STRATY Z F
ROWNOWA
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e Handel swiatowy moze pozosta¢ ponizej 90% swojego
poziomu sprzed kryzysu nawet po zniesieniu blokad i tylko
stopniowo sie ozywi¢ w drugim pétroczu 2020 r.

GEORGES DIB

Ekonomista e FEuler Hermes szacuje, ze blokady i nieskoordynowane
Georges.Dib@eulerhermes.com znoszenie ograniczen moga kosztowaé¢ handel towarami 2,4
ANA BOATA bln USD, tyle samo, gdyby wszystkie kraje podniosty swoje
Szef Badan Makroekonomicznych taryfy do 17%, tj. blisko pozioméw ostatnio odnotowanych w
Ana.Boata@eulerhermes.com

1994 r.
ELLA CARMI , e Sektory komputerowy i elektroniczny, metalowy i gérniczy,
Asystent Badan Ekonomicznych .

transportowy, sprzetu elektrycznego i tekstylny sa
BASTIEN PATRAS najbardziej narazone na ryzyko diugotrwatych zaktécen

Asystent Badan Ekonomicznych . . . . . .
y Y tancucha dostaw w trakcie znoszenia ograniczen. W kategoriach

krajow, najbardziej zagrozone sg przedsiebiorstwa dziatajgce w
Chinach, USA, Niemczech, Frangcji, Irlandii, Belgii, Luksemburgu i
Niderlandach.

¢ Nalezy uwaza¢ na staroswiecki protekcjonizm, ktéry moze: (1)
stworzy¢ na nowo niepewnos¢ z 2019 r. i zaszkodzi¢ ozywieniu
inwestycji, gdy réwnoczesnie napiecia na linii USA-Chiny
przybierajg na sile; (2) wyeliminowaé handel sprzetem
powigzanym z Covid-19 w wysokosci 30 mld USD i dziata¢ jak
wzmachiacz kryzysu dla krajéw wschodzgcych i rozwijajgcych sie.

Wszystkie kraje powinny zniesé powszechne blokady do
czerwca tego roku. Jednak po szoku 225% w ujeciu
wartosciowym handel moze pozosta¢ ponizej 90% swojego
poziomu sprzed kryzysu nawet po zniesieniu blokad. Niemnigj
eksperci Euler Hermes wciaz spodziewaja sie, ze handel
towarami odbije sie¢ w drugiej potowie roku, po ozywieniu w
sektorze wytworczym. Stosujg RO, prognozowany koniec blokad we
wszystkich krajach i udziat kazdego kraju w handlu towarami, aby
zrozumie¢, w jakim tempie rygory miedzynarodowego handlu
towarami zostang zniesione. Rysunek 1 przedstawia udziat handlu
Swiatowego (jako % handlu sprzed kryzysu) przywracanego w ciggu
nastepnych miesiecy. Widzimy, Zze koniec blokad (ktéry powinien
zosta¢ ogtoszony do konca czerwca w wiekszosci krajow) nie
oznacza natychmiastowego powrotu do normalnosci. Rzeczywiscie,
niektore kraje bedg kontynuowac regionalne blokady i tylko stopniowo
otwiera¢ wszystkie sektory swoich gospodarek, przy czym bary i
restauracje bedg funkcjonowaé na niskich obrotach przez kilka
dodatkowych miesiecy. Oczekuje sie, ze handel towarami ozywi sie w
drugiej potowie 2020 i w 2021 r., podnoszgc ogdlny wzrost w
nastepnym roku +10% w ujeciu ilosciowym i +15% w ujeciu
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warto$ciowym.

Rysunek 1: Swiatowy handel towarami w 2020 r. jako udziat poziomu z 2019 r.: wplyw
blokad i stopniowe nieskoorydynowane znoszenie ograniczen
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Zrédta: Rézne, Euler Hermes, Allianz Research

Analitycy Euler Hermes szacuja, ze blokady i nieskoordynowane
znoszenie ograniczen moga kosztowa¢ handel towarami 2,4 bin
USD, tyle samo, gdyby wszystkie kraje podniosty swoje taryfy do
17%, tj. blisko pozioméw ostatnio odnotowanych w 1994 r. Nawet
po zniesieniu blokad zréznicowane zasady likwidacji ograniczen w
zakresie przeptywu towardéw, wustug i ludzi mogg stworzyé
niepewnos¢, asymetrie informacyjng i obcigzenia regulacyjne na
przedsiebiorstwa, co uniemozliwi handlowi Swiatowemu powrét do
normalnosci. Z perspektywy towaréw, takie nieskoordynowane
znoszenie ograniczen odejmie ogotem 1,5 bin USD od sSwiatowych
transgranicznych przeptywow towaréw do konca 2020 r. Jest to
réwnowartos¢ wprowadzenia ogolnoswiatowej podwyzki taryf o +7
p.p. (do okoto 13% s$redniej taryfy) na Swiatowy handel towarami.
Rozpatrujgc tgcznie wptyw blokad i stopniowe nieskoordynowane
ponowne otwarcie widzimy, ze kryzys Covid-19 i jego nastepstwa
eliminujg handel towarami w wysokosci 2,4 bln USD (i handel
ustugami w wysokosci 1,1 bin USD). Ogotem, dodane straty z
powodu blokad i wyjscia z nich bedg stanowi¢ réwnowarto$¢ nagtego
wzrostu +11 p.p. Swiatowej sredniej taryfy do okoto 17%, poziomu
ostatnio odnotowanego w 1994 r.

Mimo ozywienia w kszatcie litery U niektére specyficzne sektory
narazone sg na ryzyko presji inflacyjnej, poniewaz sg bardziej od
innych wrazliwe na zaklécenia tancucha dostaw (wysoka
zagraniczna warto$¢ dodana eksportu), a ich zapasy znajdujag sie
ponizej lub blisko sredniej diugotermiowej. Kilka sktadnikéw PMI
»cen procesu produkcji” wzrosto w ciggu ostatnich kilku miesiecy ze
wzgledu na dluzsze czasy dostaw i rézne trudnosci logistyczne z
powodu powszechnych blokad majgcych wptyw na ponad potowe
swiatowego PKB. Patrzac na sektory, komputerowy i elektroniczny,
nastepnie metalowy i gorniczy, transportowy, sprzetu elektrycznego i
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tekstylny sg najbardziej narazone na ryzyko dtugotrwatych zakitécen w
trakcie znoszenia ograniczen, zwazywszy na ich uzaleznienie od
produkcji zagranicznej, a takze poziomu zapaséw. W kategoriach
krajow, przedsiebiorstwa dziatajgce w Chinach, USA, Niemczech,
Francji, Irlandii i krajach Beneluksu mogg by¢ najbardziej narazone na
presje inflacyjng i zakidcenia fancucha dostaw, poniewaz i ich
zaleznos$¢ eksportowa od zagranicznych proceséw produkcji jest
wyzsza w poréwnaniu do podobnych przedsiebiorstw w innych
krajach, a ich poziom zapasow znajduje sie ponizej lub blisko Sredniej
diugoterminowe;.

Rysunek 2: Integracja $wiatowego fancucha dostaw i poziom zapaséw wedfug
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Zrédfa: Bloomberg, OECD TiVA, Euler Hermes, Allianz Research
(Notowane przedsigbiorstwa dla okre$lonych sektoréw, gdy dane sg dostepne, ostatni punkt to $rednia Il pét. 2019 r.

ilpot. 2020 r.)
Rysunek 3: Integracja $wiatowego tancucha dostaw i poziom zapaséw wedtug krajow
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Zrédfa: Bloomberg, OECD TiVA, Euler Hermes, Allianz Research
(Notowane przedsigbiorstwa dla okreslonych sektoréw, gdy dane sg dostepne, ostatni punkt to $rednia Il pét. 2019 r.

i1 pot. 2020 r.)

Na koniec, analitycy Euler Hermes zwracajg uwage, ze nalezy
uwazaé na powrdt ryzyka sprzed Covid: staroswiecki
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protekcjonizm, ktéry moze (1) stworzy¢é na nowo niepewnos¢ z
2019 r. i zaszkodzi¢ ozywieniu inwestycji, gdy rownoczesnie
napiecia na linii USA-Chiny przybierajg na sile; (2) wyeliminowa¢
handel sprzetem powigzanym z Covid-19 w wysokosci 30 mid
USD, tym samym dzialajgc jak wzmacniacz kryzysu dla krajow
wschodzacych i rozwijajacych sie. USA oficjalnie wysunety
oskarzenia przeciwko Chinon ustami sekretarza stanu Mike’a
Pompeo, ktéry powtdrzyt wczesniejsze zarzuty, fgczgce epidemie
Covid-19 z laboratorium w Wuhan, w Chinach. To moze prowadzi¢
USA do zakwestionowania porozumienia handlowego, tzw. pierwszej
fazy, ktérego warunki sg nawet bardziej wymagajgce obecnie, kiedy
ceny energii gwattownie spadty. Euler Hermes szacuje, ze w tym roku
Chiny mogg kupi¢ dodatkowe +20% produktow energetycznych, aby
uczyni¢ zado$¢ porozumieniu, i dodatkowe +3,6% produktow rolno-
spozywczych. | chociaz oznacza to wzrost +1,8% w tym roku, to jest
to trzy razy mniej, niz prognozowano, kiedy porozumienie byto
podpisywane. Ponadto, oczekuje sie, ze WTO utoruje droge dla
Europy do podniesienia taryf w zwigzku z przypadkiem Airbus/Boeing
do konca czerwca.

Blokady i znoszenie ograniczen tacza sie rowniez ze zwiekszonymi
srodkami protekcjonistycznymi dotyczgcymi produktéw powigzanych
z Covid-19. Dane pokazujg rekordowo wysoki poziom nowych
restrykcji eksportowych w zakresie zaopatrzenia medycznego,
farmaceutycznego i $srodkéw ochrony (produkty powigzane z Covid-
19). W sumie, w 2020 r. na swiecie wprowadzono ponad 80 nowych
srodkéw protekcjonistycznych na te produkty, rekordowo duzo i 2,5
razy wiecej niz w ciggu catego 2019 r. Euler Hermes ocenia, ze
zakazy eksportowe mogg ograniczy¢ handel produktami powigzanymi
z Covid-19 o0 30 mid USD w 2020 r.

Ten ukierunkowany protekcjonizm moze by¢ wzmacniaczem kryzysu
sanitarnego dla krajow wschodzgcych i rozwijajgcych sie.
Rzeczywiscie, jak pokazano na Rysunku 4 to Brazylia, Argentyna i
Algeria, nastepnie Republika Potudniowej Afryki, Maroko, Indonezja,
Kolumbia, Malezja, Meksyk i Chile sg krajami, ktérych import
produktéw powigzanych z Covid-19 jest silnie skoncentrowany na
trzech gtoéwnych partnerach, i gdzie taryfy importowe na takie
produkty sg wyzsze w stosunku do reszty sSwiata.

Rysunek 4: Srednie taryfy importowe na produkty powigzane z Covid-19 i koncentracja
importu (% importu od czotowych trzech partneréw handlowych)
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Srednie taryfy na produkty medyczne i $rodki ochrony powigzane z Covid-19

Zrédta: Bank Swiatowy, Euler Hermes, Allianz Research

Niniejsze oceny, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

UWAGA DOTYCZACA STWIERDZEN WYBIEGAJACYCH W PRZYSZtOSC

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie mogg zawiera¢ perspektywy, stwierdzenia dotyczace 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 ogdélnych warunkéw ekonomicznych i sytuacji konkurencyjnej,
w tym w szczegdlnosci warunkdw 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 niestabilno$¢ i ptynnosé rynku oraz zdarzenia zwigzane z kredytami, (iii) czestotliwo$ci oraz zakresu
zdarzen objetych ochrong ubezpieczeniowg, w tym zdarzerh powodowanych przez kleski zywiotowe oraz
wigzacych sie ze wzrostem wydatkow na likwidacje szkdd, (iv) poziomow i tendencji Smiertelnosci i chorobliwosci,
(v) poziomu powtarzalno$ci zdarzen, (vi) w szczegdlnosci w dziatalno$ci 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 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 przyjmowacé bardziej wyrazng posta¢ na skutek dziatan terrorystycznych i
ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACJI
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