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Ozywienie konsumpcji w Chinach - nieréwne, gtéwnie
krajowe, z najwiekszym impulsem w | pétroczu

Ozywienie w Chinach po Covid: jak dotad silniejsze niz oczekiwano, ale gtéwnie krajowe i
ukrywajace pewne nierowne zmiany. Realny PKB Chin przekroczyt oczekiwania w | kw. 2023 r.,
rosnac o +2,2% kw/kw i +4,5% r/r, po +0,6% kw/kw i +2,9% r/r w IV kw. 2022 r. Struktura sektorowa
sugeruje, ze wyzszy wzrost byt napedzany gtéwnie przez sektor ustug, podczas gdy aktywno$¢ w
rolnictwie, przetwdrstwie przemystowym i budownictwie ostabta w | kw. 2023 r. Inne miesigczne
wskazniki rdwniez wskazujg na silniejszy od oczekiwan bilans handlowy (tj. prezny eksport, ale wcigz
staby import). Wydaje sie, ze teraz istnieje jeszcze wieksze pole do korekty w gdre naszej prognozy
wzrostu realnego PKB na poziomie +5,0% na 2023 r. Z analiz Allianz Trade wynika, ze ozywienie
gospodarcze nadal koncentruje sie na konsumpcji, cho¢ prawdopodobnie bedzie to gidwnie
konsumpcja krajowa (§j. firmy dziatajace w Chinach odnoszg wieksze korzysci niz firmy eksportujace
do Chin). Chiny), a najwigkszy impuls zwigzany ze sttumionym popytem bedzie prawdopodobnie
odczuwalny w pierwszej potowie roku. Allianz Trade nadal uwaza, ze kwestie strukturalne (np.
dotyczace sektora nieruchomosci i bezrobocia mtodziezy) oznaczajg, ze wydatki konsumpcyjne bedg
potrzebowaly wigcej czasu, aby zblizy¢ sie do trendu sprzed pandemii niz w 2021 r. (Wykres 1).

\Wykres 1: Sprzedaz detaliczna (mld EMB)
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Zréaffa: Narodowe Biuro Statystyki Chin, Allianz Research
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Chinscy konsumenci: szybki powr6t na ulice w | kw., ale zachowania zwigzane z wydawaniem i oszczedzaniem nie
wracajg do normy. Ponowne otwarcie po Covid byto szybkie, ze szczegdlnym entuzjazmem w lutym przed powrotem do
normalno$ci w ostatnim czasie. Mobilno$¢ w pierwszej setce miast byta w lutym o +10% wyzsza niz $rednia przed pandemig
(po -11% w IV kw. 2022 r. i -13% w styczniu 2023 r.), po czym normalizowata sie do -1% w marcu i -1,4% w pierwszej potowie
kwietnia (Wykres 2). Dane pokazuja, ze temu powrotowi na ulice towarzyszyta poprawa wydatkéw konsumpcyjnych: +5,4% r/r
w | kw. 2023 r. po -2,4% w IV kw. 2022 r. (i +1,8% w calym roku). Byly one nieco wyzsze niz tempo wzrostu dochodéw do
dyspozyciji. Alianz Trade szacuje, ze stopa oszczednos$ci chinskich gospodarstw domowych spadta do 33,8% w | kwartale
2023 r. 2 35,5% w IV kw. 2022 r. (Wykres 3). Podsumowujac, nadal pozostaje powyzej Sredniej sprzed pandemii wynoszacej
29,1% i watpimy, czy chinskie gospodarstwa domowe beda siegac po stosunkowo niewielki zapas nadmiernych oszczednosci
zgromadzonych w okresach lockdownu, aby sfinansowaé konsumpcje. Allianz Trade szacuje, ze nadwyzki oszczednos$ci
zgromadzone w 2020 i 2022 r. wyniosg zaledwie 2,7% nominalnego PKB w 2023 r. Ponadto Allianz Trade szacuje, ze w 2021
r., roku odbicia konsumenckiego po Covid, spadek oszczednosci wynidst zaledwie 3,6% nadwyzki oszczednosci z 2020 .

Wykres 2: Wskaznik natezenia ruchu (wazona liczbg ludnosci $rednia dla 100 miast, 100 = 30 dni przed chinskim
Nowym Rokiem)
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Zrédta: Macrobond, Allianz Research.

Wykres 3: Dochody gospodarstw domowych, konsumpcja i oszczednosci
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Sttumiony popyt wynosi 4,5% PKB, ale prawdopodobnie zostanie uwolnione mniej niz 40%, a najwiekszy impuls
bedzie odczuwalny w pierwszej potowie 2023 r. Patrzac na dane dotyczgce sprzedazy detalicznej, Allianz Trade stwierdza,
ze w ramach polityki zero-Covid z 2022 r. skumulowano sttumiony popyt w wysokosci 5,6 bin RMB (4,5% nominalnego PKB w
2023 r.). 1,5 bin RMB (1,2% nominalnego PKB w 2023 r.) przypadio na towary luksusowe, a 1 bin RMB (0,8% nominalnego
PKB w 2023 r.) na gastronomie. Te wielkosci sttumionego popytu (jako procent nominalnego PKB) sg bardzo zblizone do tych,
ktére szacujemy dla lockdownéw w 2020 r. (zob. Wykres 4). Wtedy, w nastepnym roku, uwolniono 37% catkowitego
sttumionego popytu. Wskaznik ten wynosi 49% dla ddbr luksusowych i 44% dla gastronomii. Ponadto trzy czwarte nadrabiania
zalegtosci miato miejsce w ciggu pierwszych szesciu miesiecy. Bazujgc na tym doswiadczeniu, najwiekszy impuls zwigzany ze
sttumionym popytem tym razem bedzie prawdopodobnie odczuwalny w pierwszej potowie tego roku. Wzrost wydatkdw
konsumpcyjnych moze ostatecznie okazac sie mniejszy niz w okresie po 2020 r., biorgc pod uwage obecne mniej korzystne
krajowe i zewnetrzne warunki makroekonomiczne. Juz teraz Allianz Trade zauwaza, ze wydatki konsumpcyjne tym razem
wydajg sie jak na razie wspierane przez wydatki rewanzowe w gastronomii, natomiast wydatki na towary luksusowe nie radzg
sobie tak dobrze jak w okresie po 2020 r. nie radzg sobie tak dobrze, jak w okresie po 2020 .

Wykres 4: Stlumiony popyt i nadrabianie zalegtosci (% nominalnego PKB w kolejnym roku)
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Zr6affa; Narodowe Biuro Statystyki Chin, Allianz Research. Uwaga: */ Bierzemy pod uwage okres w 2020 r., w ktorym sprzedaz
detaliczna ogétem byta najgorsza, tj. miedzy styczniem a sierpniem 2020 r. **/ Bierzemy pod uwage okres w 2022 r., w ktérym
sprzedaz detaliczna ogéfem byta najgorsza, tj. miedzy marcem a grudniem 2022'r.



Jak zawsze, oceny podlegajg ponizszemu wytgczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZLOSCI

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

domniemywanych w takich oswiadczeniach prognostycznych.

Roéznice mogg wynika¢ ze zmian czynnikéw, migedzy innymi: (i) ogolnej sytuacji gospodarczej i konkurencyjnej w kluczowej dziatalnosci i na
kluczowych rynkach Allianz, (ii) wynikow na rynkach finansowych (szczegdlnie w zakresie zmiennosci, ptynnosci, zdarzen kredytowych), (iii)
czestotliwosci i wagi zdarzen szkodowych, w tym w odniesieniu do szkéd wynikajgcych z katastrof naturalnych, a takze zmian w kosztach szkod,
(iv) trendéw pozioméw umieralnosci i zachorowalnosci, (v) poziomu odpornosci, (vi) poziomu braku ptatnosci - szczegdlnie w segmencie
bankowosci, (vii) poziomu stop procentowych, (viii) kurséw walutowych, szczegdlnie EUR/USD, (ix) przepiséw prawnych i regulacji, szczegolnie
podatkowych, (x) wptywu przeje¢, w tym kwestii zwigzanych z integracjg i reorganizacjg oraz (xi) ogélnych warunkéw konkurencyjnych w zakresie
lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikdw moze cechowac sie zwiekszonym prawdopodobienstwem wystgpienia lub
wyzszg wagg skutkow ich wystgpienia w przypadku wystgpienia atakow terrorystycznych i ich konsekwenciji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACJI

Spétka nie jest zobowigzana do aktualizacji zadnych prognoz czy oswiadczen dotyczgcych przysziosci zawartych w niniejszym raporcie, za

wyjatkiem informacji, ktérych ujawnienia wymagaja przepisy prawa.
Allianz Trade stanowi znak towarowy stuzgcy do oznaczenia zakresu ustug $wiadczonych przez Euler Hermes.



