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Najwiekszy od | kwartalu 2009 roku spadek w wymianie

GEORGES DIB

Ekonomista towarowej. jest tylko pierwszg czescig calej historii. Autorski
Georges.Dib@eulerhermes.com wskaznik Euler Hermes — Trade Momentum Index pokazuje, ze w
Z udziatem zespotu Allianz Research Il kw. nastapi prawdopodobnie jeszcze wiekszy spadek (zob.
w zakresie prognoz dla krajéw i Rysunek 1), gdyz kwiecienh moze oznaczaé¢ spadek -13% r/r. Caty

sektorow

handel skurczyt sie w | kwartale o -2,5% kw./kw., a w samym marcu
mieliSmy do czynienia z trzecim ujemnym wskaznikiem (-1,4% m./m. i
-4,3% r./r). W marcu, gdy gospodarka Chin zostata ponownie
uruchomiona, chinski eksport odbit sie 0 +12,4% m./m. (+2,3% r./r.),
w tym samym czasie strefa euro doznata najwiekszego ciosu: spadku
0 -7,7% m.m. (-10% r./r.), gdy jej najwieksze gospodarki zostaty
zamrozone. Ekonomisci Euler Hermes spodziewajg sie, ze najnizszy
punkt w Swiatowej wymianie handlowej zostanie osiggniety w Il kw.,
gdy w kwietniu potowa Swiatowego PKB byta w stanie blokady a
chinski eksport dostat zadyszki w poszukiwaniu utraconego popytu, o
czym Swiadczg jeszcze stabsze zamodwienia eksportowe.

Ceny w swiatowej wymianie towarowej wyrazone w USD spadty
w marcu (-3,6% m./m.), zamykajac sie w | kw. na poziomie -6,2%
kw/kw. To efekt szoku zwigzanego z cenami ropy naftowej i ogélnym
spadkiem cen towaréw ze wzgledu na zahamowanie popytu Chin,
nastepnie Europy i jednoczesne znaczace umocnienie sie dolara. Dla
eksporterow efekt cenowy powinien pogtebi¢ szok popytowy,
odbijajgcy sie na przychodach z eksportu.

Jednak ten obraz pomija handel ustugami, ktory
prawdopodobnie odnotuje nawet silniejszy dwucyfrowy spadek
w | kw. ze wzgledu na gwaltownie spadajgcy popyt na ustugi
turystyczne i transportowe na swiecie. Przywrdcenie handlu ustugami
moze zajgé wiecej czasu, poniewaz ograniczenia dotyczace
transportu i podrézowania zostajg utrzymane nawet po poluzowaniu
krajowych blokad gospodarki. Z tego powodu nie nalezy oczekiwag,
aby Swiatowy handel towarami i ustugami do konca tego roku
przekroczyt 90% swojego poziomu sprzed kryzysu.

Rysunek 1: Swiatowy obrét towarowy i wskaznik EH Trade
Momentum Index
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Co to oznacza dla przedsiebiorstw? Ekonomisci Euler Hermes
spodziewaja sie, ze w 2020 r. to sektor energetyczny (i paliwowy)
zostanie najbardziej dotkniety (straty eksportowe -733 mid USD),
nastepnie sektor metalowy (-420 mld USD) i ustugi transportowe,
w powigzaniu z producentami samochodéw (-270 mid USD).
Podczas gdy dostawcy maszyn i urzadzen, tekstyliow i czesci
samochodowych stracg mniej w wartosciach bezwzglednych, to
procentowa warto$¢ ich eksportu zmniejszy sie o ponad 15%.
Jedynymi sektorami, ktére wyjdg bez szwanku, powinny by¢ ustugi
oprogramowania i IT (wzrost eksportu o +51 mid USD) i branza
farmaceutyczna (+27 mld USD). Rynki gietdowe rowniez oczekujg
znaczgcych szkody w wymienionych sektorach: w ciggu ostatnich 12
miesiecy wskaznik MSCI sektora energetycznego stracit -37%
wartosci, sektor samochodowy -18%, transport -16% oraz sektor
metalowy i wydobywczy -11%, podczas gdy Swiatowy indeks MSCI
stracit -12%. Akcje sektora bankowego rowniez spadlty o
oszatamiajgce -39%.

Rysunek 2: Zmiana w eksporcie wedtug sektoréw w 2020 r. (mid
USD) i udziat catego eksportu w 2019 r. (%)
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Ktory kraj straci najwiecej? W tym roku praktycznie zaden kraj
nie odnotuje zysku eksportowego w poréwnaniu do 2019 r.
Najbardziej dotknieci pod wzgledem catkowitej wartosci strat
eksportowych sg - co nie jest niespodzianka - najwieksi
eksporterzy: Chiny (-275 mld USD), USA (-246 mld USD) i Niemcy
(-239 mld USD). Ustalilismy kolejnos¢ krajow wedtug strat
eksportowych - ich wartosci bezwzglednej oraz biorgc pod uwage ich
udziat Swiatowej wymianie handlowej w 2019 r. Do krajow, ktére
mogg odnotowac¢ wysokie straty eksportowe zaréwno w odniesieniu
do wartosci bezwzglednej jak i procentowego spadku swojego
catkowitego eksportu, zaliczajg sie z kolei: Rosja, Wielka Brytania,
Meksyk, Hiszpania, Zjednoczone Emiraty Arabskie, Belgia i Arabia
Saudyjska.

Rysunek 3: Zmiana w eksporcie wedtug krajéw w 2020 r. (mld USD) i
udziat catkowitego eksportu w 2019 r. (%)

0% =
Mniejsza strata eksportowa w

odniesieniu do wartosci, nizszy udziat
eksportu w 2019 r.

Chiny -10% Kanada Hongkong
Stany Zjednoczone ) e Korea Potudniowa
Francia @ / Indie
© Niemcy ® P
Japonia 2000 @ Irlandia
@ i Wiocﬁmgﬁmur ©
Niderlandy y Tajlandia
£
-330 -280 -230 -180 o -130 _30%d -8& I -k30 20
Meksyk Hiszpania” Polska
; Australia
Zjednoczone @ Zlednoczone
Krélestwo . Emlrat){ Belgia BrazyliaDania
Rosja ®Arabskie 40% | o
Arabia
Saudyjska Turcja Norwegia

© )

- 0,
Wigksza strata eksportowa w 50%
odniesieniu do wartosci, wyzszy

udziat eksportu w 2019 r.

-60%

Zrédta: IHS Markit, Euler Hermes, Allianz Research

Rysunek 4: Zmiana eksportu ogétem wedtug krajow (mld USD)
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Co wiecej, krétkoterminowe srodki protekcjonistyczne na towary
medyczne, sygnalizowa¢é moga ponowne pojawienie sie retoryki
patriotyzmu gospodarczego, co wraz ze zmianami zasad polityki
gospodarczej zaklécaé moze tancuchy dostaw w fazie ozywienia
i spowalnia¢ wznowienie dziatalnosci w Il pot. roku. Podczas gdy
Chiny niedawno natozyty 80-procentowe cto na australijski eksport
jeczmienia, pogtoski o ctach na import USA z Chin nasilajg sie wraz z
intensyfikacjg oskarzen przeciwko roli Pekinu w kryzysie Covid-19.
Krotkoterminowe spory handlowe mogg podkopaé zaufanie,
wystraszy¢ rynki i przyczyni¢ sie do wstrzymania odrodzenia cyklu
inwestycyjnego. Historycy ekonomii  wykazali, ze przyjecie
restrykcyjnych polityk handlowych najprawdopodobniej pogtebito
Wielki Kryzys z lat 30. zeszlego wieku. Tymczasem niedawno, bo
zaledwie w 2019 r. konflikt handlowy USA-Chiny i w efekcie recesja w
sektorze produkcyjnym zmniejszylty o ponad 300 mild USD
dotychczasowe obroty w handlu Swiatowym.

Nalezy takze monitorowaé s$rednioterminowe zmiany w polityce.
Przedstawiciel USA ds. handlu ogtosit koniec offshoringu
(przenoszenia proceséw biznesowych — produkcji jak i ustug za
granice w celu ograniczenia kosztéw), podczas gdy parlament
europejski oswiadczyt, ze ,wspiera reintegracje tancuchow dostaw
wewnatrz UE”. Czy uogodlniony ruch w kierunku reshoringu (lub
inaczej inshoring — odwrotne do offshoringu zjawisko: przenoszenie z
powrotem przystowiowych fabryk do kraju macierzystego -
i zazwyczaj rynku zbytu) i odtgczeniu sie od gospodarki chifskiej
moze mie¢ sens?

Po pierwsze, calkowite uzaleznienie od produkcji chinskiej
znacznie wzrosto w ostatnich 20 latach, co sprawia, ze reshoring
jest jeszcze trudniejszy. Nie tylko wartos¢ chinskiej produkcji — jej
udziat w Swiatowej produkcji wzrést od 2004 r. ponad dwukrotnie, ale
réwnoczesnie inne kraje zwigkszaty swoje posrednie i bezposrednie
uzaleznienie od chinskich czynnikéw produkcji (Baldwin i Evenett,
2020). Rzeczywiscie, Chiny sg gtéwnym dostawcg srodkéw produkcji
do USA. Ale sg takze gtéwnym dostawcg czesci samochodowych do
Niemiec, Japonii, Meksyku i Kanady. Kraje te z kolei korzystajg z
chinskich czynnikéw produkcji, kiedy wytwarzajg czesci i komponenty
samochodowe, ktére sprzedajg amerykanskim producentom
samochodow, co tworzy posrednie uzaleznienie od Chin, znacznie
wieksze niz zazwyczaj obserwowane bezposrednie uzaleznienie.

Po drugie, reshoring nie zawsze oznacza zmniejszenie ryzyka,
gdyz moze takze oznaczaé wrzucenie wszystkiego do jednego
worka, tworzgc w ten sposdb ryzyko procyklicznosci w razie
uderzenia kryzysu. Mozna sobie wyobrazi¢, ze wszystkie sektory
stang sie narazone na krajowe fluktuacje w gospodarce. Jezeli dana
gospodarka znajdzie sie w stanie zamrozenia, a jej zaklady zostang
zamkniete, nie bedzie mogta rzeczywiscie produkowaé doébr na
potrzeby lokalne.

Po trzecie, rosngce niezadowolenie spoteczne moze byé nie do
pogodzenia z reshoringiem, poniewaz pociggaloby za sobg
wysokie koszty pracy przeniesione na konsumentéw. Podczas
gdy strategiczna niezaleznos$¢ (od importu) jest tak zachwalana przez
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decydentow politycznych, rosngce ceny kluczowych ddébr trwatych,
takich jak samochody czy sprzet elektroniczny codziennego uzytku
moga by¢ niepopularne i delikatne z politycznego punktu widzenia.

W koncu, poza argumentami politycznymi wciagz brakuje zachet
dla przedsigebiorstw do reshoringu, ktory moze kosztowac
mnéstwo publicznych pieniedzy, co zapewne obciazytoby
podatnikéw. Czy firmy uwzglednia to w sowich marzach? Czy
wszystkie rzady zdofajg obejs¢ teorie przewagi komparatywnej
Ricardo i alokowania pracy tam, gdzie jest tansza? Jak dotad istnieje
rozbieznos¢ pomiedzy ambitnymi stanowiskami politycznymi i
bodzcami biznesowymi.

Ale nie tylko handel moze zosta¢ zaktécony, poniewaz bardziej
gorliwa kontrola bezposrednich inwestycji zagranicznych moze
spowolni¢ transgraniczne przeptywy kapitatu. Wedlug OECD, w
ostatnich latach, od 55% do 65% Swiatowego naptywu bezposrednich
inwestycji zagranicznych ftrafiato do krajow, ktére stosowaty
miedzysektorowe procesy oceny bezposrednich  inwestycji
zagranicznych — byto to dwukrotnie wiecej od ich $redniego naptywu
przez wiekszg czes¢ lat 90 ubiegtego wieku, gdy podlegaty one
kontroli motywowanej przede wszystkim wzgledami bezpieczenstwa.
Kryzys Covid-19 prawdopodobnie przyspieszy trend (powrotu do tych
zasad), a UE i Wielka Brytania w szczegolnosci mogg potencjalnie
zaostrzy¢ swoje zasady kontroli. UNCTAD przewiduje drastyczny
spadek Swiatowego przeptywu bezposrednich inwestycji
zagranicznych — do 40% - w latach 2020-2021 i osiggniecie
najnizszego ich poziomu od dwdch ostatnich dekad.

Niniejsze oceny, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

UWAGA DOTYCZACA STWIERDZEN WYBIEGAJACYCH W PRZYSZLOSC

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie mogg zawierac perspektywy, stwierdzenia dotyczace przysztych
oczekiwan 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 szczegdlnosci 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 ptynno$¢ rynku oraz zdarzenia zwigzane z kredytami, (iii) czestotliwo$ci oraz zakresu
zdarzen objetych ochrong ubezpieczeniowg, w tym zdarzeh powodowanych przez kleski zywiotowe oraz
wigzgcych sie ze wzrostem wydatkow na likwidacje szkod, (iv) poziomow i tendencji Smiertelnosci 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 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 byc¢
bardziej prawdopodobne lub mogg one przyjmowacé bardziej wyrazng posta¢ na skutek dziatan terrorystycznych i

ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACJI

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