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Ukraina - odbudowe trzeba zaczaé juz teraz

Priorytetem bedg inwestycje w infrastrukture, stuzbe zdrowia, mieszkania i szkoty, a takze odpornosé
cyfrowa i energetyczna.
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Senior Economist for Emerging Oczekuje sie, ze gospodarka Ukrainy ustabilizuje sie w tym roku, ale ryzyko
f::'\’:id:'l’:East spadku jest duze. Po spadku produkcji o -34% w ubiegtym roku, Allianz Trade
manfred stamer@allianz- oczekuje, ze realny PKB wzrosnie nieznacznie o okoto +1% w 2023 roku. Trwajgca
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wojna stwarza jednak duze ryzyko pogorszenia perspektyw gospodarczych,
zwtaszcza ze wzgledu na trwajace zniszczenie waznej infrastruktury, takiej jak sie¢
energetyczna Ukrainy. Od pazdziernika 2022 r. energia elektryczna jest
racjonowana na Ukrainie poprzez rotacyjne zrzucanie obcigzenia (rolling blackouts).

Roczna stopa inflacji przyspieszyta z 10% do ponad 25% i nie wykazuje zadnych oznak zmniejszenia.
Zarowno wzrost gospodarczy, jak i wyniki inflacji wywarty ogromng presje na rachunki fiskalne,
pomimo pomocy zagranicznej na duzg skale. Deficyt publiczny Ukrainy wzrdst czterokrotnie,
zwiekszajac dtug publiczny o 40 punktéw procentowych, a zadtuzenie zewnetrzne brutto osiggneto
90% przedwojennego PKB. Ukrainska waluta stracita rowniez jedng pigtg swojej wartosciw stosunku
do dolara.

Proces odbudowy musi rozpoczaé¢ sie jak najszybciej, aby wzmocni¢ odporno$é spoteczno-
gospodarczg kraju, ale odbudowa Ukrainy bedzie kosztowna. Bolesne doswiadczenia minionych
wojen nauczyly nas, co trzeba zrobi¢, aby odbudowaé kraje spustoszone przez konflikt zbrojny.
Oproécz niezmierzonego ludzkiego cierpienia, wojny niszczg infrastrukture, dezorganizujg produkcje i
zmieniajg przeptywy handlowe. | zazwyczaj doprowadzajg rzady do bankructwa, poniewaz aktywnosc
gospodarcza zatamuje sie, a dtug narasta. Jesliwezmiemy za przyktad odbudowe Europy Zachodniej


mailto:ludovic.subran@allianz.com
mailto:andreas.jobst@allianz.com
mailto:maxime.lemerle@allianz-trade.com
mailto:ano.kuhanathan@allianz-trade.com
mailto:ano.kuhanathan@allianz-trade.com
mailto:manfred.stamer@allianz-trade.com
mailto:manfred.stamer@allianz-trade.com

po Il wojnie Swiatowej, to skala planu Marshalla w przeliczeniu na dzisiejszg site nabywczg jest
poréwnywalna z szacowanymi kosztami odbudowy Ukrainy w ciggu najblizszych 10 lat (do 1 biliona
euro).

Ukraina nie jest jednak w stanie dokonac tego sama w obliczu rosngcego dtugu publicznego i
powiekszajacej sie luki fiskalnej. Sam koszt odbudowy infrastruktury bedzie prawdopodobnie
wymagat co najmniej 300 mld euro (nawiasem mowigc, jest to ta sama kwota, ktéra byta potrzebna
do modernizacji infrastruktury w Niemczech Wschodnich podczas zjednoczenia Niemiec) - czyli
trzykrotnos¢ catkowitego (fiskalnego) budzetu Ukrainy w zesztym roku. Juz we wrzes$niu Komisja
Europejska (wraz zrzadem Ukrainy i Bankiem Swiatowym) w swojej Szybkiej Ocenie Szkéd i Potrzeb
(RDNA) oszacowata, ze obecny koszt odbudowy i odnowy na Ukrainie wynosi 349 mld euro. W
miedzyczasie, w miare trwania wojny, kwota ta wzrosta ponad dwukrotnie. Tak wiec, aby
wiarygodnie zaangazowac sie w odbudowe Ukrainy, prywatne finansowanie zewnetrzne musiatoby
uzupetnié¢finanse sektora publicznegoipomoc rozwojowa.

Priorytetem bedg inwestycje w infrastrukture, stuzbe zdrowia, mieszkania i szkoty, a takze w
odpornosé cyfrowg i energetyczngw celu trwatego ozywieniai odbudowy. To (i) zwiekszy gotowosé
ukrainskich uchodzcéw do powrotu do domu, (ii) poprawi potgczenia logistyczne (i handlowe) z
Europg oraz (iii) zwiekszy apetyt prywatnych inwestoréw na inwestycje w kraju. Zdaniem Allianz
Trade bedzie to wymagato co najmniej 100-150 mld euro inwestycji prywatnych (oprécz 350 mid
euro pomocy zagranicznej).

Wieksza wspoétpraca publiczno-prywatna moze réwniez pomoc w stworzeniu odpowiedniego
klimatu inwestycyjnego, co jest rdwniez celem unijnego instrumentu Rebuild Ukraine Facility.
Przyciggniecie wystarczajgcych inwestycji prywatnych wymagatoby dalszej modernizacji panstwa i
jegoinstytucji; poprawi to sposdb rzagdzeniai poszanowanie praworzgdnosci, w tym trwale ograniczy
nadmierne wptywy polityczne oligarchéw.

Aby to sie udato, muszg istnie¢ dwa zasadnicze elementy - wiarygodne gwarancje bezpieczenstwa i
zagraniczna pomoc gospodarcza. Bez gwarancji bezpieczenstwa, ktére powstrzymajg ponowng
agresje Rosji, Ukraina bedzie miata trudnosci z przyciggnieciem z powrotem kapitatu ludzkiego i
importem prywatnego kapitatu zagranicznego. Zachdd musi zapewnié¢ Ukrainie takie wiarygodne
gwarancje (lub jakas ostone sektora publicznego dla firm, ktére inwestujg na Ukrainie, gdy kraj
pozostaje atakowany). Ponadto, bez hojnej pomocy zagranicznej do czasu zakonczenia wojny,
odbudowa gospodarcza Ukrainy bedzie sie przedtuzaé; moze to zagrozi¢ zaréwno mtodej demokracji,
jak i stopniowo poprawiajgcej sie sytuacjibezpieczenstwa. Jest wiele dobrej wolinarzecz Ukrainy, ale
pomoc zagraniczna jest wcigz zbyt mata. Konieczna jest wieksza koordynacja dziatan panistw
wspierajgcych, zwtaszcza gdy przyjdzie czas na negocjowanie z Rosjg reparacjiwojennych (w postaci
rezerwowych aktywow, papierow wartosciowych lub aportdw, takich jak surowce, ropai gaz).*

1 Nalezy pamietad, Zze najbardziej efektywna forma reparacji jest réwniez ograniczona. Podczas gdy miedzynarodowa
pozycja inwestycyjna netto Rosji (IIP) wynosi okoto 500 mld USD, tylko 70 mld USD jest w posiadaniu bankdw.



Jak zawsze, oceny podlegajg ponizszemu wylgczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Niniejszy dokument zawiera oswiadczenia dotyczace przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktére opieraja sie na biezacych pogladach i zatozeniach
kierownictwa i ktore podlegajg znanym i nieznanym ryzykom i niepewnosciom. Rzeczywiste wyniki, dane czy zdarzenia moga odbiegac znaczaco od
przewidywanych czy

domniemywanych w takich oswiadczeniach prognostycznych.

Roéznice mogg wynikad ze zmian czynnikdw, miedzy innymi: (i) ogdlnej sytuaciji gospodarczej i konkurencyjnej w kluczowej dziatalnoscii na kluczowych rynkach
Allianz, (ii) wynikdw na rynkach finansowych (szczegdlnie w zakresie zmiennosci, ptynnosci, zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i wagi zdarzen szkodowych,
w tym w odniesieniu do szkdd wynikajgcych z katastrof naturalnych, a takze zmianw kosztach szkéd, (iv) trendéw pozioméw umie ralnoscii zachorowalnosci, (v)
poziomu odpomaosci, (vi) poziomu braku ptatnosci - szczegdlnie w segmencie bankowosdi, (vii) poziomu stép procentowych, (viii) kurséw walutowych,
szczeg6lnie EUR/USD, (ix) przepiséw prawnych i regulacji, szczegdlnie podatkowych, (x) wplywu przejeé, w tym kwestii zwigzanych zintegracjg i reorganizacja
oraz (xi) ogélnych warunkéw konkurencyjnych w zakresie lokalnym, regionalnym, krajowymi/lub globalnym. Wiele z tych czynnikéw moze cechowaé sie
zwiekszonym prawdopodobienstwem wystgpienia lub wyzszg wagg skutkdw ich wystgpienia w przypadku wystgpienia atakéw terrorystycznych i ich
konsekwengji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII
Spotka nie jest zobowigzana do aktualizacji zadnych prognoz czy oswiadczer dotyczacych przysztosci zawartych w niniejszym raporcie, za wyjatkiem informacji,



