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STRESZCZENIE PROGNOZ EKONOMICZNYCH

Prognozy gospodarcze i rynkowe:

czerwiec - lipiec
2022

bieg pod goérke

Wazrost swiatowy wchodzi w trudng faze w zwigzku z utrzymujgcym sie
wysokim poziomem niepewnosci wynikajacej z ryzyk geopolitycznych.

W zwigzku z szybszym zaostrzaniem polityki monetarnej i pogarszajqca sie sytuacjg geopolityczng rosng
ryzyka dla rynkéw wschodzacych

W Allianz Trade przewidujemy wzrost Swiatowego PKB na poziomie +2,9% w tym roku oraz +2,5% w roku
2023, co stanowi¢ bedzie spadek o odpowiednio -0,4pp i -0,3pp w poréwnaniu do ostatniej prognozy
Allianz Trade z marca. Zmiana ta wynika ze zwiekszenia bezposredniego i posredniego wptywu wojny na
Ukrainie oraz dtuzszych niz przewidywano lockdownéw w Chinach, ktére obnizg poziom produkcji o 1,2pp
i -0,6pp odpowiednio w roku 2022 i 2023. Poziom handlu Swiatowego najprawdopodobniej skurczyt sie w
Kw Il (-1,3% kwartat do kwartatu). Ponowne otwarcie gospodarki chinskiej pomoze troche nadrobic¢
handlowi, a przez to i wzrostowi Swiatowego PKB, szczegdlnie wraz z rozpoczeciem lata, ale spodziewane
ozywienie bedzie raczej niesmiate. Prognozujemy wzrost handlu $wiatowego w ujeciu wolumenowym o
+3,5% w roku 2022 i +3,6% w roku 2023, czyli znacznie ponizej uzgodnied. W ujeciu wartosciowym, sita
dolara i wysoka inflacja w 2022 r. popchng wzrost nominalny do +10,4%, po czym jednak spadnie on do
+4,2% w 2023 r.

Cho¢ scenariusz bazowy Allianz Trade na rok 2022 nadal zaktada miekkie ladowanie, ryzyko recesji
szybko rosnie. Tym razem jednak obawy dotyczg nie tylko rozmiaru recesji, ale tez efektu
dystrybucyjnego. Gdy rekordowo wysoka inflacja (8,1% w 2022 r. na poziomie $wiatowym) obniza realny
dochdd rozporzadzalny, gospodarstwa domowe i firmy wykazujg tendencje do obnizania odpowiednio ich
konsumpcji i inwestycji. Cho¢ nastroje konsumenckie pikujg, wsrdd przedsiebiorstw utrzymujg sie one na
wysokim poziomie. Tym niemniej nizszy planowany CAPEX sugeruje, ze firmy bedg przyjmowac bardziej
ostrozng postawe. Przedtuzajaca sie wysoka inflacja (4,7% w 2023 r. na Swiecie; powyzej 3% w USA, strefie
euro, WIk. Brytanii) powoduje wzrost ryzyka spirali ptacowo-cenowej. Petne i nieuporzadkowane
zawieszenie importu ropy i gazu z Rosji przez UE do korica roku moze spowodowac zmaterializowanie sie
"niekorzystnego" scenariusza (40% prawdopodobienstwo), w ktédrym wiekszo$¢ gospodarek popada w
recesje. W tym scenariuszu politykom nie udatoby sie uratowac sytuacji jak miato to miejsce 2020 r.,
poniewaz poczatkowa fiksacja bankdéw centralnych na zwalczaniu inflacji ograniczytaby dostepne opcje
polityki fiskalnej. Natomiast przewidywany zwrot w 1. potowie 2023 r., w tym agresywne ciecie stop,
nastapitby zbyt pdzno. Przewiduje sie, ze zawieszenie importu ropy i gazu z Rosji do UE bedzie kosztowac -
1,6pp wzrostu unijnego PKB w zwigzku z szacowanym niedoborem energii po wprowadzeniu rozwigzan
zaktadajacych zastepowanie i samo-racjonowanie na poziomie ok. 4% koricowego zuzycia energii w
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poréwnaniu do 10% w marcu. Generalnie, majgc na wzgledzie dodatkowy wptyw pogarszajgcych sie
warunkow monetarnych i finansowych, przewidujemy skurczenie sie Swiatowego PKB o -2,8pp w 2023 r.
do -0,2% w niekorzystnym scenariuszu (po spowolnieniu o -0,3pp do +2,6% w 2022 r.). Wskazuje to na
recesje na poziomie -1,4% w USA i -2,5% w strefie euro i WIk. Brytanii, co daje ok. 1,5 odchylenia
standardowego od dwuletniego trendu wzrostowego w zakresie strat w produkcji globalnej. Wzrost w
Chinach spowolnitby do +2,5% w 2023 r.

Przestrzen polityczna na ograniczenie ryzyka spadku szybko sie kurczy. Banki centralne w gospodarkach
rozwinietych staty sie bardziej zdeterminowane, by agresywnie zwalcza¢ inflacje w zwigzku z utrzymujaca
sie silng presja cenowg po stronie dostaw. Przewidujemy, ze Rezerwa Federalna zwiekszy stopy
procentowe do przynajmniej 3,5% do korica 2022 r., a Europejski Bank Centralny do 0,75%. Tym niemniej
srubowane warunki finansowe majgce na celu sttumienie tacznego popytu mogg tatwo spowodowac
recesje, szczegdlnie w krajach, w ktorych nie doszto jeszcze do petnej odbudowy po kryzysie Covidowym.
Polityka fiskalna moze pomdc w ograniczeniu niekorzystnego efektu dystrybucyjnego, ale nie wystarczy by
zapobiec spowolnieniu wzrostu i moze przedtuzy¢ utrzymywanie sie wysokiej inflacji. W niekorzystnym
scenariuszu Allianz Trade zaktada zaostrzanie skoncentrowanej na zwalczaniu inflacji polityki monetarnej,
ktére spowoduje znaczny spadek popytu, co zas spowoduje ogdlnoswiatowa recesje na poczatku 2023 r.,
wzmocniong dodatkowo spadajgcymi cenami aktywow. W tej sytuacji przewidujemy spadek wzrostu
Swiatowego PKB o0 -2,6pp w 2023 r. do -0,1% (po spowolnieniu o -0,3pp do +2,6% w tym roku).

Co to oznacza dla firm? Wysoka presja kosztowa hamuje perspektywy inwestycyjne, ale w 2. potowie roku
moze dojs¢ do pewnej konwergencji w zwigzku ze znacznym obnizeniem poziomu niedobordéw i
normalizacjg dostaw, przy jednoczesnym dalszym spadku popytu. Tym niemniej takie problemy natury
strukturalnej jak wyzsze ceny energii (przy $redniej cenie kosztu ropy wynoszgcej 105 USD/bbl w pozostatej
czesci 2022 r. i znacznie powyzej 90 USD/bbl w kolejnym roku), czy tez rosngce stopu procentowe i
przyspieszenie wzrostu ptac bedg wywiera¢ ciggta presje na marze firm. Symulacja wptywu wzrostu o
200bp na korporacyjne stopy procentowe wskazuje, ze rentownos$¢ najbardziej zagrozona jest w sektorach
budowlanym, energii, transportowym oraz komputerowym i telekomunikacyjnym, gdzie wptyw ten po
uptywie jednego roku widoczny bedzie w zakresie od -5,7pp do -2pp utraty marzy w USA i ponad -7pp do -
3pp w strefie euro, zaleznie od sektora. Po dwdch latach spadku przewidujemy odbicie w zakresie
Swiatowego wskaznika niewyptacalnosci firm o +10% w roku 2022 i +145 w roku 2023, tym samym zblizajgc
sie do poziomow sprzed pandemii. Jeden na trzy kraje powrdci do pozioméw sprzed pandemii w 2022 r., a
jeden na dwa kraje w 2023 r.

W zwigzku z szybszym zaostrzaniem polityki monetarnej i pogarszajaca sie sytuacjq geopolityczng rosng
ryzyka dla rynkéw wschodzacych Rynki wschodzgce (RW) otrzymaty podwdjne uderzenie - ze strony
rosnacej inflacji spowodowanej wzrostem cen energii i produktéw spozywczych na catym swiecie oraz
wycofaniem kapitatu w perspektywie zaostrzania polityk monetarnych w gospodarkach rozwinietych (GR),
szczegdblnie agresywnego podnoszenia stop procentowych przez Fed w USA. Oba te czynniki zmusity RW
do znacznego zwiekszenia stép procentowych celem wyhamowania inflacji i utrzymania atrakcyjnosci w
oczach zagranicznych inwestoréw. W tym kontekscie stabsze RW bedg bardziej narazone na problemy z
ptynnoscia, a niektére kraje moga miec sie z trudnosciami w zakresie finansowania zadtuzenia w zwigzku z
rosngcymi kosztami kredytow i presjg w zakresie walut udzielanych kredytéw. Sri Lanka jako pierwsza padta
ofiarg pogorszajgcych sie warunkéw ogdlnoswiatowych dla RW, poniewaz szybki wzrost cen zywnosci
przyczynit sie do uszczuplenia rezerw walutowych, co ostatecznie doprowadzito do pierwszego bankructwa
panstwa w jego historii w maju 2022.
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Czy czeka to takze kolejne rynki wschodzgce? Zaktualizowalismy w Allianz Trade analize wrazliwosci RE pod
katem ostrego zaostrzania polityk monetarnych w GR w odniesieniu do ryzyka ptynnosci (saldo na rachunku
biezacym, nalezny zewnetrzny dtug krétkoterminowy, pokrycie kosztéw importow, wzrost zadtuzenia
kredytowe w sektorze prywatnym) i ryzyka cyklicznego (ryzyko walutowe, inflacja, uzaleznienie towarowe,
kapitaty wtasne, obligacje). Ustalilismy w Allianz Trade grupe 10 najwazniejszych RW, ktére wykazujg w tym
zakresie szczegllng wrazliwos$¢. Poza Argentyng i Turcja - gdzie wystepujg ryzyka idiosynkratyczne
spowodowane powtarzajgcymi sie btedami polityki od 2018 r. - grupa ta obejmuje Pakistan, Chile, trzy kraje
afrykanskie (Egipt, Kenia, Tunezja), a takze rynki Europy Srodkowo-Wschodniej (Wegry, Polska, Rumunia).
Szes¢ z tych 10 krajow (Egipt, Tunezja, Pakistan, Argentyna, Turcja, Kenia) nalezg rowniez do grupy 25
najbardziej wrazliwych RW w odniesieniu do utrzymania bezpiecznego poziomu dfugu publicznego. W
zwigzku z tym kraje te moga mierzy¢ sie z kryzysem zwigzanym z dtugiem publicznym na przestrzeni
kolejnych dwéch lat lub w zblizonym okresie. W przypadku czterech kolejnych wrazliwych RW (Chile,
Wegry, Polska, Rumunia) prawdopodobienstwo probleméw z dtugiem publicznym w najblizszej przysztosci
jest nizsze niz w przypadku ryzyka ptynnosci w sektorze prywatnym w zwigzku z ogdlnoswiatowym
ograniczeniem ptynnosci i presjg walutowg. Wegierski forint juz stracit -8% w stosunku do euro w ujeciu
rok do roku, a kraj doswiadcza rosngcego deficytu w rachunku biezagcym przy niskim poziomie rezerw
walutowych (2,2 miesigca pokrycia kosztéw importu). Ponadto nieustajgcy spor Wegier z UE nie pomaga
w wysitkach na rzecz przywrdcenia ufnosci inwestordéw.

Stabnacy popyt swiatowy tym razem nie pomoze RW w wyjsciu z kryzysu, szczegdlnie jesli utrzymajg sie
zagrozenia dla wzrostu $wiatowego: nieustanne waskie gardta w taricuchach dostaw, zaktdcenia na rynkach
towarowych i zaostrzone polityki anty-Covidowe, gdzie cze$¢ tych czynnikdw pogarsza jest sytuacja
wojenna na Ukrainie.

RW wkroczyly na Sciezke zaostrzania polityki monetarnej juz okoto rok temu, by powstrzymaé wzrost
inflacji oraz problemy zwigzane z ogdlnoswiatowym spadkiem ptynnosci i bedg musiaty te dziatania
kontynuowad. Szczyt inflacji na wiekszosci rynkéw przewiduje sie na Ill Kw 2022 r., ale wzrost stop
procentowych najprawdopodobniej utrzyma sie przynajmniej do konca roku - po pierwsze dlatego, ze GR
réwniez zaostrza swe polityki, a po drugie poniewaz wiele RW nadal posiada znacznie ujemne realne stopy
procentowe, szczegdlnie w Europie Wschodzacej. Rynki regionu Europy Wschodzacej, a takze Ameryki
Potudniowej, Afryki i krajéw Bliskiego Wschodu, ktore nie eksportujg ropy doswiadczg srednio
dwucyfrowej inflacji w roku 2022, a w konsekwencji jeszcze wyzszych skokéw stép procentowych.
Natomiast rynki Azji Wschodzacej i GCC doswiadcza znacznie nizszej inflacji w przedziale 3-4% w roku 2022.

Tymczasem eksporterzy towardw skorzystali na efekcie "rozlania sie" cen w zwigzku z wojng na Ukrainie.
Nasze analizy wskazuja, iz rynki te s3 obecnie mniej wrazliwe na zaostrzanie polityki monetarnej w GR.
Sytuacja ta powinna utrzymac sie przynajmniej do kornca roku 2022. Tym niemniej stabszy popyt Swiatowy
i ryzyka recesji na poczatku 2023 r., potencjalnie jeszcze pogorszone wptywem chinskiej polityki zero Covid,
mogg ostatecznie doprowadzi¢ do poluzowania cen towarowych (poza ropg) i ostabienia obecnej pozycji
krajow bedacych eksporterami netto tych towaréw. Prognozy wskazujg jednak, ze ceny ropy i gazu
utrzymaja sie do korica 2023 r.

Scenariusz "niekorzystny" (40% prawdopodobienstwo) zaktada kompletne i nieuporzadkowane
zawieszenie importu ropy i gazu z Rosji przez UE do kornca roku, co popchnetoby najwieksze gospodarki
w recesje. Politykom nie udatoby sie uratowac sytuacji jak miato to miejsce 2020 r., poniewaz
poczatkowa fiksacja bankéw centralnych na zwalczaniu inflacji ograniczytaby dostepne opcje polityki
fiskalnej. Natomiast przewidywany zwrot w 1. potowie 2023 r., w tym agresywne ciecie stop, nastapitby
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zbyt péino. W szczegdlnosci przyjrzawszy sie perspektywie petnego embarga na import energii z Rosji,
szacujemy niedobory energii po wprowadzeniu rozwigzan zaktadajgcych zastepowanie i samo-
racjonowanie na poziomie ok. 4% koricowego zuzycia energii w poréwnaniu do 10% w marcu. W typowym
roku kraje UE 27 importujg okoto 170.00 min m3 gazu ziemnego z Rosji. USA eksportujg okoto 100.000 min
m3 LNG rocznie. Tradycyjnie UE przyjmuje ok. 30% tego wolumenu, ale od stycznia przyjeta prawie 75%
wolumenu amerykanskiego. Nalezy przewidywac, ze ta preferencja europejska utrzyma sie przez caty czas
trwania wojny, co oznacza dodatkowe 45.000 min m3 rocznie dla UE. Cho¢ Katar rowniez przeorientowat
swoj eksport, jest on zwigzany umowami dtugoterminowymi z kupcami azjatyckimi, przez co
prawdopodobienstwo dostarczenia przez tej kraj wiekszych dodatkowych wolumendw jest niskie. Tym
niemniej mozemy oczekiwaé¢ dodatkowych 15.000 min m3 rocznie. W zwigzku z tym zostaje 110.000 min
m3 do pozyskania, co odpowiada ok. 1.050.000 GWh/rok. Jesli UE uda sie otworzy¢ ponownie cze$¢
opalanych weglem elektrowni (70% ktérych zostato wytgczonych z eksploatacji w roku 2018), uda sie
wygenerowaé dodatkowe 100.000 GWh/rok. Dla przyktadu Niemcy posiadajg rezerwe 4,3 GWh z
elektrowni weglowych. W konsekwencji UE "brakowatoby" jedynie 950.000 GWh/rok, co stanowi ok. 8%
koncowego zuzycia energii (co stanowi spadek z 10% szacowanych w lutym).

Chiny utrzymaja polityke zero Covid w roku 2022, ale najgorsze w ramach ostatniej fali juz raczej za nami.
Prowincje i miasta objete czesciowymi lub zupetnymi lockdownami odpowiadaty za niemalze 25% PKB w
okresie od marca do kwietnia (w poréwnaniu do 18% w najgorszym tygodniu w sierpniu 2021 r. i 63% w
ciggu najgorszych 20 dni 2020 r. w okresie od stycznia do lutego). Tym niemniej udziat ten spadt do jedynie
9% w maju i 5% w pierwszej potowie czerwca. Opierajac sie o doswiadczenia dotyczace znoszenia
lockdowndéw w roku 2020, powrdt do normalnosci w zakresie mobilnosci na poziomie krajowym jest
prawdopodobny juz w lipcu, o ile nie dojdzie do nowych zakazen Covid-19 na duzg skale i kolejnych
lockdowndw.

Stabnacy wzrost i utrzymujacy sie wysoki poziom inflacji na horyzoncie w Europie Wschodzacej Ped
gospodarczy trzymat sie dobrze na poczatku roku. Wzrost PKB w kw | w UE 11 CEE (11 panstw cztonkach
UE regionu Europy Srodkowo-Wschodniej) byt wyzszy niz przewidywano, osiggajac poziom +2,3% kwartat
do kwartatu (+6,9% rok do roku). Tym niemniej wczesne wskazniki sugerujg, ze dziatalnos$¢ zaczeta zwalniac
w kw 2. Gospodarska rosyjska jeszcze nie upadta, wydaje sie tez, iz gospodarka realna Turcji dostosowata
sie do wysokiej inflacji, przynajmniej na teraz. Jesli chodzi o prognozy na przysztosé, przewidujemy spadek
poziomu dziatalnosci w 2. potowie roku oraz wejscie czesci gospodarek w recesje, szczegdlnie w Rosji, ktéra
odczuje mocniej skutki wojny i sankcji. Tym niemniej rozlewajacy sie wptyw wojny na Ukrainie moze
réwniez spowodowac spowolnienie koniunktury w krajach battyckich w zwigzku z bliskim sgsiedztwem
Rosji, a takze w Czechach i Stowacji, ktérych duze branze samochodowe cierpig na utrzymujacych sie
zaktdceniach taficuchdéw dostaw. Impuls fiskalny i znaczny wzrost ptac powinny pomdc Polsce, Wegrom i
Rumunii osiggng¢ wyzszy wzrost w 2022 r., ale rosngcy brak rdwnowagi makroekonomicznej czyni je
bardziej wrazliwymi na silny spadek ptynnosci na Swiecie i presje na ich waluty. Naszg prognoze wzrostu
realnego PKB w UE 11 CEE aktualizujemy na +3,9% w 2022 r. (w poréwnaniu do poziomu +3,4%
prognozowanego w marcu), a nastepnie na +2,9% w 2023 r. (bez zmian). Jesli chodzi o Europe Wschodzgca
jako catos¢ (wliczajgc Rosje, ale wytgczajgc Ukraine), przewidujemy recesje na poziomie -0,7% w 2022% (-
1,1% w marcu) oraz umiarkowany wzrost o +0,7% w 2023 r. (+0,9%).

Kontakt z Allianz Trade Kontakt z multiAN
Grzegorz Bfachnio Artur Niewrzedowski
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Sledz nas
https://www.linkedin.com/company/allianz-trade
https://twitter.com/AllianzTradeFR

Przewidujemy ryzyko handlowe i kredytowe dzisiaj, aby firmy mogty mie¢ pewnos$¢ dziatania jutro
Allianz Trade jest Swiatowym liderem w zakresie ubezpieczen naleznosci handlowych i uznanym specjalistg
w obszarach gwarancji ubezpieczeniowych, odzyskiwania naleznosci, strukturyzowanego kredytu
handlowego i ryzyka politycznego. Nasza sie¢ pozyskiwania informacji gospodarczych zapewnia mozliwos¢
analizy biezacych zmian w zakresie wyptacalnosci ponad 80 min firm. Dajemy firmom pewnos$¢ poprzez
mozliwos¢ zawierania transakcji z zabezpieczeniem ptatnosci. W razie niesciggalnosci naleznosci
wyptacamy odszkodowanie, ale najwazniejsze jest to, ze pomagamy ich w ogdle unikng¢. Kazdorazowo,
gdy zapewniamy ubezpieczenie kredytu kupieckiego czy inne rozwigzania finansowe, naszym priorytetem
jest zapewnienie ochrony opartej na analizie biznesowej. Jesli jednak wydarzy sie co$ nieprzewidzianego,
nasz rating kredytowy AA oznacza, ze posiadamy zasoby, wspierane przez Allianz, ktdre umozliwig nam
wyptate odszkodowania, pozwalajgcego utrzymac dalsze dziatanie ubezpieczanej firmie. Siedziba gtéwna
Allianz Trade miesci sie w Paryzu, ale firma obecna jest w ponad 52 krajach i zatrudnia 5.500 pracownikow.
W 2021 roku nasze skonsolidowane obroty wyniosty 2,9 mld €, a transakcje ubezpieczane w skali globalnej
wigzaty sie z ekspozycjg na poziome 931 mld €. Wiecej informacji mozna znalez¢é na stronie wwwe.allianz-
trade.pl

Ostrzezenie dotyczace oswiadczen prognostycznych

Niniejszy dokument zawiera oswiadczenia dotyczgce przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktére opieraja sie na aktualnych pogladach i
zatozeniach kierownictwa i ktére podlegaja znanym i nieznanym ryzykom i niepewnosciom. Rzeczywiste wyniki, dane czy zdarzenia mogg odbiegac
znaczaco od przewidywanych czy domniemywanych w takich oswiadczeniach prognostycznych. Réznice mogg wynikac ze zmian czynnikéw, miedzy
innymi: (i) ogdlnej sytuacji gospodarczej i konkurencyjnej w kluczowej dziatalnosci i na kluczowych rynkach Allianz, (ii) wynikéw na rynkach
finansowych (szczegdlnie w zakresie zmiennosci, ptynnosci, zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i wagi zdarzen szkodowych, w tym w odniesieniu
do szkdd wynikajacych z katastrof naturalnych, a takze zmian w kosztach szkdd, (iv) trendéw poziomdéw umieralnosci i zachorowa Inosci, (v) poziomu
odpornosci, (vi) poziomu braku ptatnosci - szczegdlnie w segmencie bankowosci, (vii) poziomu stép procentowych, (viii) kurséw walutowych,
szczegdlnie EUR/USD, (ix) przepisow prawnych i regulacji, szczegdlnie podatkowych, (x) wptywu przeje¢, w tym kwestii zwigzanych z integracja i
reorganizacjg oraz (xi) ogélnych warunkéw konkurencyjnych w zakresie lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikow
moze cechowac sie zwiekszonym prawdopodobienstwem wystgpienia lub wyzszg wagg skutkéw ich wystgpienia w przypadku wystgpienia atakow
terrorystycznych i ich konsekwencji.

Allianz Trade is the trademark used to designate a range of services provided by Euler Hermes. 5/5


mailto:grzegorz.blachnio@allianz-trade.com
https://www.linkedin.com/company/allianz-trade-france/
https://twitter.com/AllianzTradeFR
mailto:artur.niewrzedowski@multian.pl

