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Odwotane loty mogg stac sie nowa normg w Europie, poniewaz linie
lotnicze staraja sie chroni¢ marze w obliczu rosngcych cen paliwa
lotniczego.

Ochrona marz w obliczu rosngcych cen paliwa do silnikéw odrzutowych (+89% od poczatku roku)
Przy ptacach odpowiadajgcym 25% przychodow (w poréwnaniu ze $rednig swiatowg wynoszacg
19%), europejskie linie lotnicze nie majg motywacji w krétkim okresie, na biezaco do zajmowania
sie brakiem personelu.

Ceny biletédw lotniczych w Europie rosna: po latach spadkéw, a mimo to linie lotnicze trzeci rok z
rzedu ponoszg straty

W Allianz Trade oczekujemy, ze ceny biletéw lotniczych w Europie wzrosng w 2022 r. Srednio o
+21% . Chociaz zwiekszy to przychody w 2022 r. o +102% r/r, nie wystarczy to aby zapobiec
stratom netto trzeci rok z rzedu (oczekiwane przez IATA straty -9,7 mld USD przy marzy netto -
1,2%, po —stracie 137,7 mld USD w 2020 roku (marza netto -36,0%) i -42,1 mld USD w 2021 roku
(marza netto -8,3%).

Europejskie linie lotnicze nie osiggng progu rentownosci do 2023 roku.

W dtuzszej perspektywie zielona transformacja oznacza jeszcze wieksze zaktdcenia dla linii
lotniczych w Europie — mniejszg konkurencyjnos¢ cenowg wobec kolei, duze straty oraz rosngce
koszty

Przewoznicy kolejowi wytwarzajg o 85% mniej CO2 niz samoloty i s wfasnoscig panistwa
(tj. majg wsparcie finansowe przy inwestycjach). Odnawianie floty starej generacji w kontekscie
rosngcych stawek (optat, ubezpieczen) i obnizonych ratingdéw bedzie kosztowne dla sektora,
ktérego zadtuzenie juz wzrosto 1,4 raza w 2020 .

Dodatkowo nowe przepisy dotyczace stosowania w lotnictwie paliwa zréwnowazonego
(2,5 razy droiszego) spowodujg dalszg erozje marz: obowigzkowa do 2045 r. mieszanka
SAF/kerozyny w proporcji 38%/62% zwiekszy koszty paliwa o 57%.

Ochrona marz linii lotniczych szczegdlnie palgca w Europie

Ptace w europejskich liniach lotniczych (odpowiednik 25% przychodéw w roku obrotowym 2019 w
poréwnaniu z 19% w przypadku paliwa do silnikdw odrzutowych) sg wyzsze nie tylko ze wzgledu na ich

wiekszg niz przecietnie na $wiecie liczbe pracownikow, ale takze dlatego, ze minimalne pensje w Europie
sg stosunkowo wyzsze. To wyjasnia, dlaczego europejskie linie lotnicze miaty najnizszg marze EBITDA w
2020 roku (Srednio -44%, w poréwnaniu z -20% dla obu Ameryk i -10% dla Azji i Bliskiego Wschodu) i
dlaczego nadal w 2021 r. redukowaty swdj personel o kolejne -8% r/r, pomimo ze linie lotnicze rw Ameryce

Pétnocnej i Potudniowe] zwiekszaty juz wtedy swdj personel Srednio o +14% r/r.
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Obecnie braki kadrowe potgczone ze strajkami pracownikdw domagajgcymi sie wyzszych wynagrodzen i
lepszych warunkow pracy spowodowaty, ze wiele linii lotniczych odwotuje loty. To z kolei wywotato wzrost
cen ($rednie ceny biletéw lotniczych w Europie wzrosty ze 193 USD w lutym 2022 r. do 215 USD w maju).
Rzeczywiscie, w krétkim okresie niedobér lotow moze by¢ korzystny dla linii lotniczych, poniewaz moga
one zwiekszy¢ przychody poprzez podnoszenie cen, a nie wolumenu (lotéw). W ten sposéb firmy moga
zaabsorbowac negatywne skutki rosngcych cen paliwa lotniczego (ktére wzrosty o 89% od poczatku roku)
i opdznic¢ dodatkowe wydatki zwigzane z zatrudnieniem wiekszej liczby pracownikow.

Koszty operacyjne linii lotniczych jako % przychodéw (globalnie)
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Zrédta: Bloomberg, Allianz Research

Efekt — ceny biletéw w Europie ,, wystartujg”

Wraz z pojawieniem sie tanich linii lotniczych w Europie wzmozona konkurencja zmusita tradycyjne linie
lotnicze do obnizenia cen: od maja 2014 r., kiedy ceny kerozyny zaczety spadaé, do maja 2020 r. ceny
biletéw spadty 0 39%. Jednak w 2022 r. trend ten ulegt odwrdceniu: od maja ceny biletéw od poczatku roku
wzrosty 0 +12%. W Allianz Trade spodziewamy sieg, ze wzrost cen biletow osiggnie +21% r/r do korica 2022
roku, a szczyt nastgpi dopiero w | kwartale 2023 roku.

Taryfy pasazerskich przewozow lotniczych (USD, po lewej) a cena paliwa lotniczego (USD/gal, po prawej)

Europejskie Ceny kerozyny
~ taryfy lotnicze (spot)
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Zrédta: Refinitiv Eikon Datastream, Allianz Research
Zielona transformacja w Europie to jeszcze wieksze zaktécenia
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Przed pandemia europejskie linie lotnicze i przedsiebiorstwa kolejowe posiadaty po 50% rynku pod
wzgledem przychoddw, przy czym kazde z nich odnotowywato Srednio okoto 118 000 mIn euro rocznie.
Ten podziat zmienit sie jednak w latach 2020-2021, gdy linie lotnicze stracity udziat w rynku na rzecz
przedsiebiorstw kolejowych (obecnie udziat w rynku: 30% linii lotniczych, 70% przedsiebiorstw
kolejowych). W przypadku tanich linii lotniczych okoto 38% przychodéw pochodzi z dziatalnosci
dtugodystansowej, ktdra najbardziej ucierpiata podczas pandemii. Z kolei firmy kolejowe prawie nie
prowadzg dziatalnosci poza Europa. W efekcie juz teraz przekroczyty poziom przychodéw na 2019 rok.

Udziat w rynku wedtug przychodéw (Europa)
2018 2021 2024
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Sources: Refinitiv Eikon, Allianz Research

Podczas gdy jazda pociggiem jest nadal drozsza na niektérych trasach, firmy kolejowe maja stac sie bardziej
konkurencyjne, poniewaz rzagdy przyspieszajg przejscie na koleje duzych predkosci. W tym kontekscie,
nawet jesli linie lotnicze moga powrdci¢ do swojego udziatu w rynku sprzed pandemii w zwigzku z
ozywieniem ustug dtugodystansowych, w Allianz Trade uwazamy, ze firmy kolejowe nadal bedg miaty dobrg
koniunkture na swoje przewozy, a nawet moga utrzymacé udziat w rynku powyzej 50%.

Kontakt z Allianz Trade Kontakt z multiAN

Grzegorz Btachnio Artur Niewrzedowski

+48 601 056 830 + 48 509 433 874
grzegorz.blachnio@allianz-trade.com artur.niewrzedowski@multian.pl
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 biezgcych zmian w zakresie wyptacalnosci ponad 80 min firm. Dajemy firmom pewnos$¢ poprzez
mozliwo$¢ 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
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jest zapewnienie ochrony opartej na analizie biznesowe;j. Jesli jednak wydarzy sie cos$ nieprzewidzianego,
nasz rating kredytowy AA oznacza, ze posiadamy zasoby, wspierane przez Allianz, ktére 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 pracownikéw.
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 dotyczace 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 zdarzer 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,
szczeg6lnie EUR/USD, (ix) przepisdw prawnych i regulacji, szczegdlnie podatkowych, (x) wptywu przejeé, w tym kwestii zwigzanych z integracjg i
reorganizacja oraz (xi) ogélnych warunkdéw konkurencyjnych w zakresie lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikéw

moze cechowac sie zwiekszonym prawdopodobienstwem wystgpienia lub wyzszg waga skutkéw ich wystapienia w przypadku wystgpienia atakow
terrorystycznych i ich konsekwencji.
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