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Niski wzrost i gwattowne zwiekszenie liczby upadtosci w 2023 r.

W opinii Allianz Trade Polska gospodarka prawdopodobnie wpadnie w techniczna recesje po
wyraznym ostabieniu aktywnosci gospodarczej w | kwartale 2023 roku. Z najnowszych danych
wynika, ze skorygowana sezonowo produkcja przemystowa zmniejszyta sie w marcu o -1,0% w
ujeciu miesiecznym i -2,4% w ujeciu rocznym, co oznacza spadek w ujeciu kwartalnym do -0,6% w
| kwartale 2023 roku (Wykres 1). Spadek w sektorze przemystowym spowodowaty
przedsiebiorstwa uzytecznosci publicznej i gérnictwo, podczas gdy produkcja zdotata wzrosngé o
+0,8% w ujeciu kwartalnym. Tymczasem w marcu spadta réwniez skorygowana sezonowo
sprzedaz detaliczna, o0 -1,3% w ujeciu miesiecznym i o -7,0% w ujeciu rocznym, co spowodowato
znaczne zmniejszenie o -3,0% w ujeciu kwartalnym w | kwartale, juz trzeci kwartat z rzedu, kiedy
to wcigz wysoka inflacja i zaciesniona polityka pieniezna nadal ograniczaty wydatki konsumpcyjne.
Popyt zewnetrzny rowniez pozostaje staby: dane dotyczace eksportu towardw za pierwsze dwa
miesigce 2023 roku sugerujg, ze wielkos¢ eksportu prawdopodobnie zmniejszyta sie o okoto -2%
w | kwartale po tym, jak spadek w IV kwartale wynidst -7,2%. Ogdlnie rzecz biorgc w opinii Allianz
Trade dane sugerujg, ze w | kwartale roku realne PKB prawdopodobnie zmniejszyto sie drugi
kwartat z rzedu, po spadku o -2,4% w IV kwartale 2022 roku, co oznacza techniczng recesje.

Wykres 1: Polska — wskazniki aktywnosci gospodarczej (rzeczywisty wzrost w ujeciu kwartalnym,
skorygowany sezonowo)
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Zrédta: Refinitiv, GUS, Dziat Analiz Allianz
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Wartosci wskaznikdw nastrojow gospodarczych s3 mieszane, co sugeruje, ze gospodarka nie jest jeszcze
nastawiona na wyrazny zwrot. Indeks PMI dla Polski spadt w kwietniu do 46,6 punktéw, co oznacza 12. miesigc
z rzedu ponizej kluczowego poziomu 50,0 punktow oznaczajgcego brak zmian i najnizszy miesieczny wynik w tym
roku. Warunki biznesowe zostaty ostabione przez znaczne spadki produkcji komponentéw, nowych zamodwien i
nowych zamowien eksportowych. Z kolei wskaznik zaufania konsumentéw publikowany przez Gtéwny Urzad
Statystyczny w kwietniu nadal sie poprawiat, cho¢ w poréwnaniu do standardéw historycznych pozostaje staby
(Wykres 2). Chociaz wptyw wysokich stop procentowych jest nadal odczuwalny, spadek ptac realnych
prawdopodobnie zmniejszy sie w najblizszych miesigcach, poniewaz inflacja stopniowo maleje - inflacja
zasadnicza spadta z najwyzszego poziomu 18,4% rocznie w lutym do 14,7% w kwietniu. Jednak utrzymujaca sie
stabos¢ w strefie euro bedzie nadal cigzy¢ na polskim eksporcie. Ogdlnie rzecz biorac, w Il kwartale spodziewamy
sie stabilizacji gospodarki, jednak na razie bez silnego odbicia.

Woykres 2: Polska —indeks PMI i wskaznik zaufania konsumentéw
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Zrédta: Refinitiv, S&P Global, GUS, Dziat Analiz Allianz

W Polsce gwattownie wzrasta liczba upadtosci przedsiebiorstw i utraty naleznosci, poniewaz ostabienie
gospodarki zbiera swoje zniwo. Rekordowa liczba upadtosci polskich firm rosta z miesigca na miesigc w | kwartale
2023 roku. W marcu byto ich az 421, co oznacza, ze w | kwartale liczba ta osiggneta rekordowy poziom 1083
przypadkédw. W ciggu ostatnich 12 miesiecy w Polsce odnotowano 3.249 przypadkéw niewyptacalnosci, co
stanowi kolejny rekordowy wynik i +54% wiecej niz w ciggu poprzednich 12 miesiecy (Wykres 3). W
przeciwienstwie do sytuacji na $wiecie, gdzie wzrost liczby upadtosci dotyczy duzych firm (o obrotach 50 min EUR
i wiecej), wzrost liczby upadtosci w Polsce dotyczy prawie wytgcznie upadajgcych matych i srednich
przedsiebiorstw (MSP); tylko dwie z 421 niewyptacalnych firm w marcu miaty obroty powyzej 20 mln EUR. Cho¢
MSP sg szczegdlnie narazone na zaostrzenie warunkéw finansowania, wzrost kosztéw (np. paliwa i pfac) oraz
utrate rynkow zbytu (Rosja i czesciowo Ukraina), wiele duzych polskich firm zdotato skonsolidowac swéj udziat w
rynku i pozycje finansowg, a niektdre nawet zwiekszyty rentownosc i dokonaty przejec.



Wykres 3: Polska — upadtosci firm
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Uwaga: Gwaftowny wzrost od potowy 2020 do potowy 2021 roku byt w duzej mierze spowodowany zmiang polskiego prawa
upadtosciowego.
Zrédta: Statystyki krajowe, Dziat Analiz Allianz

Podsumowujac, w 2023 Allianz Trade nadal spodziewa sie umiarkowanego wzrostu i gwattownego wzrostu
liczby upadtosci przedsiebiorstw w Polsce. Oczekujemy wzrostu PKB o +0,9% w 2023 roku, jednak wstepne dane
o PKB za | kwartat, ktére ukazg sie w przysztym tygodniu, mogg spowodowac niewielka korekte w dét. Liczba
upadtosci przedsiebiorstw prawdopodobnie wzrosnie w 2023 roku o +30% (w poréwnaniu z naszg poprzednig
prognozg na poziomie +18%).

Jak zawsze, oceny podlegaja ponizszemu wytgczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZ+OSCI

Niniejszy dokument zawiera oswiadczenia dotyczgce przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktdre opierajg sie na biezacych pogladach i zatozeniach
kierownictwa i ktére podlegaja znanym i nieznanym ryzykom i niepewnosciom. Rzeczywiste wyniki, dane czy zdarzenia mogg odbiegac znaczgco 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 szkéd wynikajacych z katastrof naturalnych, a takze zmian w kosztach szkdd, (iv) trendéw poziomdéw umieralnosci i zachorowalnosci, (v)
poziomu odpornosci, (vi) poziomu braku ptatnosci - szczegdlnie w segmencie bankowosci, (vii) poziomu stép procentowych, (viii) kurséw walutowych,
szczegblnie EUR/USD, (ix) przepiséw prawnych i regulacji, szczegdlnie podatkowych, (x) wptywu przeje¢, w tym kwestii zwigzanych z integracjg i reorganizacjg
oraz (xi) ogoélnych warunkéw konkurencyjnych w zakresie lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikéw moze cechowac sie
zwiekszonym prawdopodobienstwem wystgpienia lub wyzszg wagg skutkow ich wystgpienia w przypadku wystapienia atakéw terrorystycznych i ich
konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII
Spotka nie jest zobowigzana do aktualizacji zadnych prognoz czy oswiadczen dotyczacych przysztosci zawartych w niniejszym raporcie, za wyjatkiem informacji,
ktérych ujawnienia wymagajq przepisy prawa.

Allianz Trade stanowi znak towarowy stuzacy do oznaczenia zakresu ustug Swiadczonych przez Euler Hermes.



