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Niemcy: Rollercoaster wzrostu
gospodarczego bedzie trwa¢ w 2021 r.

Warszawa, 16 lutego 2021 r. Niemiecka gospodarka skurczyta sie o -5,0% w 2020
r., co mimo wszystko sugeruje, ze pomimo drugiego lockdownu aktywnos¢
gospodarcza w ostatnim kwartale utrzymata sie na stosunkowo dobrym poziomie.
Niestety, jak przewiduja eksperci Allianz Research i Euler Hermes na poczatku
2021 roku — z powodu nowych obostrzen — niemiecka gospodarke czeka ostre
zatamanie, a w przekroju catego roku prawdziwa jazda na rollercoasterze.

o Niemiecka gospodarka, po stabym poczagtku 2021 roku spowodowanym twardym
lockdownem, po Wielkanocy zacznie nabiera¢ rozpedu. Gtownie dzigki
postepujacej liczbie szczepien i w konsekwencji poluznianiu obostrzenh.

e Prognoza wzrostu PKB Niemiec w 2021 r. oscyluje na poziomie +3,5%, a w 2022
r. +3,8%. W efekcie niemiecka gospodarka powinna osigagnaé¢ poziom PKB
sprzed kryzysu w | potowie 2022 r.

e Gléwne czynniki ryzyka to trudny do catkowitego przewidzenia rozwéj pandemii
oraz wybory parlamentarne w 2021 roku i w konsekwencji odtozenie kluczowych
decyzji na okres po uformowaniu nowego rzadu.

W 2021 roku niemiecka gospodarka bedzie w szybkim tempie przechodzi¢ przez catg
palete cyklu koniunkturalnego, od krétkotrwatego zduszenia w | kwartale 2021 r. do
napedzanego szczepionkami boomu konsumpcyjnego w drugiej potowie roku.
Ekonomisci Allianz Research oraz Euler Hermes oczekujg, ze sekwencja bedzie
przebiegaé nastepujaco:

1. Ostre spowolnienie gospodarcze w Q1 2021 r. Twardy lockdown obejmujacy
zamkniecie mniej kluczowych gatezi handlu detalicznego bedzie trwa¢ sadzac po
rozwoju sytuacji tj. utrzymujgcym sie wysokim poziomie nowych przypadkéw Covid-
19, znacznym obtozeniu oddziatéw intensywnej terapii oraz rosngcymi obawami o
rozprzestrzenianie sie nowego, zakaznego szczepu Covid-19. Stad spodziewac sie
mozna, iz ztagodzenie restrykcji przyniesie efekty najwczesniej w marcu. W sytuaciji,
gdy kazdy tydzien blokady kosztuje niemiecka gospodarke okoto 4 mid EUR, co
oznacza utrate do -0,5% kwartalnego wzrostu, znaczgcy spadek PKB jest niemal
pewny, nawet jesli perspektywy sektora produkcyjnego powinny pozostaé
korzystne.

2. Techniczne odrodzenie gospodarcze w Il kwartale 2021 r. Gospodarka Niemiec
wyjdzie z hibernacji dopiero przed lub po Wielkanocy, poniewaz bardziej sprzyjajgce
efekty sezonowe (ij. cieplejsze temperatury) wraz z postepami w kampanii
szczepien pozwolg na stopniowe rozluznienie ograniczen, a w konsekwencji
uwolnienie popytu skumulowanego w miesigcach zimowych. Efekty bazowe
powinny dodatkowo poméc w osiggnieciu kwartalnego tempa wzrostu w kierunku
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+3% kw/kw - najsilniejszego kwartalnego wzrostu PKB w historii, z wyjatkiem tego,
ktéry obserwowano w Il kw. 2020 r.

3. Wazrost wydatkoéw socjalnych w Il i IV kwartale 2021 r. Ztagodzenie restrykcji
zwigzanych z Covid-19 od Il kwartatu i zaszczepienie zagrozonej populacji do
potowy roku, przygotuje grunt dla niemieckiej gospodarki, ktéra zacznie sie
rozpedzac, a wzrost PKB prawdopodobnie wyniesie ponad +2% kw/kw zaréwno w
IV kwartale, jak i w Il kwartale. Wraz ze zmniejszaniem sie niepewnosci co do
perspektyw gospodarczych i relatywnie dobrej sytuacji na rynku pracy - stopa
bezrobocia powinna wynies¢ 5,8% w 2021 r., po 5% w 2019r. i 6% w 2020 ., dobrze
to wrozy wykorzystaniu oszczednosci zawigzanych z powodu pandemii, realizaciji
odtozonych wydatkéw. W rezultacie oczekiwa¢ mozna, ze do konca roku stopa
oszczednoéci zblizy sie do poziomu sprzed pandemii. W szczegdlnosci skorzystajg
na tym "wydatki socjalne", ktére bedg napedza¢ ponowng konwergencje miedzy
sektorami ustug i produkcji. Gwattowne przyspieszenie cen konsumpcyjnych do
poziomu 2% r/r w Il pot. 2021 r. w zwigzku z wyraznym przyspieszeniem tempa
wzrostu, rosngcymi cenami energii i silnymi efektami bazowymi wynikajgcymi z
obnizki VAT w Il pot. 2020 r. powinno okazac sie przejsciowe, a wszelkie wezwania
do zaciesnienia polityki pienieznej na tym etapie bytyby zdecydowanie
przedwczesne.

Allianz Research i Euler Hermes podtrzymujg prognoze wzrostu PKB Niemiec na
poziomie +3,5% w 2021 r. jednoczesnie dostrzegajgc rosngce ryzyko pogorszenia
sytuacji w pierwszej potowie roku, jesli blokada zostanie zaostrzona i / lub przedtuzona
na drugg potowe roku, jesli liczba szczepien nie osiggnie zaktadanego poziomu. W 2022
r. spodziewany wzrost PKB utrzyma sie znacznie powyzej potencjatu (z ,normalnych”
czasOow) na poziomie +3,8%, poniewaz osiggniecie odpornosci stadnej pozwolit na
powrét do normalnosci gospodarczej, a polityka monetarna i fiskalna wcigz beda
wspierajgce. W efekcie niemiecka gospodarka powinna osiggng¢ poziom PKB sprzed
kryzysu w | potowie 2022 r.

Gtéwne zagrozenia dla perspektyw gospodarczych Niemiec dotyczg z jednej strony
rozwoju sytuacji sanitarnej, a z drugiej strony reakcji decydentéw politycznych w catym
spektrum (zdrowotnym, fiskalnym, monetarnym itd.). W tej ostatniej kwestii ekonomisci
Allianz Research i Euler Hermes dostrzegajg ryzyko zaniechania dziatan w kwestiach
fiskalnych i europejskich w kluczowej fazie ozywienia gospodarczego w okresie Covid-
19. Potaczenie paralizu politycznego i samozadowolenia moze sprawic, ze niemiecka
mantra polityczna Covid-19 zmieni sie z "wszystko, co trzeba" na "wszystko, co jest
absolutnym minimum". W koncu, gdy kadencja kanclerz Angeli Merkel dobiega korca
po 16 latach rzadow, Niemcy zwrdcg sie do wewnatrz i skupig na polityce krajowej. Do
wrzesnia wyscig o jej sukcesje bedzie przyciggat catg uwage, a po wyborach,
prawdopodobnie nastgpig skomplikowane rozmowy koalicyjne miedzy CDU a Zielonymi.
W zwigzku z tym wszystkie wazne dtugoterminowe decyzje polityczne zostang odtozone
do 2022 .

Petna wersja analizy sytuacji w Niemczech znajduje sie w opracowaniu Dziatu Badan
Ekonomicznych Grupy Euler Hermes dostepnym w jezyku angielskim na stronie
www.eulerhermes.com
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https://www.eulerhermes.com/en_global/news-insights/economic-insights/Germany-
The-economic-growth-rollercoaster-continues-in-2021.html
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Euler Hermes to Swiatowy lider sektora ubezpieczen naleznosci oraz uznany specjalista w
obszarach gwarancji ubezpieczeniowych, windykacji, strukturyzowanego kredytu handlowego i
ryzyka politycznego. Nalezgca do firmy sie¢ wywiadowni gospodarczych $ledzi i analizuje
codzienne zmiany wyptacalnosci firm odpowiadajgcych za 92% swiatowego PKB. Dajemy firmom
pewnos¢ zwigzang z prowadzeniem dziatalnosci i otrzymaniem wynagrodzenia. Wyptacamy
firmom odszkodowanie w przypadku wystgpienia niesciggalnych naleznosci, lecz przede
wszystkim pomagamy unika¢ naleznosci niesciggalnych. W przypadku s$wiadczenia ustug
ubezpieczenia naleznosci lub innych ustug finansowych, priorytetem jest ochrona oparta na
prognozach. Jezeli jednak wystapi nieprzewidziane zdarzenie, posiadany przez nas rating
kredytowy na poziomie AA oznacza, ze posiadamy zasoby, gwarantowane przez Allianz,
pozwalajgce na wyptate odszkodowania umozliwiajgcego klientowi kontynuacje dziatalnosci.
Firma posiada siedzibe gtéwng w Paryzu i dziata w ponad 50 krajach, gdzie zatrudnia 5.800
pracownikow. W 2019 roku skonsolidowane obroty firmy wyniosty 2,9 mid €, oraz ubezpieczyta
na swiecie transakcje handlowe dajgce tagczng ekspozycje na ryzyko o wartosci 950 mid €.

W celu uzyskania dodatkowych informacji zapraszamy do odwiedzenia strony internetowej:
www.eulerhermes.pl

Przewidujemy ryzyko handlowe i kredytowe juz dzis, wiec firmy moga mieé
zaufanie do jutra.

Uwaga dotyczgca stwierdzen wybiegajgcych w przyszto$é: Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie moga
zawieraC stwierdzenia dotyczace przysztych oczekiwan oraz innego rodzaju stwierdzenia wybiegajgce w przysziosc,
oparte na aktualnych opiniach i zatozeniach kierownictwa firmy, obejmujgcych znane i nieznane czynniki ryzyka oraz
niepewnosci, ktére mogg powodowac osiggniecie rzeczywistych wynikéw, rezultatow lub zdarzen mogacych istotnie
odbiega¢ od tych wyrazonych lub dorozumianych w takich stwierdzeniach. Obok stwierdzen wybiegajacych w przysztosé,
co wynika z ich kontekstu, wyrazy ,moze”, ,bedzie”, ,powinno”, ,oczekuje”, ,planuje”, ,zamierza”, ,przewiduje”’, ,uwaza”,
.Szacuje”, ,prognozuje”, ,potencjalny” lub ,kontynuuje” oraz podobne wyrazenia oznaczajg stwierdzenia wybiegajgce w
przysztos¢. Rzeczywiste wyniki, rezultaty lub zdarzenia mogg w istotnym zakresie odbiegac od przewidywanych w takich
stwierdzeniach, migdzy innymi z powodu: (i) ogélnych warunkéw ekonomicznych, w tym w szczegdlnosci warunkow
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ekonomicznych w kluczowych sektorach dziatalnosci Grupy Euler Hermes oraz na kluczowych dla niej rynkach, (ii)
wynikow osigganych na rynkach finansowych, w tym na rynkach rozwijajgcych sie, réwniez ze wzgledu na niestabilnos¢
i ptynnos$¢ rynku oraz zdarzenia zwigzane z kredytami, (iii) czestotliwosci oraz zakresu zdarzen objetych ochrong
ubezpieczeniowg, w tym zdarzen powodowanych przez klgski zywiotowe oraz wigzgcych sig¢ ze wzrostem wydatkéw na
likwidacje szkdd, (iv) poziomu powtarzalnosci zdarzen, (v) zakresu niesptacanych kredytow, (vi) poziomu stop
procentowych, (vii) kurséw wymiany walut, w tym m.in. kursu wymiany EUR/USD, (viii) zmian w poziomie konkurenciji,
(ix) zmian przepiséw prawa i regulacji, m.in. dotyczacych konwergencji walutowej oraz Europejskiej Unii Walutowej, (x)
zmian w zakresie polityk bankéw centralnych i/lub wtadz innych krajow, (xi) wptywu przeje¢ spétek, w tym takze kwestii
zwigzanych z integracja, (xii) dziatan restrukturyzacyjnych, oraz (xiii) ogoélnych czynnikéw zwigzanych z konkurencjg na
szczeblu lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wystgpienie wielu z tych czynnikébw moze by¢ bardziej
prawdopodobne lub mogg one przyjmowaé bardziej wyrazng posta¢ na skutek dziatan terrorystycznych i ich
konsekwenc;ji. Firma nie ma obowigzku aktualizacji zadnych stwierdzen wybiegajgcych w przysziosé.
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