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Odptywy kapitatlowe z rynkéw wschodzacych (RW) osiagnety
szczyt w marcu aby potem opasé, ale moga ponownie wzrosnaé,

MANFRED STAMER jezeli utrzymywac¢ sie¢ beda napiecia handlowe. W kwietniu
ataa;?fgfsk;’;n?ggiulerhe,mes_com catkowite odptywy inwestycji portfelowych z RW spadly do

szacowanych -18 mld USD z rekordowych odptywow -88 mld USD w
marcu. To, zdaniem ekspertow Euler Hermes, odzwierciedla zmiane
sytuacji w Chinach (wptywy okoto + 8 mld USD w kwietniu po
odptywach tego samego rzedu w marcu) i znaczgce spowolnienie w
innych krajach azjatyckich, a takze nizsze odptywy ze wschodzacych
gospodarek Europy, Bliskiego Wschodu i Afryki (zob. Rysunek 1). Z
kolei odptywy inwestycji portfelowych z Ameryki Lacinskiej pozostaty
na wysokim poziomie -13 mld USD w kwietniu (-16 mid USD w
marcu), gtéwnie ze wzgledu na znacznie zwiekszone odptywy z
Meksyku i Kolumbii, ktére zostaly powaznie dotkniete skutkami
dalszej obnizki swiatowych cen ropy naftowej w zesztym miesigcu.
Bardziej ogdlnie, rynki finansowe zaczety rozrézniaé rynki
wschodzace na te odporne i bardziej podatne, gdy w catej
rozciggtosci wycofywaty kapitat w marcu, kiedy potencjalny rozmiar
wstrzgsu zwigzanego z Covid-19 wcigz byt niejasny. Wyniki walut RW
potwierdzaty ten poglad. Po gwaltownych deprecjacjach w marcu
wiekszos¢ walut ustabilizowata sie lub nawet odbita w stosunku do
USD w kwietniu, lecz niektore dalej stabty, zwlaszcza waluty Brazylii
(-7%), Meksyku (-4%), Republiki Potudniowej Afryki (-6%) i Turcji (-
6%). Patrzac w przysztos¢, odnowione napiecia handlowe pomiedzy
USA i Chinami, ktére przyczynity sie do miekszego rozpoczecia
tygodnia na rynkach instrumentéw kapitatowych, mogg zndéw
doprowadzi¢ do zwiekszonych odptywdéw kapitatowych, jakie
wystapity np. w sierpniu 2019 r. (-19 mid USD). Generalnie jednak
analitycy Euler Hermes nie spodziewajg sie miesigca z podobnymi
odptywami jak marcu w ciggu nastepnego roku.

Przy udziale Frangoise Huang,
Starszego Ekonomisty ds. APAC

Slabsze rynki wschodzace moga nadaé priorytet utrzymaniu
dziatania gospodarki, ryzykujac wysoka liczbg zgonéw z powodu
Covid-19. Koszt ekonomiczny petnej blokady gospodarki jest bardzo
wysoki dla wielu RW. Po pierwsze, sg to te rynki o istotnych
strukturalnych stabosciach, takich jak wysoka zaleznos¢ od eksportu
towaréw i ustug — i w tym przypadku zwlaszcza od eksportu
surowcow i ustug turystycznych — wysoki udziat zatrudnienia
nieformalnego i/lub staba ochrona zatrudnienia. Po drugie, sg rynki
wschodzace, ktore znalazlty sie w kryzysie zdrowotnym z istotnymi
zaburzeniami rownowagi makroekonomicznej, takimi jak duze deficyty
budzetowe i/lub obrotéw biezgcych, wysoka zalezno$¢ od
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finansowania zewnetrznego, niskie rezerwy dewizowe i/lub waluty o
zawyzonej wartosci. Rynki wschodzace, ktére nalezg do tych
kategorii, moga podjg¢ decyzje o zbyt wczesnym zniesieniu
ograniczen lub zupetnej rezygnacji z nich w celu ztagodzenia skutkow
spowolnienia swoich gospodarek. Cel lub potrzeba ograniczenia
bodzcéw fiskalnych moze réwniez odgrywac¢ pewng role. Rysunek 2
wskazuje, ze Republika Potudniowej Afryki, Indie, Brazylia, Indonezja
i Turcja sg duzymi RW o wysokiej podatnosci gospodarczej na
ograniczenia. Dlatego nie jest zaskoczeniem, ze np. zaréwno
Brazylia, jak i Turcja, nie wprowadzity rygorystycznych obostrzen
gospodarczych (jeszcze), mimo ze ich wskazniki ochrony zdrowia sg
réwniez stabe." Jednak taka strategia obarczona jest ryzykiem
znacznie ciezszego i diuzszego kryzysu sanitarnego w pdzniejszym
okresie, ktory ostatecznie takze silnie uderzy w gospodarke. Np.,
wladze tureckie podkreslajg, ze chcg uratowaé sezon turystyczny
2020, ale bedzie to mato prawdopodobne, jezeli liczba ofiar z powodu
Covid-19 bedzie nadal rosta.

Generalnie, powyzsza analiza jest zgodna z wczesniejszym
wnioskiem ekonomistéw Euler Hermes, Zze nastepujgce duze RW —
Argentyna, Turcja, Republika Potudniowej Afryki, Meksyk, Chile,
Pakistan, Indonezja, Malezja i Rumunia — a takze pewna liczba
rynkéw granicznych sg najbardziej narazone na obnizki ratingéw i w
efekcie niewywigzanie sie¢ ze zobowigzah zarédwno przez same
panstwa, jak i korporacje (duze firmy z nich pochodzace, a
finansujace sig na rynkach zagranicznych).

Eksperci Euler Hermes wcigz prognozuja, ze realny PKB na
rynkach wschodzacych jako catosci skurczy sie o -0,7% w 2020
r.

Chociaz odplywy kapitatowe z RW osiggnety najnizszy poziom w
marcu, realne gospodarki na razie wcigz bedg sie osuwac. Indeksy
PMI-produkcja rynkéw wschodzacych opublikowane w tym tygodniu
potwierdzajg gwattowne spowolnienie dziatalnosci gospodarczej w
kwietniu i ponure prognozy na nadchodzace miesigce. Wskaznik PMI-
produkcja RW spadt do 42,3 punktéw w kwietniu (z 49,6 w marcu).
Nie liczgc Chin, ktére juz weszty w okres ozywienia (PMI na poziomie
50,8 w kwietniu), ztozony indeks obnizyt sie do 34,0 (z 47,2). To
potwierdza naszg bazowg prognoze gwattownego skurczenia sie
gospodarki RW jako catosci w drugim kwartale, po ktorym nastgpi
stopniowe ozywienie, poczgwszy od drugiej potowy 2020 r. Euler
Hermes przewiduje, ze realny PKB rynkéw wschodzgcych skurczy sie
0 -0,7% w 2020 r., po czym zostanie odnotowane silne ozywienie na
poziomie +6,4% w 2021 r. (Rysunek 3 zawiera szczegotowe dane
dotyczace prognoz dla gtdéwnych regionéw i kluczowych RW).

TW Brazylii, niektore wtadze regionalne wprowadzity zamkniecia, ale rzad centralny tego nie zrobit. W Turdji, rzad wprowadzat tylko “zamkniecia
weekendowe” w okoto 30 prowincjach kilka razy.
2 W celu uzyskania dalszych informacji zob. Rynki wschodzace: jak walczy¢ z Covid-19 nie robigc 'wszystkiego, co w ich mocy', s. 5.
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Rysunek 1 — Catkowite przeptywy portfeli inwestycyjnych wedtug regiondw, mid USD
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Rysunek 2 — Podatno$¢ gospodarcza na ograniczenia i gotowo$¢ zdrowotna do zniesienia
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Rysunek 3 — Prognozy wzrostu realnego PKB gospodarek rynkéw wschodzgcych

Wzrost realnego PKB 2019 2020f 2021f
RYNKI WSCHODZACE 3.8 -0.7 6.4
Ameryka tacinska 0.7 4.1 3.7
Brazylia 11 -5.0 515
Meksyk -0.1 -4.5 3.6
Argentyna -2.2 -6.0 &5
Kolumbia 3.3 -1.0 1.7
Chile 1.0 -3.7 2.3
Peru 2.2 -1.7 2.4
Wschodzaca Europa 2.3 -3.9 6.1
Rosja 1.3 -2.5 5.2
Turcja 0.9 -3.3 7.6
Polska 4.1 -3.8 6.6
Czechy 2.6 -7.5 8.5
Rumunia 4.1 -5.5 6.0
Wegry 4.9 -5.0 S5,
Stowacja 2.3 -8.0 7.0
Wschodzaca Azja 5.2 0.8 7.6
Chiny 6.1 1.8 8.7
Indie 4.9 0.9 7.3
Korea Potudniowa 2.0 2.1 4.5
Indonezja 5.0 0.8 6.7
Tajlandia 2.4 -2.6 3.0
Hongkong SAR -1.2 -4.3 -2.7
Singapur 0.7 -3.9 5.2
Bliski Wschod 0.1 -45 24
Arabia Saudyjska 0.3 -2.0 2.0
Zjednoczone Emiraty Arabskie 2.2 -2.5 15
Afryka 1.9 -1.6 3.6
Nigeria 2.0 -3.0 2.5
Republika Potudniowej Afryki 0.3 -5.3 4.5

Zrédta: Krajowe dane statystyczne, prognozy Allianz Research
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Niniejsze oceny, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

UWAGA DOTYCZACA STWIERDZEN WYBIEGAJACYCH W PRZYSZLOSC

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie mogg zawieraé perspektywy, stwierdzenia dotyczace przysztych
oczekiwah 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 mogg w istotnym zakresie odbiega¢ od wyrazanych lub przewidywanych w takich
stwierdzeniach, miedzy innymi z powodu: (i) zmian ogoélnych warunkéw ekonomicznych i sytuacji konkurencyjnej,
w tym w szczegolnosci warunkéw ekonomicznych i sytuacji konkurencyjnej w kluczowych sektorach dziatalnosci
Grupy Allianz oraz na kluczowych dla niej rynkach, (ii) wynikdw 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 zdarzen powodowanych przez kleski zywiotowe oraz
wigzgcych sie ze wzrostem wydatkow na likwidacje szkod, (iv) pozioméw i tendencji $miertelnosci i chorobliwosci,
(v) poziomu powtarzalnosci zdarzen, (vi) w szczegolnosci 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 przejec 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 mogg one przyjmowaé bardziej wyrazng postac¢ na skutek dziatan terrorystycznych i
ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACJI

Spodtka nie zobowigzuje sie do aktualizowania stwierdzen Iub informacji wybiegajgcych w przyszto$¢ zawartych w
niniejszym dokumencie, z wyjatkiem informacji, podlegajg ujawnieniu zgodnie z przepisami prawa.
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