownie o -5,8% kw./kw., catkiem zgodnie
Z naszym szacunkiem -6,1%, ale znacznie powyzej oczekiwan
konsensusu -4%. To najgwattowniejszy spadek w historii szeregow
kwartalnych, tj. od 1949 r. Ten spadek byt znacznie wiekszy od tych
odnotowanych w | kw. 2009 r. (-1,6% kw./kw.) lub Il kw. 1968 r. (—
5,3%), epizodach niedawnych recesji. Spadek w wydatkach na
konsumpcje gospodarstw domowych (—6,1%) byt nieco bardziej
umiarkowany od naszych oczekiwan, podczas gdy dramatyczny
spadek inwestycji (-11,8%) znacznie przewyzszyt oczekiwania.
Eksport spadt dos¢ drastycznie (—6,5%), podczas gdy spadek w
imporcie byt nieznacznie mniejszy (-5,9%). Jak nalezato sie
spodziewac, przedsiebiorstwa zgromadzity zapasy, napedzane przez
bezprecedensowy krajowy i zewnetrzny szok (+0,9 p.p.), poniewaz
wszelka dziatalnos¢ inna niz istotna wygasta po wprowadzeniu
blokady gospodarki. Réwnoczesnie wydatki rzgdowe obnizyty sie o -
2,4% kw./kw. w | kw. z tego wzgledu, ze zamkniecie urzedow
administracji publicznej zawazylo na wydatkach. Idgc dalej,
prognozujemy, ze PKB zmniejszy sie zdecydowanie o -16% kw./kw. w
drugim kwartale, dlatego ze dziatalnos¢ pozostanie okoto 30% ponizej
normalnego poziomu przez okres zamrozenia gospodarki, co - jak sie
oczekuje - bedzie trwa¢ co najmniej do 11 maja. W ciggu roku,
spodziewamy sie, ze realny PKB spadnie o -8,9%, gdyz
przewidujemy wytagcznie bardzo stopniowe wznawianie dziatalnosci w
okresie zdejmowania ograniczen, ktéry - wedtug naszych prognoz -
potrwa od trzech do czterech miesiecy. Przewidujemy, ze dziatalnos¢
produkcyjna i budowlana zostanie wznowiona szybciej i osiggnie
poziom sprzed kryzysu na koniec roku, jednak ustugi pozostang
ponizej do Il kw. 2021 r., w przypadku braku leczenia lub szczepionki.
W odniesieniu do popytu krajowego, zaréwno wydatki konsumpcyjne
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(-13,1%), jak i inwestycje (-13,1%) spadng gwattownie w Srodowisku
panujgcej niepewnosci. Oczekuje sie, ze eksport netto bedzie dodatni
(+1%) w 2020 r. ze wzgledu na import (-13,3%) spadajacy bardziej niz
eksport (-10,6%). Stosownie do oczekiwarn zmiana w zapasach
osiggnie nieznaczng wartos¢ ujemng (-0,8%), odzwierciedlajac
pozbywanie sie zapasoéw przez przedsiebiorstwa, starajgce sie
poprawi¢ swoje pozycje gotébwkowe przy wyjsciu z Kkryzysu,
utrzymujgc presje deflacyjne na wysokim poziomie. Zagrozenia dla
naszego podstawowego scenariusza (ozywienie gospodarcze w
ksztatcie litery U i odbicie wzrostu PKB +9,6% w 2021 r.) maleja.

We Wloszech, spadek -4,7% kw./kw. realnego PKB w pierwszym
kwartale byt wyraznie mniejszy od przewidywanego konsensusu (-
5,4% kw./kw.). Oznacza to, ze pomimo skali kryzysu sanitarnego,
rygorystycznosci blokady gospodarki i regionalnej koncentracji
pandemii w twierdzy ekonomicznej na potnocy Wioch, kraj
doswiadczyt znacznie mniejszego spadku realnego PKB niz Francja.
Jednak uwazamy, ze istnieje szerokie pole do znaczacej korekty w
dot w najblizszych miesigcach. Dane dotyczgce bezrobocia za
marzec opublikowane wczesniej dzisiaj (spadek z 9,7% do 8,4%) juz
pokazaty, ze wystepujg rzeczywiscie problemy z prawidtowym
rejestrowaniem danych w trakcie blokady.

Nawet jesli rzad wdrozy plan stopniowego znoszenia ograniczen
(poczawszy od 4 maja), dziatalnos¢ gospodarcza prawdopodobnie
ulegnie dalszemu pogorszeniu w Il kw., gdy spadek inwestycji i utrata
przychodéw z turystyki bedg miaty znacznie wiekszy negatywny
wptyw (co najmniej -16% kw./kw.). Dopiero w Il pot. powinni$my
zobaczyé¢ stopniowy powr6t do ekonomicznej normalnosci. Niemniej
rzeczywiste wyniki prawdopodobnie spadng o -11,4% w tym roku,
najgtebsza recesja od Il wojny Swiatowej. Nawet przy silnym odbiciu
w 2021 r. (szacunkowo +11%) realny PKB Wioch wcigz bedzie
znajdowat sie 3% ponizej poziomu sprzed kryzysu Covid-19.

Wedtug wstepnych danych w Hiszpanii PKB obnizyt sie o -5,2%
kw./kw. w pierwszym kwartale po wzroscie +0,4% kw./kw. w IV kw.
2019 r. W ujeciu rocznym PKB spadt o -4,1% po wzroscie +1,8% w IV
kw. 2019 r. Krajowy urzad statystyczny zastosowat liczbe
przepracowanych godzin, ktéra spadta o -5% kw. /kw., do
doprecyzowania swojego oszacowania dziatalnosci w marcu. Spadek
PKB byt gtéwnie spowodowany popytem wewnetrznym, ktory
zmniejszyt warto$¢ wzrostu o -5,3 p.p., podczas gdy spadek eksportu
prawie perfekcyjnie odpowiadat spadkowi importu. Z perspektywy
sektoréw, zgodnie z oczekiwaniami, najbardziej dotknieta zostata
dziatalno$¢ budowlana, odnotowujgc spadek -8,1% kw./kw., w dalszej
kolejnosci ustugi -5,6%, z ogromnym spadkiem w handlu, transporcie
i sektorze hotelarsko-gastronomicznym (-10,.9%) i dziatalnosci
zwigzanej ze sztukg oraz rekreacjg (-11,2%). W Il kw. spodziewamy
sie spadku -19% kw./kw., poniewaz szok moze byC trzykrotnie
wiekszy ze wzgledu na blokade gospodarki trwajgcg 1,5 miesigca, po
ktdérej nastgpi ostabienie dziatalnosci w okresie znoszenia ograniczen
(80% dziatalnosci sprzed kryzysu). Generalnie, w 2020 r.,
prognozujemy roczny spadek -11% hiszpanskiego PKB, zgodnie z
gtebokim spadkiem konsumpcji prywatnej (-15,7%) i inwestycji (-
12,7%). W rezultacie w tym roku spodziewamy sie wzrostu upadtosci
+24%. Powr6t do nominalnej wartosci PKB z 2019 r. moze nastgpic
dopiero na koniec 2021 r.
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Rysunek 1: Wzrost PKB strefy euro (%)

2017 | 2018 | 2019 2020 2021
Cztonkowie strefy euro 2,7 1,9 1,2 -9,3 9,3
Niemcy 2,8 1,5 0,6 -8,9 8,7
Francja 2,4 1,7 1,3 -8,9 9,6
Wtochy 1,7 0,7 0,3 -11,4 11,0
Hiszpania 2,9 2,4 2,0 -11,0 10,0

Zrédha: Euler Hermes, Allianz Research

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 wybiegajace 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 ogdlnych 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) wynikow osigganych na rynkach finansowych, réwniez ze
wzgledu na niestabilnos¢ i ptynnos$¢ rynku oraz zdarzenia zwigzane z kredytami, (iii) czestotliwosci oraz zakresu
zdarzen objetych ochrong ubezpieczeniowg, w tym zdarzeh powodowanych przez kleski zywiotowe oraz
wigzgcych sie ze wzrostem wydatkéw na likwidacje szkéd, (iv) poziomow i tendencji Smiertelno$ci i chorobliwosci,
(v) poziomu powtarzalnosci zdarzen, (vi) w szczegolnosci w dziatalnosci bankowej, skali ryzyka kredytowego, (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 czynnikdw 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 przyszio$¢ zawartych w
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