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Handel swiatowy — Recesja, po ktdérej nastepuje bardzo
lagodne ozywienie

Ostatnie publikacje danych sugeruja, ze Swiatowy popyt rozpoczat Il kw. 2023 r. lepiej niz
oczekiwano — ale jest to gtéwnie napedzane przez ustugi (konsumenckie), przy
ograniczonej pomocy dla handlu Swiatowego. Pierwsze szacunki badan PMI za kwiecien
2023 r. wskazywaly na najszybsze tempo miesiecznego wzrostu dla gospodarek
rozwinietych fgcznie od blisko roku. Jednak szczegdty pokazujg bardzo niezréwnowazony
obraz, przy czym wzrost ten jest prawie catkowicie napedzany przez ustugi — zwlaszcza
ustugi konsumenckie (podroze i turystyka). Wskazniki popytu nadal spadajg w sektorze
produkcyjnym, podczas gdy sygnalizujg ekspansje w ustugach — zréznicowang sytuacje,
ktéra zaczeta pojawiac sie zesztego lata i od tamtej pory sie nasila (Wykres 1). Rowniez
w Chinach odbicie konsumpcji prywatnej od poczatku roku jest wyraznie bardziej
widoczne w ustugach. W opinii Allianz Trade konsumpcja ustug ma bardziej charakter
krajowy niz konsumpcja towardéw, przy czym ta pierwsza stanowi 20-25% Swiatowego
handlu towarami i ustugami.

Wykres 1: Wskazniki wzrostu popytu (nowe zaméwienia i zalegtosci), roznica miedzy
produkcjg a ustugami
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[Manufacturing = Produkcja; Services = Ustugi; World = Swiat; United States = Stany Zjednoczone; Eurozone = Strefa euro; China = Chiny]

Zrédta: Globalny wskaznik PMI S&P, Allianz Research
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Swiatowy sektor produkcyjny nadal boryka sie ze stabym popytem i nadpodaza, obnizajac
przeptywy handlowe towarow, ktére powrécity do poziomu z pazdziernika 2021 r. Wczesne dane
za kwiecien pokazujg, ze w USA i strefie euro popyt w sektorze produkcyjnym nadal sie kurczyt, a
produkcja nadal przekraczata liczbe nowych zaméwieh (Wykres 2). Chociaz tempo spowolnienia popytu
nie pogarsza sie dalej, co sugeruje, ze mozemy by¢ blisko zatamania, na tym etapie nie ma zadnych
oznak rychtego ozywienia. Rzeczywiscie, nawet jesli wydaje sie, ze inflacja osiggneta szczyt, a cykle
podwyzek stop procentowych prawdopodobnie wkrotce dobiegng konca, realna gospodarka nie
przetrawita jeszcze w petni ich negatywnych skutkéw. Oznacza to, ze producenci prawdopodobnie bedag
nadal borykac¢ sie ze stabym popytem. W tym kontekscie swiatowy handel towarami rowniez powinien
pozostac staby w najblizszym czasie. Najnowsze dane pokazujg, ze w ujeciu ilosciowym, od lutego 2023
r., nastgpit spadek o prawie -4% w stosunku do niedawnego szczytu z sierpnia 2022 r., co spowodowato
powrot swiatowego handlu towarami do poziomu z pazdziernika 2021 r. Trend jest podobny, gdy
spojrzymy konkretnie na import gospodarek rozwinietych, z nieco wiekszym spadkiem od szczytu na
poziomie -5,3%. Allianz Trade zauwaza réwniez, ze spadek swiatowego globalnego handlu towarami w
ujeciu wartosciowym byt wiekszy (-7% od ostatniego szczytu z czerwca 2022 r.), co sugeruje korekte
cen w kontekscie normalizacji tancuchéw dostaw.

Wykres 2: Zegar podaz-popyt w produkcji
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[2021: supply shortfall, strong demand = 2021: niedobor podazy, silny popyt; 2023: excessive supply, low demand = 2023: nadmierna podaz, niski popyt; Demand (New
orders + Backlogs of works) = Popyt (nowe zlecenia + zalegtosci prac); Production shortfall (New orders - Output) = Niedob6r produkcji (nowe zaméwienia - produkcja); US
= USA,; Eurozone = Strefa euro; H = pot.; Q = kw.; April = kwiecien]

Zrédta: Globalny wskaznik PMI S&P, Allianz Research

Globalne tancuchy dostaw i stawki frachtu kontenerowego nadal sie normalizujg. Uzupetnione
zapasy, zwiekszone moce produkcyjne i stabngcy popyt oznaczajg, ze od drugiej potowy 2022 r.
Swiatowa produkcja ogdlnie pozbyta sie zaktocen w tancuchu dostaw i niedoboréw srodkéw produkciji.
Najnowsze dane potwierdzajg, ze ten trend normalizacji (lub nawet nadpodazy produkcji) wywiera presje
na obnizanie kosztow towaréw bedgcych przedmiotem handlu (Wykres 3). W kwietniu sredni wskaznik
cen naktadow dla Stanéw Zjednoczonych i strefy euro utrzymywat sie blisko najnizszego poziomu od
lipca 2020 r. Wskaznik $redniego czasu dostaw dostawcéw poprawit sie do najwyzszego poziomu od
czasu udostepnienia danych w 2007 r. Od marca globalne stawki transportu kontenerowego spadty o
prawie -85% od szczytu osiggnietego we wrzesniu 2021 r., osiggajgc obecnie zaledwie okoto +20%
powyzej sredniego poziomu z 2019 r. Niektdre trasy wrocity teraz z grubsza do kosztéw sprzed pandemii
(np. z Azji do Ameryki Pétnocnej).



Wykres 3: Wskaznik cen naktadéw produkcyjnych i wskaznik stawek transport kontenerowego
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[Input price index - US & Eurozone average = Wskaznik cen naktadéw — $rednia w USA i strefie euro; Container freight rate, world composite index = Stawka transportu
kontenerowego, $wiatowy wskaznik ztozony]

Zrédta: S&P Global, Drewry, Allianz Research

Podsumowujgc, nadal Allianz Trade spodziewa sie recesji w handlu, a ryzyko jest
prawdopodobnie na minusie dla naszych prognoz dotyczacych handlu swiatowego na lata 2023
i 2024. Nie wida¢ oznak rychtego ozywienia w przeptywie towardw, a popandemiczny pomysiny wiatr w
ustugach w gospodarkach rozwinietych powinien ostatecznie zanikngé. Potencjalnym jasnym punktem,
ktory stanowi niewielkie wsparcie dla swiatowego handlu ustugami jest powrét do normalnosci dla
chinskich turystow: miedzynarodowe loty zblizajg sie do zaledwie jednej trzeciej poziomu sprzed kryzysu
w potowie kwietnia. Nasz zaktualizowany model handlu swiatowego pokazuje, ze ryzyko dla naszych
prognoz dotyczgcych wzrostu wolumenu swiatowego handlu towarami i ustugami o +0,9% w 2023 r. i
+3,9% w 2024 r. wyraznie spada. Swiatowy handel towarami i ustugami prawdopodobnie znajduje sie
w technicznej recesji od zesztej jesieni, a ostatni kwartat 2022 r. okazat sie jeszcze gorszy niz to, co
braliSmy pod uwage (zapewniajgc bardzo negatywny efekt przeniesienia na 2023 r.). W Il kw. mozna
byto unikng¢ kolejnego spadku, a nastepnie bardzo tagodnego ozywienia w drugiej potowie roku i do
2024 r. Taki scenariusz oznacza, ze swiatowy wolumen handlu powrdcitby do poziomu sprzed recesji z
Il kw. 2022 r. dopiero w Il kw. 2024 r.

Wykres 4: Swiatowy handel towarami i ustugami, % kw/kw
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[Global trade of goods and services, %gq/q = Swiatowy handel towarami i ustugami, % kw./kw.; Fitted values and forecasts = Dopasowane warto$ci i prognozy]

Zrédto: Allianz Research



Jak zawsze, oceny podlegajg ponizszemu wytgczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZLOSCI

Niniejszy dokument zawiera oswiadczenia dotyczace przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktére opierajg sie na biezgcych 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.

Réznice mogg wynika¢ ze zmian czynnikéw, miedzy innymi: (i) ogélnej sytuacji gospodarczej i konkurencyjnej w kluczowej dziatalnosci i na
kluczowych rynkach Allianz, (ii) wynikéw na rynkach finansowych (szczegodlnie w zakresie zmiennosci, ptynnosci, zdarzen kredytowych), (iii)
czestotliwosci i wagi zdarzen szkodowych, w tym w odniesieniu do szkéd wynikajacych z katastrof naturalnych, a takze zmian w kosztach szkod,
(iv) trendéw poziomdw umieralnosci i zachorowalnosci, (v) poziomu odpornosci, (vi) poziomu braku ptatnosci - szczegoélnie w segmencie
bankowosci, (vii) poziomu stép procentowych, (viii) kurséw walutowych, szczegélnie EUR/USD, (ix) przepiséw prawnych i regulacji, szczegoélnie
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 czynnikébw moze cechowa¢ sie zwiekszonym prawdopodobienstwem wystapienia lub
wyzszg wagg skutkéw ich wystgpienia w przypadku wystapienia atakow terrorystycznych i ich konsekwenciji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACJI
Spétka nie jest zobowigzana do aktualizacji zadnych prognoz czy o$wiadczen dotyczacych przysziosci zawartych w niniejszym raporcie, za
wyjgtkiem informacji, ktérych ujawnienia wymagajg przepisy prawa.

Allianz Trade stanowi znak towarowy stuzgcy do oznaczenia zakresu ustug $wiadczonych przez Euler Hermes.



