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Lzejsze i celowe blokady w celu walki z druga falg zakazen
Covid-19 beda czynnikiem hamujacym tempo poprawy
sytuacji gospodarczej. Ekonomisci Euler Hermes
prognozujg na 2020 rok spadek globalnego PKB o -4,7%,
po ktérym powinien nastgpi¢ wzrost na poziomie +4,8% w
2021. Od kwietnia 2020, gospodarka Swiatowa funkcjonuje
wykorzystujgc 70%—80% swoich mozliwosci. Spowolnienie w
mniejszym stopniu utrzyma sie do ostatniego kwartatu 2020
roku, czego powodem bedg ograniczenia (lockdowns) w celu
zwalczania nowych ognisk choroby oraz utrzymywane w mocy
ograniczenia sanitarne. Aktualne prognozy méwig, ze powrot
Swiatowej gospodarki do poziomu sprzed kryzysu moze
nastgpi¢ dopiero pod koniec 2021 roku. Kluczowe dla oceny
wielkosci szoku dla gospodarki bedzie jednak podejscie do
zagrozen zwigzanych z drugg falg pandemii. Najistotniejsze
pod tym wzgledem kraje to Brazylia, Meksyk, USA, Indie,
Indonezja, Wielka Brytania oraz RPA - kraje szczegdlnie
narazone na ryzyko ponownego wybuchu epidemii i
przedwczesnego ponownego otwarcia gospodarki.

Wartosc¢ pienieznych i fiskalnych srodkéw stymulujacych
w odpowiedzi na kryzys zwigzany z pandemia Covid-19
przekroczyt w 2020 roku 18 bilionéw USD, co jest kwotg o
1,3 razy wyzszg od PKB Chin. Jednak rézny stopieh wsparcia
oznacza rozne tempo powrotu do poprzedniej sytuacii.
Opracowane przez Allianz i Euler Hermes wskazniki stymulacji
pienieznej wykazujg rekordowo wysoki poziom w USA, strefie
euro oraz Wielkiej Brytanii. Z kolei Chiny sg wcigz daleko od
rekordowo wysokiego poziomu osiggnietego po kryzysie
finansowym w 2009 roku. Wysokosé wsparcia fiskalnego w
skali Swiata siegneta od marca 2020 roku 10,4 bln USD (12%
globalnego PKB) i odpowiadata 3%-18% PKB poszczegdinych
krajow. To, w potgczeniu z zakresem automatycznych srodkéw
stabilizujgcych, bedzie ksztattowac trajektorie przysziego
powrotu do normalnosci w poszczegolnych krajach. Niemcy,
Holandia, Szwajcaria oraz Austria prawdopodobnie powrdca
do poprzedniej sytuacji szybciej, podczas gdy Japonia, USA,
Hiszpania, Wielka Brytania i Wiochy bedg potrzebowaty
jeszcze wiekszego wsparcia fiskalnego, rekompensujgcego
stabosc¢ automatycznych srodkéw stabilizujgcych.
Przewidujemy, ze poziom PKB sprzed kryzysu zostanie
osiggniety w Europie dopiero na przetomie 2022-2023,
podczas gdy w Chinach i USA nastgpi to rok wczesniej —
zaleznie od tego, jak kraje poradzg sobie z druga falg epidemii.
Kluczowym pytaniem pozostaje kwestia dalszych srodkow

Allianz @


mailto:ludovic.subran@allianz.com
mailto:ludovic.subran@allianz.com

Emll EULER HERMES

wsparcia dla sektoréw najbardziej dotknietych kryzysem, jakie
beda stosowane do konca roku. Na skutek wzrostu wskaznika
niewyptacalnosci w drugiej potowie 2020 oraz w 2021 roku, na
okres 2020-21 przewidujemy wzrost globalnej liczby upadtosci
firm o 35%.

o Przeptywy miedzynarodowe w sektorze ustug pozostana
przez dluzszy czas na obnizonym poziomie, dlatego
swiatowy handel powinien powréci¢ do poziomu sprzed
kryzysu dopiero w 2023 roku. Na 2020 rok przewidujemy
spadek wymiany handlowej o -15%, na 2021 poprawe o +8%,
a nastepnie na 2022 poprawe o +4,1%. Straty eksportowe (4,5
biliona USD w 2020) réwniez ujawnig istotne asymetrie miedzy
poszczegdlnymi krajami i sektorami. Powrét do sytuacii sprzed
pandemii potrwa znacznie dtuzej w przypadku dziatalnosci
ustugowej (w przypadku ustug zwigzanych z podrézami i
transportem bedzie to 2023) w poréwnaniu z handlem
towarami, ktoéry powinien powrdcié do wczesniejszego
poziomu przed koncem 2022 roku. Przewidujemy, ze
najbardziej ucierpi sektor energii (w tym paliwa kopalne; straty
eksportowe w wysokosci -733 mid USD), na kolejnych
miejscach znajdzie sie sektor metali (-420 mid USD) oraz ustug
dla producentéw branzy motoryzacyjnej (-270 mid USD).

e Rynki ,Pavlova” (przyp. ttum. — deser z kruchej bezy z
miekkim  $Srodkiem z bitej S$mietany/owocow) czyli
charakteryzujace sie sie wysoka niestabilnoscia,
zmiennoscig. Reagujgc na informacje dotyczgce szeroko
zakrojonej polityki pienieznej i/lub fiskalnej, rynki czesto
nadmiernie polegajg na oczekiwaniu skuteczno$ci wdrazanych
polityk. Wcigz uwazamy, ze globalny kapitat jest wyceniany
zbyt wysoko. Przewidujemy, Ze obligacje 10-letnie zakonczag
rok 2020 na poziomie -0,5%, zas 10-letnie instrumenty UST na
poziomie 1,0%, nieco powyzej obecnego poziomu.

e Przewidujemy, ze skutki kryzysu negatywnie wplyna na
wzrost PKB w Sredniej perspektywie. Obserwujemy
przyspieszenie zjawiska przemiany spotek, bankéw i rynkéw
pracy w zombie (przyp. - pozornie tylko dobre), pogtebianie
ryzyka w sferze spotecznej i politycznej, a takze istotne straty
pod wzgledem spadku mocy produkcyjnych. W poréwnaniu z
innymi gospodarkami rozwinietymi, w perspektywie dziesieciu
lat USA stracg prawdopodobnie -1 pkt procentowy, gtdwnie z
powodu istotnego zwiekszenia dtugu publicznego. Cho¢ w
krotkiej perspektywie nie przewidujemy zmian w systemie
funkcjonowania handlu (zmian lokalizacji/przenoszenia
dziatalnosci do  krajbow  macierzystych), to mato
prawdopodobny jest powrét poziomu taryf sprzed kadenc;ji
prezydenta Trumpa, mimo zmniejszenia niepewnosci
zwigzanej z wymiang handlowg miedzy USA a Chinami po
wyborach w USA.

LZEJSZE | CELOWE BLOKADY W CELU WALKI Z DRUGA FALA
ZAKAZEN COVID-19 BEDA CZYNNIKIEM HAMUJACYM TEMPO
POPRAWY SYTUACJI GOSPODARCZEJ

Wcigz prawdopodobne sg niewielkie i lokalne ograniczenia
(lockdowny), w tym ograniczenia ruchu transgranicznego i zakazy
organizacji imprez. Srodki wdrazane w ramach realizowanych polityk
beda dzieli¢ sie na celowane $rodki pomocy dla sektorow najbardziej
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dotknietych kryzysem (hotele i restauracje, gastronomia i branza
noclegowa, transport, rozrywka) oraz s$rodki stymulujgce (obnizki
stawek podatku VAT, programy ziomowania pojazdéw, premie za
wdrazanie rozwigzan ekologicznych, srodki zwigzane z inwestycjami
publicznymi, fiskalne $rodki zachety powigzane z inwestycjami
firmowymi...). Ogdlnie rzecz biorgc, gospodarka swiatowa funkcjonuje
obecnie wykorzystujac jedynie 70%-80% swoich mozliwosci i
przewiduje sie, ze taki stan utrzyma sie do ostatniego kwartatu 2020
roku, poniewaz kraje bedg zmuszone stosowac celowe zamkniecia w
celu zwalczania nowych ognisk wirusa Covid-19 oraz przedtuzaé
ograniczenia sanitarne do czasu wprowadzenia szczepionki. Wyniki
przeprowadzonej analizy sugerujg, ze wiele krajéw nadal boryka sie ze
zbyt wysokim wspotczynnikiem reprodukcji wirusa (RO). Najistotniejsze
pod tym wzgledem kraje to Brazylia, Meksyk, USA, Indie, Indonezja,
Wielka Brytania oraz RPA. Kraje te sg szczegolnie narazone na ryzyko
ponownego wybuchu epidemii i przedwczesnego ponownego otwarcia
gospodarki, poniewaz pandemia nie jest w nich jeszcze pod kontrola.
Spodziewa sie, ze recesja w USA okaze sie o -2 punkty procentowe
gtebsza (w stosunku do obecnego poziomu wynoszgcego -5,3%), jezeli
rozwigzania typu lockdown wdrazane w ramach walki z drugg falg
epidemii bedg miaty bardziej ogdiny zasieg.

Rysunek 1: Luzowanie: zarzgdzanie efektywnym wskaznikiem reprodukcji (wielkos¢
okregu odpowiada ostatniej dostepnej wartosci wskaznika restrykcji na koniec czerwca)

20

o) KOR
= 10
: CHN
28 0 GBR
5 E DNK BRA on
g3 RUS oy o 20F
2 o 10
o @ NLD MEX
®3 CZEpy
g3 SGP TUR FRA Ayt
c o
E © 20 ITABEI,E NOR Luzowanie
: SP ograniczen, choé
.g POL epidemia moze
= 130 jeszcze nie byé pod
= catkowitg kontrolg
-40
08 09 10 11 12 13 14

Sredni efektywny wskaznik RO w czerwcu

Zrédta: Uniwersytet Oksfordzki, Dziat Analiz Allianz i Euler Hermes

RYNKI WSCHODZACE: WPROWADZONE W ZWIAZKU Z COVID-
19 PROGRAMY LUZOWANIA POLITYKI PIENIEZNEJ MOGA
ZAGROZIC WIARYGODNOSCI BANKOW CENTRALNYCH

Pandemia Covid-19 stanowita punkt zwrotny dla stosowania
Lhiekonwencjonalnych” polityk pienieznych na rynkach wschodzgcych
(RW). Wraz z wybuchem paniki wsréd inwestoréow w marcu 2020 roku
na skutek pandemii, RW doswiadczyly bezprecedensowego odptywu
kapitatu (88 mld USD), ktéry w dramatyczny sposéb zdestabilizowat ich
rynki  obligacji panstwowych. Gwaltowna wyprzedaz przez
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zagranicznych inwestoréw okazata sie szczegdlnie dotkliwym ciosem
dla tych krajéw, w ktérych sg oni w posiadaniu istotnego udziatu
zadtuzenia panstwowego w walucie lokalnej. Udziat ten jest na przyktad
bliski 40% w Czechach, Indonezji oraz Republice Potudniowej Afryki.
W tej sytuacji, cze$¢ bankdw centralnych RW poinformowata o
gotowosci podjecia interwenciji i petnienia roli pozyczkodawcy ostatniej
instancji angazujgcego sie w miare potrzeb w zakupy
diugoterminowych aktywoéw rzgdowych, a kilka bankéw rzeczywiscie
podjeto takie dziatania. Inwestorzy zagraniczni zareagowali na takie
informacje dos¢ pozytywnie, co pomogto przywréci¢ ptynnosc rynkéw i
ustabilizowa¢ stopy zwrotu z obligacji rzgdowych. Jak dotad,
wspomniane dziatania w ramach polityki pienieznej na RW o
charakterze zblizonym do luzowania polityki pienieznej ograniczaty sie
do zakupdéw na niewielkg skale, gtéwnie na rynku wtérnym (zob.
Tabela ponizej). Wyjatkiem jest Turcja, gdzie od konca marca
wykupiono rzagdowe papiery wartosciowe odpowiadajgce okoto 9,4%
PKB. W czerwcu 2020 roku, wspomniane papiery wartosciowe
stanowig 11,3% wszystkich aktywoéw banku centralnego, podczas gdy
trzy miesigce wczesniej bytlo to 1,9%. Na kolejnej pozycji pod
wzgledem najbardziej aktywnego ,luzowania polityki pienieznej”
znalazla sie Polska (do tej pory okoto 4,2% PKB). Dla poréwnania,
Bank Rezerw Federalnych USA i Europejski Bank Centralny byty o
wiele bardziej aktywne i zwiekszyly swoj catkowity bilans juz do okoto
40% PKB. Kolejng roznicg w pordwnaniu z Gospodarkami
Rozwinietymi jest to, ze RW ogtosity rzadowe programy skupu aktywow
w czasie, gdy wcigz miaty mozliwos¢ prowadzenia konwencjonalnej
polityki pienieznej poprzez obnizanie stop procentowych.

Obligacje rzgdowe nabyte przez Bank Centralny Catkowite
Obligacje zadtuzenie
Stopa skarbowe  denomino-
. procentowa Wielkos$¢ (% PKB, Rynek pierwotny / Ryzyko
Kraj ; w rekach wane . -
Banku nabyte od Marca) wtoérny? 2 inflacji
Centralnego zagramm’vy.th W walatach
(% catosci) obcych
(% PKB)
Turcja 8,25% 9.4% Secondary 10,1% 63,8%
Indonezja 4,25% 2.8% ** Primary & secondary 38,6% 21,3% =
Polska 0,10% 4.2% Secondary 23,4% 49,5%
Chorwacja 2,50% 3,4% Secondary na na
Tajlandia 0,50% 2,4% Secondary 17,2% 14,5%
Filipiny 3,25% 1,6% Secondary na na
Kolumbia 3.25% 1.1% Secondary 24,5% 27,9%
Indie 4,00% 0,8% Secondary 3,6% 12,1%
RPA 3,80% 0.7% Secondary 37.2% 35,3%
Wegry 0,75% 0,3% Secondary 18,6% 62,1%
Rumunia 1,75% 0.2% Secondary 19,3% na
Kostaryka 0,75% Has started *** Secondary na na
Brazylia 2,25% Announced, not started Secondary 10,4% 29,4%
Chile 0,50% Announced, not started Secondary na 52,6%
Czechy 0,25% Announced, not started Secondary 40,6% 34,5%
Malezja 2,00%  Announced, not started Unspecified 25,3% 32,5%

WSCHODZACE RYNKI EUROPEJSKIE: W CIAGU NAJBLIZSZYCH
DWOCH LAT WCIAZ BEDA ROZNICE W ZAKRESIE POLITYK
WSPARCIA

Dla catego regionu Europy Wschodzgcej prognozuje sie na 2020 rok

spadek rocznego rzeczywistego PKB o -5,3%, po czym powinna
nastgpi¢ umiarkowana poprawa sytuacji do osiggniecia w 2021 roku
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wzrostu na poziomie +4%. Ogdlnie rzecz ujmujgc, krzywe zachorowan
na Covid-19 ulegly juz w wiekszosci krajéw regionu wyptaszczeniu i
nastepuje stopniowe znoszenie obostrzeh. Jednoczesnie dziatania
zwigzane z dostosowaniem polityki pienieznej oraz utatwienia fiskalne
wsparly gospodarki, cho¢ w réznym stopniu, poniewaz w
poszczegolnych krajach wystepowaty rézne mozliwosci ich realizaciji.
Prognozujemy, ze takie zrdéznicowane wsparcie w ramach
realizowanych polityk bedzie kontynuowane przez kolejne dwa lata.
Przewiduje sie, ze Czechy i Polska beda stymulowaé w
najwiekszym stopniu. Oba te kraje zapowiedzialy realizacje
zakrojonych na szerokg skale programéw wsparcia fiskalnego oraz
obnizyly stopy procentowe niemal do zera. Polski bank centralny
przeprowadzit réwniez na rynku wtérnym skup znacznej iloci obligacji
rzagdowych (odpowiadajgcej dotad nieco ponad 4% PKB) w celu
zapewnienia niezaktdconego funkcjonowania rynkéw obligaciji.
Tymczasem Stowacja, Stowenia i kraje baltyckie skorzystajg na
cztonkostwie w strefie euro. Rosja obnizyta stope procentowg do
rekordowo niskiego poziomu 4,5%, lecz nie wykazuje woli znaczgcego
wykorzystania bogatych zasobow aktywéw panstwowych w celu
stymulowania gospodarki, zachowujac je na czarng godzing. Mniejsze
mozliwosci manewru w zakresie polityk wsparcia wystepujg w Turcji,
na Ukrainie, w Rumunii oraz na Wegrzech, ktére pozostang krajami
charakteryzujgcymi sie wyzszym poziomem ryzyka w regionie. W
szczegolnosci zas przeprowadzony przez Bank Centralny Turcji skup
obligacji rzadowych na rynku pierwotnym (1,1% PKB), w potgczeniu z
wykorzystaniem 30% rezerw walutowych w drodze szeroko zakrojonej
interwencji na rynkach walutowych w celu stabilizacji liry tureckiej
(TRY) wigze sie z ryzykiem wzrostu inflacji, dalszym obnizeniem
zaufania inwestoréw i mozliwoscig wystgpienia kryzysu w zakresie
bilansu pfatnosci zaledwie dwa lata po poprzednim. W $redniej
perspektywie czasu, nierdwnomierny stopien realizacji polityk w
potagczeniu z réznym tempem funkcjonowania w momencie wybuchu
kryzysu oraz zaleznoscig poszczegdlnych krajdow od eksportu i
turystyki bedzie determinowa¢ gtebokos¢ i dlugos¢ trwania recesji.
Polska powinna osiggna¢ poziom PKB sprzed kryzysu pod koniec 2021
roku, Czechy i Turcja w potowie 2022, natomiast Rosja dopiero w 2024
roku, gtdwnie z powodu nizszego ogolnego tempa wzrostu.
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Niniejsze oceny, jak zawsze, podlegaja ponizszemu zastrzezeniu.

UWAGA DOTYCZACA STWIERDZEN WYBIEGAJACYCH W PRZYSZt0SC

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie moga zawierac perspektywy, stwierdzenia dotyczace przysztych oczekiwan
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 moga w
istotnym zakresie odbiegac¢ od wyrazanych lub przewidywanych w takich stwierdzeniach, miedzy innymi z powodu: (i) zmian
0golnych warunkow ekonomicznych i sytuacji konkurencyjnej, w tym w szczegdlnosci warunkdw ekonomicznych i sytuadji
konkurencyjnej w kluczowych sektorach dziatalnosci Grupy Allianz oraz na kluczowych dla niej rynkach, (i) wynikow
osigganych na rynkach finansowych, rowniez ze wzgledu na niestabilnos¢ i ptynnosc rynku oraz zdarzenia zwigzane z
kredytami, (iii) czestotliwosci oraz zakresu zdarzen objetych ochrong ubezpieczeniowa, w tym zdarzen powodowanych przez
kleski zywiotowe oraz wigzacych sie ze wzrostem wydatkdw na likwidacje szkod, (iv) poziomdw i tendencji Smiertelnosci i
chorobliwosci, (v) poziomu powtarzalnosci zdarzen, (vi) w szczegolnosci w dziatalnosci bankowej, skali ryzyka kredytowego,
(vii) poziomu stop procentowych, (viii) kurséw wymiany walut, w tym m.in. kursu wymiany EUR/USD, (ix) zmian przepisow
prawa i requlacji, w tym requlacji podatkowych, (x) wptywu przejec spotek, w tym takze kwestii zwiazanych z integracja, i
Srodkami reorganizacji, oraz (xi) ogdlnych czynnikow zwiazanych z konkurencja na szczeblu lokalnym, regionalnym, krajowym
i/lub globalnym. Wystapienie wielu z tych czynnikdw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub moga one przyjmowacd bardzie;
wyrazng postac na skutek dziatan terrorystycznych iich konsekwencji.
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