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PKB Zjednoczonego Kroélestwa w | kw., zgodnie z oczekiwaniami,
obnizyt sie o -2% kw./kw. Ta informacja potwierdza, ze kazdy
tydzien blokady gospodarki redukuje produkcje o okoto -6%.
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kiepskiej sytuacji, nie odnotowujgc wzrostu w IV kw. 2019 r. Na
poczatku roku zaawansowane wskazniki wskazywaly na dziatania
inwestycyjne i handel ponizej normalnego poziomu, poniewaz
niepewnos¢ dotyczaca brexitu wcigz majaczyta na horyzoncie.
Obecnie, wstepne oszacowanie PKB w | kw. pokazuje powszechne
spadki w dziatalnoSci gospodarczej. Konsumpcja gospodarstw
domowych obnizyta sie o -1,7% kw./kw. a inwestycje ogotem zostaty
zredukowane o -1,0% kw./kw. ze wzgledu na malejace inwestycje w
mieszkalnictwo, a takze nizsze inwestycje rzgdowe (inwestycje
biznesowe nie ulegly zmianie). Spozycie publiczne zmniejszyto sie o -
2,6% kw./kw. gidwnie ze wzgledu na spadki w wydatkach na
edukacje, podczas gdy zaburzenia w tancuchach dostaw
spowodowaty obnizenie zapaséw. Eksport obnizyt sie o -10,8%
kw./kw., podczas gdy import odnotowat spadek o -5,3% kw./kw. W
marcu produkcja obnizyta sie o -5,8% z najwiekszym spadkiem
obserwowanym w sektorze ustug (-6,2%) i sektorze budowlanym (-
5,8%).

Eksperci Euler Hermes spodziewajqg sie, ze PKB w Il k. obnizy sie
0 ponad -20% kw./kw., poniewaz blokada zostata przedituzona do
1 czerwca, a przywracanie dziatalnosci okaze sie wolniejsze niz
w innych krajach Europy. Zjednoczone Krélestwo znajduje sie
wsréd krajow o najdiuzszej (10 tygodni) i najsurowszej blokadzie
gospodarki w celu prowadzenia walki z kryzysem sanitarnym
zwigzanym z Covid-19. Dziatalnos¢ w Zjednoczonym Krolestwie
spadta bardziej niz $rednia w strefie euro. Dane dotyczgce energii
elektrycznej pokazujg spadek $rednio o -21% zaréwno w produkciji
energii, jak i konsumpcji od potowy marca, w stosunku do -17% we
Francji i -11% w Niemczech (zob. Rysunek 1). Chociaz koncowe
dane Composite PMI za kwiecien byty wzglednie zgodne z danymi
strefy euro (13,8 w stosunku do 13,6), wskaznik PMI dla budownictwa
Zjednoczonego Krélestwa obnizyt sie do 8,2, z 39,3 w marcu,
znacznie ponizej poziomu strefy euro 13,6. Chociaz blokada nie
zabronita kontynuowania dziatalnosci budowlanej, przedsiebiorcy
przyjeli ostrozne podejscie i zamkneli wiele placow budow. Firmy
budowlane zachowujg pesymizm co do prognoz. Oczekiwania
odnosnie do zapotrzebowania przez nastepne 12 miesiecy doréwnuja
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najnizszemu poziomowi, ostatnio odnotowanemu w pazdzierniku
2008 r. Braki surowcéw i produktéw bezpieczenstwa prawdopodobnie
beda ogranicza¢ ozywienie gospodarcze w nadchodzgcych
miesigcach.  Strategia  Zjednoczonego Krdlestwa  dotyczaca
zdejmowania ograniczen wydaje sie ostrozniejsza niz w innych
krajach, z branzg hotelarska, ktérej wznowienie dziatalnosSci
oczekiwane jest dopiero od 1 lipca, i z 14-dniowg kwarantanng
naktadang na osoby podréznych przybywajgcych drogg lotnicza.
Dlatego analitycy Euler Hermes nie spodziewajg sie, ze sektor ustug
wréci do poziomu sprzed kryzysu przed potowg 2021 r., podczas gdy
sektor produkcyjny i budowlany w najlepszym wypadku powrdcg do
tego poziomu na koniec roku, jezeli niepewnos¢ zwigzana z brexitem
pozostanie pod kontrolg (zob. Rysunek 2).

Dane o mobilnosci i kilka badan pokazuje wyzszg ostroznos¢
konsumentow w Zjednoczonym Krélestwie. Euler Hermes
oczekuje, ze wydatki konsumenckie obnizg sie o -15% w 2020 r.
Dane o mobilnosci Google Maps na koniec kwietnia sugerujg, ze
wizyty w punktach detalicznych i miejscach pracy utrzymywaty sie
okoto 50% ponizej wartosci referencyjnych, w stosunku do okoto 80%
w samym $rodku blokady gospodarki. Jednak w Zjednoczonym
Krélestwie liczby te wyniosty -70% na koniec kwietnia (zob. Rysunek
3), w stosunku do -86% w szczytowym momencie. Kilka badan
prowadzonych wsréd konsumentow sugeruje bardzo stopniowy
powr6t do normalnosci. Chociaz obawy przed bezrobociem w ciggu
nastepnych 12 miesiecy sg podobne, nawet gdyby byly mniejsze, w
Zjednoczonym Krolestwie w poréwnaniu do strefy euro, preferencje
konsumentéw dotyczace wigkszych zakupéw w nastepnych 12
miesigcach obnizyly sie bardziej niz w strefie euro jako catosci (zob.
Rysunek 4). Biezgce zaufanie konsumentéw jest zgodne z blisko 20%
deficytem w sprzedazy nowych samochodéw w stosunku do
poprzedniego roku. Poniewaz program utrzymania miejsc pracy
zredukuje swoje wsparcie od konca czerwca do konca pazdziernika,
analitycy Euler Hermes uwazajg, 2ze stopa bezrobocia
prawdopodobnie zwiekszy sie do ponad 10% w Il kw. (i 8,5% $rednio
w 2020 ., z 3,8% w 2019 r.). Do teraz pie¢ czotowych sektoréw, ktdre
korzystajg z programu to sektory zywnosciowy i zakwaterowania,
sztuki i rozrywki, budowlany, produkcyjny i  wsparcia
administracyjnego. Zatem oszczednosci wynikajgce z ostroznosci
bedg kontynuowane do kohnca roku w przypadku braku $Srodkow
stymulujgcych zaufanie konsumentéw. Po osiggnieciu rekordowo
niskiego poziomu w 2019 r. (6%) oczekujemy, ze stopa oszczednosci
osiggnie 17% dochodéw rozporzgdzalnych brutto w Il kw. (po
szczycie 31% w trakcie blokady) i bedzie dwukrotnie wyzsza w
stosunku do poziomu sprzed kryzysu na koniec roku, kiedy
bezrobocie bedzie nadal rosng¢. Dlatego spodziewamy sie, ze
wydatki konsumenckie odnotujg spadek o -15% w 2020 r.

Podwyzszona niepewnos¢ zwigzana z brexitem czyha tuz za
rogiem, a zatem eksperci Euler Hermes wcigz uwazaja, ze
przediuzenie okresu przejsciowego do co najmniej potowy 2021
r. jest prawdopodobne. W naszej opinii, prawdopodobienstwo
ryzyka ,braku porozumienia handlowego” na koniec 2020 r.
wynosi 20%, wzgledem 30% w 2019 r. Kryzys Covid-19 opdznit
negocjacje dotyczace brexitu. ByliSmy sceptyczni co do zdolnosci obu
stron do sfinalizowania ,nowego kompleksowego porozumienia” w
sprawie towaréw i ustug do Szczytu Europejskiego 18-19 czerwca
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(zob. Rysunek 5), ktére obejmuje techniczne ustalenia podwdjnej
kontroli celnej w Irlandii Potnocnej (zob. raport). W zwigzku z tym,
analitycy Euler Hermes uwazajg, ze dtuzszy okres przejsciowy bedzie
konieczny, co najmniej do potowy 2021 r., poniewaz coraz wigcej
krajowych dowodéw przemawia za tym, ze sektor prywatny w
Zjednoczonym Krélestwie naciska na rzad, aby unikng¢ podwdjnego
ciosu taryf i przeszkdd regulacyjnych wynikajacych z nowych umoéw o
wolnym handlu ws$rdéd kruchego ozywienia po Covid-19. Jednak
przediuzenia mozna by zgda¢ dopiero na koniec czerwca, biezacego
terminu, ktéry latem zwiekszy niepewnos¢ zwigzang z brexitem.
Zauwazalne jest rosngce ryzyko pogorszenia sie naszej prognozy -
8,2% na 2020 r. i +8,7% na 2021 r.

Rysunek 1 — Produkcja energii elektrycznej w stosunku do potowy marca (zmiana %)
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Zrédta: Zrédta: Entso-e, Euler Hermes, Allianz Research

Rysunek 2 — Wartos¢ dodana wedtug sektoréw (sektor produkcyjny, sektor budowlany,
ustugi), indeks 100 = luty 2020 r.
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Zrédfa: Eurostat, Euler Hermes, Allianz Research

Rysunek 3 — Warto$¢ dodana wedtug sektoréw, indeks 100 = luty 2020 r.
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Rysunek 4 — Prognozy gospodarstw domowych dotyczgce wiekszych zakupoéw w
nastepnych 12 miesigcach (bilans opinii)
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Rysunek 5: Kluczowe daty brexitu w 2020 r.

Maj/Czerwiec
Luty
- Dwie dodatkowe rundy wirtualnych 31 grudnia
Wydanie upowaznienia do negocjacji odbeda sie w tygodniach
negocjacji w sprawie rozpoczynajgcych sig 11 maja i 1 czerwea. - Koniec okresu przejsciowego
porozumienia o wolnym handlu -18-189 czerwea: Szezyt w sprawie oceny - Bez umowy handlowej:
- 25 lutege dla UE postepu negocjacii handiowych wyjscie na warunkach WTO
- 15 pierwszych dni lutego dia - Ostatni miesiae dia UK na wnioskowanie o
przediuzenie okresu poza grudzien 2020r.
31 stycznia 31 marca 26 Listopada
Wyjscie UE Oficjalne uruchomienie Przedstawienie wynegocjowanej
Poczatek okresu przejsciowego negocjacji w sprawie umowy umowy handlowej Parlamentowi
do korica 2020r. handlowej Europejskiemu
Prezydencja niemieckaw UE

Zrédta: Rozne, 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 przysztos¢, oparte na aktualnych opiniach i
zatozeniach kierownictwa firmy, obejmujacych 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) wynikéw osigganych na rynkach finansowych, rowniez ze
wzgledu na niestabilnosc¢ i ptynno$¢ 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) poziomoéw i tendencji Smiertelnosci 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 przejec spotek, w tym takze kwestii
zwigzanych z integracja, i sSrodkami reorganizacji, oraz (xi) ogélnych 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 konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACJI

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