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Siedem przeszkdd na drodze do globalnego ozywienia

Kwiecien 2021 — Od Chin jako pierwszych ratujagcych swiat po przejmujace od nich
pateczke Stany Zjednoczone — swiatowy PKB wzrosnie o +5,1% w 2021 r.,
napotykajac przeszkody tatwe do zidentyfikowania, ale juz nie do przezwyciezenia
—wynika z analiz Euler Hermes i Allianz Research.

Globalne ozywienie jest na dobrej drodze, chociaz jest uzaleznione od kluczowych
elementow — réznych w poszczegolnych krajach, tacznie dajgc wzrost globalnego PKB
05,1% w 2021 r., a w 2022 0 4%. Za jedng czwartg wartosSci tego oZywienia stojg Stany
Zjednoczone, podczas gdy Chiny — ktére daty pierwszy impuls odbudowy jeszcze w
2020 — w mnigjszym juz stopniu przyczyniac sie bedg do wzrostu z powodu stopniowego
odchodzenia od akomodacyjnej (wspierajgcej wzrost, m.in. tanim kredytem) polityki
gospodarczej. Ekonomisci Euler Hermes i Allianz Research uwazajg, ze za odbiciem
stoi ekspansywna mieszanka polityk gospodarczych wielu krajoéw, ale powszechnos$é
planéw wsparcia nie oznacza réwnomiernego odbicia — ryzyko wykonania zatozen
tych planéw (m.in. szczepien) pozostanie kluczowym czynnikiem réznicujgcym miedzy
krajami. Dlatego Europa odrobi straty w Covid-19 dopiero w horyzoncie 2022 r. podczas
gdy USA w drugiej pofowie 2021 r.

Peten raport ,Race to the post Covid-19 recovery: 7 obstacles to overcome” (w jez.
angielskim)

Streszczenie:

e Szczepienia — odpornos¢ oznacza otwarcie gospodarki. Wyjscie z lockdownu
jest kluczowym, ale jednak nie jedynym czynnikiem ryzyka dla perspektywy
wzrostu gospodarczego

o \Waskie gardta w globalnym tancuchu dostaw sg tak duze, jak podczas szczytu
pandemii i powinny w |l kwartale doprowadzi¢ globalny handel do granicy
reces;ji

e Ostroznos¢ i sktonnos¢ do oszczednosci — perspektywa konca lockdownu
niekoniecznie oznacza powrét do poziomu konsumpcji sprzed kryzysu,
przynajmniej nie od razu

e Perspektywa wycofywanie mechanizméw pomocy — na razie kluczowe jest to,
iz Europejski mechanizm pomocy (NGEU) ktadzie nacisk gtéwnie na
inwestycje, wiec jego wptyw na rynek jest opozniony i odtozony w czasie

¢ Niepewny efekt pomocy publicznej — istotne dla trwatosci impulsu wzrostowego
jest podejscie podatkowe i fiskalne ,po”

¢ Inflacja i reflacja — w tym przypadku duze ryzyko zatamania cen aktywow (w
sytuacji rozbieznosci miedzy cenami a wartoscig bazowg oraz z powodu
ptynnosci —jej zasobu nie rekompensujgcego szybkosci jej przeptywu)


https://www.eulerhermes.com/content/dam/onemarketing/ehndbx/eulerhermes_com/en_gl/erd/publications/pdf/2021_04_01_ScenarioQ1.pdf
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Przeszkoda 1: Wyscig ze szczepieniami jak w Formule 1

W opinii Euler Hermes i Allianz Research ryzyko zwigzane z wykonaniem planu
szczepien pozostaje kluczowym czynnikiem réznicujgcym miedzy krajami, a tempo
kampanii szczepien to powrét do zdrowia z réznymi predkosciami co utrzymuje
rozbieznosci pomiedzy krajami na wysokim poziomie. Przy obecnym tempie szczepien
Stany Zjednoczone i Wielka Brytania osiagnhg odpornos¢ stadng w maju, ale w Europie
przy obecnym tempie prawdopodobnie nie stanie sie to przed jesienig. Z drugiej strony
wiekszo$¢ rzgdéw przyspiesza tempo szczepien, aby osiggnaé odpornosé stadng w
okresie letnim.

Przeszkoda 2: Ostroznos¢ — niecheé¢ do wydawania pieniedzy, zamiast konsumpcji
— rosnace oszczednosci

Nadwyzka oszczednosci nadal bedzie wynosi¢ srednio okoto 40% powyzej pozioméw
sprzed kryzysu pod koniec 2021 r. W stosunkowo optymistycznym scenariuszu,
dotychczasowe oszczednosci gospodarstw domowych powinny czesciowo przetozyc¢ sie
na wydatki konsumentéw na poziomie +1,5% PKB w Europie i ponad +3% w USA w
2021 r. Do tego mozna dodac prawie takg samg kwote na inwestycje i konsumpcije za
granica (turystyka), jesli na rynku bedzie zaufanie. Ekonomisci Euler Hermes i Allianz
Research szacujg, ze okofo 163 mld euro mogtoby zosta¢ przeksztatcone w konsumpcje
prywatng w strefie euro, co odpowiada 30% nadwyzki oszczednosci Covid-19. W USA
spodziewamy sie, ze w 2021 r. wydane bedzie wiecej — odpowiednio 50%
zgromadzonych nadwyzek oszczednosci z powodu wczesniejszego poluzowanie
ograniczen i silniejszych impulsow fiskalnych.

Oszczednosci gospodarstw domowych w USA i Europie,% PKB
(oczekiwane uwolnienie w 2021 r.)
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Zrodfa:: FRED, Eurostat, Euler Hermes, Allianz Research
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Przeszkoda 3: Wycofywanie mechanizméw pomocy: Chiny ich juz nie potrzebuja,
USA wciaz hojnie wspierajg gospodarke, Europa wypada przy nich blado

W opinii Euler Hermes i Allianz Research wycofywanie mechanizméw pomocy nie jest
grg o sumie zerowej, a ryzyko btedéw politycznych pozostaje wysokie. W 2021 r.
konsensus dotyczacy robienia ,wszystkiego, co trzeba” dla ratowania gospodarki
ustepuje miejsca bardziej zroznicowanym dziataniom politycznym - w Chinach droga do
normalizacji fiskalnej juz sie zaczeta. Globalny popyt przejdzie do Standéw
Zjednoczonych z gigantycznym bodzcem fiskalnym w wysokosci 1,9 mld dolaréw (9%
PKB). W poréwnaniu z nim reakcja fiskalna Europy blednie: fundusz Next Generation
(NGEU) wyciggnie pomocng dton dopiero od drugiej potowy 2021 r., a wptyw na wzrost
(skumulowany + 1,5 punktu procentowego do 2025 r.) jest umiarkowany i op6zniony,
biorgc pod uwage jego koncentracje na stronie podazowej - 2/3 z 313 mld euro dotacji
zostanie prawdopodobnie wykorzystanych na inwestycje oraz na wyptaty.

Przeszkoda 4: Publiczne wsparcie — czy w Srednioterminowej perspektywie bedzie
mialo efekt wspierajacy (crowding-in) czy wypierajacy (crowding-out) dla
produktywnych projektow i pobudzenia sektora prywatnego

Skutki wspierania bgdz wypychania inwestycji — nie jest to jeszcze rozstrzygniete
pomimo wielkosci publicznych planéw wsparcia (w USA (potencjalnie 2,3 bin dol.),
Unijny fundusz Next Generation o wartosci 725 mild euro oraz chinski plan
infrastrukturalny o tgcznej wartosci ponad 1,5 bin YUD do 2025 r.). Ich sukces zalezy od
tego, czy rzady moga skierowa¢ nadmierne oszczednosci na produktywne projekty i
pobudzi¢ sektor prywatny, a wiele bedzie zalezato od przysztej polityki podatkowej i
warunkéw finansowania (np. dostepnosé¢ kredytéw gwarantowanych przez panstwo).

Przeszkoda 5: Waskie gardita w globalnym tancuchu dostaw

Waskie gardta w globalnym taicuchu dostaw sg tak duze, jak podczas szczytu pandemii
i powinny w Il kwartale doprowadzi¢ globalny handel do granicy recesji. Wzrost handlu
Swiatowego odbije do +7,9% w 2021 r., ale z wylgczeniem pozytywnych efektéw
bazowych z 2020 r. wzrost wyniesie ,tylko” +5,4%. Co wiecej, spodziewamy sie
tymczasowego spowolnienia w drugim kwartale 2021 r. Szacujemy, ze wptyw zaktdcen
w tancuchu dostaw moze zawazy¢ na wzroscie swiatowego handlu o -1,7 pp. Ponadto
ucierpi popyt na ustugi z powodu opdznionego ponownego otwarcia sektoréw
najbardziej dotknietych ograniczeniami Covid-19 i utrzymujgcymi sie barierami w
podrozach transgranicznych.

Przeszkoda 6: Inflacja

Tymczasowe przekroczenie poziomu inflacji bedzie spowodowane tymczasowymi
efektami bazowymi. W zwigzku z tym ekonomisci Euler Hermes i Allianz Research
oceniajg, ze sita cenowa przedsiebiorstw pozostanie ograniczona, biorgc pod uwage
sttumiong dynamike popytu z powodu:

(i) nadmiaru oszczednoséci gospodarstw domowych i przedsiebiorstw niefinansowych,
ktéry dziata jak hamulec na predkos¢ pienigdza;
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(i) utrzymujacej sie ujemnej luki produktowej ze wzgledu na nizsze wykorzystanie mocy
produkcyjnych

(iif) rosngcej stopy bezrobocia, co ograniczy wzrost ptac (ponizej 3%).

Dlatego tez nie spodziewamy sie, aby banki centralne zmienity kierunek swojej polityki
w reakcji na tymczasowe przekroczenie przez inflacje poziomu 3,5% w USA do potowy
2021 r. i osiggniecie celu 2% przez kilka miesiecy w strefie euro.

Przeszkoda 7: Nie ma kresu reflacji na rynku

Ryzykowne aktywa dziatajg w oparciu o zatozenie, ze to, co jest dla nich dobre -
niekonwencjonalna polityka pieniezna i rozrzutnosc fiskalna - jest koniecznie dobre dla
realnej gospodarki, co ostatecznie potwierdza ich optymizm. Na razie jednak widzimy
pogtebiajaca sie rozbieznosé¢ miedzy cenami aktywow a ich wartoscig bazowa.
Rozbieznos¢ ta, spotegowana przez rézne techniki zarzgdzania inwestycjami (ETF-y,
przejrzystos¢ ryzyka), ktdre ustawiajg alokacje aktywéw w trybie automatycznego pilota
— ta rozbieznos¢ jest zagrozeniem. Niezamierzona eskalacja napie¢ geopolitycznych
miedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami, gwattownie rosngca inflacja, ktéra zle
wplynie na stonowane oczekiwania inflacyjne bankéw centralnych lub nacjonalistyczne
impulsy przewazajgce nad wspélnym dobrem w Europie to czynniki zewnetrzne, ktére
mogg spowodowac odwrécenie tendencji wzrostowej. Zagrozenie pochodzi jednak
raczej z wnetrza rynkéw kapitatowych. Jak pokazuje rozwdj handlu opcjami i diugu
zabezpieczajgcego, inwestowanie z wykorzystaniem dzwigni finansowej jest
wszechobecne, podobnie jak zamieszanie wokét ptynnosci: szczegolnie na rynkach
kapitatowych predkosc¢ pienigdza (przeptyw ptynnosci) jest o wiele bardziej zmienna niz
jego ilos¢ (zaséb ptynnosci). W przypadku lewarowania i overtradingu podejmowanie
ryzyka jest podatne na wpadanie w amok, a nawet niewielki szok dla zaufania moze
prowadzi¢ do nagtego wyczerpania ptynnosci, wymuszonej likwidacji i / Ilub
niewyptacalno$ci..
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Egll EULER HERMES

Euler Hermes to $wiatowy 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 $wiadczenia ustug
ubezpieczenia naleznosci lub innych ustug finansowych, priorytetem jest ochrona oparta na
prognozach. Jezeli jednak wystapi nieprzewidziane zdarzenie, posiadany przez nas rating
kredytowy na poziomie AA oznacza, ze posiadamy zasoby, gwarantowane przez Allianz,
pozwalajgce na wyptate odszkodowania umozliwiajgcego klientowi kontynuacje dziatalno$ci.
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 $wiecie transakcje handlowe dajgce tagczng ekspozycje na ryzyko o wartosci 950 mid €.

W celu uzyskania dodatkowych informacji zapraszamy do odwiedzenia strony internetowe;j:
www.eulerhermes.pl

Przewidujemy ryzyko handlowe i kredytowe juz dzi§, wiec firmy moga mieé¢
zaufanie do jutra.

Uwaga dotyczgca stwierdzen wybiegajgcych w przyszto$é: Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie moga
zawiera¢ stwierdzenia dotyczace przysztych oczekiwan oraz innego rodzaju stwierdzenia wybiegajgce w przysziosc,
oparte na aktualnych opiniach i zatozeniach kierownictwa firmy, obejmujgcych znane i nieznane czynniki ryzyka oraz
niepewnosci, ktére mogg powodowac osiggniecie rzeczywistych wynikéw, rezultatéw lub zdarzen moggcych istotnie
odbiegac od tych wyrazonych lub dorozumianych w takich stwierdzeniach. Obok stwierdzen wybiegajgcych w przysziosc,
co wynika z ich kontekstu, wyrazy ,moze”, ,bedzie”, ,powinno”, ,oczekuje”, ,planuje”, ,zamierza”, ,przewiduje”’, ,uwaza”,
,Szacuje”, ,prognozuje”’, ,potencjalny” lub ,kontynuuje” oraz podobne wyrazenia oznaczajg stwierdzenia wybiegajgce w
przyszto$¢. Rzeczywiste wyniki, rezultaty lub zdarzenia mogg w istotnym zakresie odbiega¢ od przewidywanych w takich
stwierdzeniach, migdzy innymi z powodu: (i) ogélnych warunkéw ekonomicznych, w tym w szczegdlnosci warunkow
ekonomicznych w kluczowych sektorach dziatalnosci Grupy Euler Hermes oraz na kluczowych dla niej rynkach, (ii)
wynikéw osigganych na rynkach finansowych, w tym na rynkach rozwijajgcych sig, réwniez ze wzgledu na niestabilnos¢
i ptynno$¢ rynku oraz zdarzenia zwigzane z kredytami, (iii) czestotliwosci oraz zakresu zdarzen objetych ochrong
ubezpieczeniowa, w tym zdarzeh powodowanych przez kleski zywiotowe oraz wigzgcych sie ze wzrostem wydatkow na
likwidacje szkdd, (iv) poziomu powtarzalnosci zdarzen, (v) zakresu niesptacanych kredytéw, (vi) poziomu stop
procentowych, (vii) kurséw wymiany walut, w tym m.in. kursu wymiany EUR/USD, (viii) zmian w poziomie konkurencji,
(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 krajéw, (xi) wptywu przeje¢ spétek, w tym takze kwestii
zwigzanych z integracja, (xii) dziatan restrukturyzacyjnych, oraz (xiii) ogoélnych czynnikdéw zwigzanych z konkurencjg na
szczeblu lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wystgpienie wielu z tych czynnikéw moze by¢ bardziej
prawdopodobne lub mogg one przyjmowaé bardziej wyrazng postaC na skutek dziatan terrorystycznych i ich
konsekwencji. Firma nie ma obowigzku aktualizacji zadnych stwierdzen wybiegajgcych w przysztosé.
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