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Zwolniony naped branzy motoryzacyjnej?
Przyspieszenie rejestracji aut i konkurencja z Chin

Rejestracje nowych samochodéw w Europie przyspieszajg, jednak nadal
pozostaja na niskim poziomie w miare konsolidacji rynku —wynika z analiz
Allianz Trade. Rejestracje nowych samochodéw w maju wzrosty o +17% r/r do
780 tys. sztuk. Jednakze rejestracje od poczatku roku sg nadal o -26% nizsze
niz w 2019 roku. Udziat w rynku aut osobowych trzech najwiekszych
producentdw samochodow wzrést w tym roku do 53% (z 45% w 2015 r.) przy
wigkszej koncentracji (przy wzroscie indeksu Herfindahla-Hirschmana o 20%).
Przewidujemy, ze liczba rejestracji na pieciu najwiekszych rynkach w Europie
wzro$nie o +8% w 2023 roku.

Pojazdy wyprodukowane w Chinach robig dalsze postepy. Trzy
wyprodukowane w Chinach pojazdy elektryczne byly jednymi z najlepigj
sprzedajgcych sie modeli w tej kategorii od poczatku roku, podnoszgc udziat
chinskiego importu do okoto 3-4% wszystkich rejestracji (w poréwnaniu do
praktycznie zera w 2019 r.). Nadwyzka handlu motoryzacyjnego Europy z
Chinami skurczyta sie o dwie trzecie w ciggu zaledwie kilku lat.

Fuzje i przejecia raczej nie pomoga europejskim producentom
samochodow w obronie udzialu w rynku przed chinskg konkurencja.
Wieksze posuniecia podlegatyby Scistej kontroli antymonopolowej, a mniejsze
nie wptynetyby na obecng konkurencje z zagranicy. Allianz Trade oczekuje, ze
producenci samochodéw (i ich dostawcy) beda fgczy¢ zasoby w dziatania
pochtaniajgce gotowke, zwltaszcza produkcje akumulatoréw elektrycznych, aby
zwiekszy¢ skale w krytycznych dziataniach przy nizszym prawdopodobienstwie
kontroli antymonopolowej. Poniewaz pojazdy z napedem akumulatorowym sg
szybsze w montazu i wymagajg mniej pracy, producenci samochodéw mogliby
skonsolidowac¢ produkcje przy uzyciu mniejszej liczby platform i fabryk. Wraz z
zakonczeniem technologii silnikdw spalinowych, taka adaptacja do ekonomiki
produkcji pojazdéw elektrycznych z akumulatorami moze zmieni¢ ksztatt
produkcji motoryzacyjnej w Europie.

Rejestracje nowych samochodéw w Europie przyspieszajg, jednak nadal
pozostajg na niskim poziomie. Rejestracje nowych samochodéw w maju wygladaty
solidnie na czotowych rynkach europejskich, rosngc tgcznie o +17% r/r do 780 000 sztuk
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i odnotowujgc dziesigty miesigc wzrostu sprzedazy z rzedu. Analizujgc wyniki wedtug krajow, okazuje
sie, ze Wtochy przewodzity grupie (+23%), wyprzedzajgc Niemcy (+19%), Wielkg Brytanie (+17%),
Francje (+15%) i Hiszpanie (+8%). Rosngca liczba rejestracji samochodéw odzwierciedla przede
wszystkim ozywienie produkcji samochoddéw po ponad dwdch latach naznaczonych ogromnymi
zakiéceniami  spowodowanymi niedoborami potprzewodnikow. Jednak normalizacja sytuacji jest
nieznaczna: liczba rejestracji od poczatku roku 2023 jest nadal o -26% nizsza niz w 2019 r. (Rys. 1).
Dtugotrwate spowolnienie produkcji motoryzacyjnej jest odczuwane zupetnie inaczej w catym fancuchu
dostaw: podczas gdy producentom samochodéw i czotowym dostawcom z branzy motoryzacyjnej udato
sie zachowac rentownos¢ dzieki bardziej optacalnemu asortymentowi produktéw i wyzszym cenom,
sytuacja ta nie miata miejsca w przypadku mniejszych dostawcéw zaleznych od wolumendw.

Rys. 1: Rejestracje samochodéw na czotowych rynkach europejskich (%)
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Chociaz Allianz Trade spodziewa sie, ze rejestracje bedg nadal rosng¢ do konca roku, uwazamy, ze
nigdzie nie wida¢ pozioméw z 2019 r., a rynek europejski czeka na trwate nizszy poziom aktywnosci:

e Jedli chodzi o popyt, kryzys zwigzany z kosztami zycia w potgczeniu z wyzszymi stopami
procentowymi i ogélnym wzrostem cen nowych samochodow wypart znaczng czesc¢ potencjalnych
klientéw z rynku. Zakup samochodéw osobowych jest najwiekszg pojedynczg pozycjg z agregatu
dobr trwatego uzytku w Europie (50%) i ma znaczgcy udziat w szerszej agregaciji konsumpgji
gospodarstw domowych (4%).

e Natomiast w zakresie podazy producenci samochoddéw odniesli szczegdlne sukcesy w radzeniu
sobie z nizszym popytem, koncentrujgc produkcje na swoich najbardziej dochodowych modelach i
przerzucajgc znaczne podwyzki cen na klientéw. Przy portfelach zamoéwienn odpowiadajgcych
wartosci produkcji przekraczajgcej siedem miesiecy, ale nowych zaméwien powracajgcych do
diugoterminowej Sredniej, producenci samochoddw starajg sie utrzymac produkcje na optymalnym
poziomie pojazdow o wysokiej marzy i niskim poziomie zapasow (Rys. 2).

Biorgc pod uwage ciggte, ale ostrozne ozywienie produkcji i trudniejsze podstawy poréwnawcze w
drugiej potowie roku, przewidujemy, Ze rejestracje samochoddéw na pieciu najwiekszych rynkach

europejskich odbijg sie 0 +8% w 2023 roku.

Rys. 2: Czas produkcji zapewniony przez aktualny stan portfela zamowien (w miesigcach)
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Zrédfa: Eurostat, Allianz Research

Intensywna konkurencja dla pojazdéw elektrycznych. Tymczasem udzial pojazdow
akumulatorowych o napedzie elekirycznym (BEV) bedzie nadal rést i moze osiggna¢ 15% catej
sprzedazy samochodoéw osobowych, poniewaz dominujgcy producenci samochodow $cigajg sie, by
wprowadzi¢ nowe modele, a specjalisci w dziedzinie BEV reagujg agresywnie obnizajgc ceny. Jak
podkreslalismy w naszym ostatnim raporciel, przejscie na pojazdy elektryczne w Europie jest
bezprecedensowg szansg eksportowg dla chinskiego przemystu motoryzacyjnego, ktéry szczyci sie
najwiekszym i najbardziej zintegrowanym ekosystemem pojazdoéw elektrycznych na sSwiecie. Od
poczatku roku rejestracje w Europie wskazujg na konsolidacje trendu, z trzema pojazdami typu BEV
wyprodukowanymi w Chinach wséréd najlepiej sprzedajgcych sie modeli w tej kategorii, a udziat
chinskiego importu wzrasta do szacunkowych 3-4% wszystkich rejestracji samochodow, w poréwnaniu
do praktycznie zera kilka lat temu. Rosngca konkurencyjnos¢ chinskich producentéow aut jest najlepiej
odzwierciedlona w dwustronnym bilansie handlu samochodami Europy z Chinami, gdzie nadwyzka
znacznie sie zmniejszyta z powodu dynamicznie rozwijajacego sie importu (Rys. 3).

Rys. 3: Bilans handlowy UE w sektorze motoryzacyjnym z Chinami (min EUR)

2500 B Exports EEEEE Imports Trade balance
2000
/_\—\ _/\ /\
/ q NN \ —
o N/
1500 Y/ \_ \ // / \
I~
N
1000 1Y) \
500 |
0 AALLLLEhahhhlih 1
2019 2020 2021 2022 2023

Zrédta: Eurostat, Allianz Research

Chinska konkurencja wstrzagsnie rynkiem, ktory w ostatnich latach przeszedt znacznag
konsolidacje. Komercyjny rozwoj BYD, nazywanego ,chinskg Teslg”, bez watpienia jeszcze bardziej
wstrzgsnie europejskim przemystem samochodowym. Korzystajgc z danych rejestracyjnych dla rynku
europejskiego, obliczyliSmy udziaty w rynku w czasie, aby $ledzi¢ zmiany trzech najczesciej uzywanych

1 Zob. The Chinese Challenge to the European Automotive Industry, maj 2023



https://www.allianz.com/en/economic_research/publications/specials_fmo/european-automotive-industry.html

wskaznikéw zastepczych dla koncentracji w branzy: CR3, CR5 i wskaznika Herfindahla-Hirschmana?.
Allianz Trade obserwuje, ze udziat trzech najwiekszych producentow aut (CR3) wzrést z 45% do 53%
wszystkich rejestracji samochoddw osobowych w latach 2015-2023, a pieciu najwiekszych producentow
samochodow (CR5) z 59% do 69%, podczas gdy wskaznik Herfindahla-Hirschmana wzrést z 1090 do
1306 (wzrost 0 +20%).

W ciagu ostatniej dekady konsolidacja przemystu samochodowego nabrata tempa, miedzy
innymi poprzez wieksza fuzje francuskich i wloskich producentéw samochodéw. Konsolidacja
byta rowniez wynikiem konkurencji, gdzie udziat mniejszych marek dalej spadat, a czotowe marki
zwiekszaty swojg przewage. Wieksza koncentracja odegrata kluczowg role w poprawie rentownosci tej
branzy, umozliwiajgc producentom samochodéw roztozenie kosztéw statych na wiekszg liczbe modeli
zbudowanych przy uzyciu mniejszej liczby platform w fabrykach, ktérych wskazniki wykorzystania mocy
produkcyjnych poprawity sie dzieki wyeliminowaniu zaktadéw osiggajgcych stabe wyniki. Poprawito to
réwniez dyscypline w branzy i najprawdopodobniej utatwito obserwowany od drugiej potowy 2021 r.
ogolny wzrost cen.

Czy fuzje i przejecia moga pomoéc europejskim producentom samochodoéw odeprzeé
konkurencje z Chin? Osiggniecie znacznych wolumenéw pojazdéw z napedem akumulatorowym
bedzie miato kluczowe znaczenie dla rentownosci europejskich producentow samochodéw. Poniewaz
Chiny moga pochwali¢ sie zarébwno szerszym rynkiem krajowym, jak i wiekszg penetracjg pojazdow
typu BEV, kraj ten sprzedaje trzy razy wiecej pojazdéw typu BEV niz Europa, co daje krajowym
producentom znaczng przewage skali nad ich zagranicznymi konkurentami. Podczas gdy
przyspieszona konsolidacja producentéw samochodéw obecnych w Europie pomogtaby im w szybszym
rozwoju, w naszej ocenie nowa fala fuzji i przeje¢ na rynku europejskim jest mato prawdopodobna:

e Po pierwsze, udziaty w rynku dominujgcych europejskich producentéw samochoddéw sg tak
wysokie, ze jakakolwiek transakcja z udziatem dwdéch europejskich firm wywotataby $cistg kontrole
antymonopolowg. Zamiast bra¢ pod uwage caty rynek europejski, wiladze europejskie
najprawdopodobniej zawezityby swojg analize do tak zwanych ,rynkéw wiasciwych”, ktore
obejmujg wymiar geograficzny. Poniewaz wiekszo$¢ samochoddw jest kupowana w kraju
zamieszkania kupujgcego, udziaty w rynku bylyby obliczane na poziomie krajowym, gdzie sg
znacznie wyzsze niz $rednia europejska. Na przyktad we Francji CR3 wynosi 68%, CR5 80%, a
HHI 1906.

e  Po drugie, konkurencyjne zagraniczne grupy motoryzacyjne dziatajgce w Europie majg znaczng
skale globalng i jest bardzo mato prawdopodobne, aby wycofaty sie z Europy. Jednoczes$nie mniejsi
gracze majg niewiele do zaoferowania, poniewaz w wiekszosci dziatajg w Europie w oparciu o
strategie biznesowg ,asset-light” i polegajg na eksporcie z innych regiondw.

Producenci samochodéw beda musieli szukaé sposobéw na zwiekszenie rentownosci gdzie
indziej. W obliczu bardzo dojrzatego rynku i rosnacej chinskiej konkurencji producenci samochodow
bedg musieli skorzystaé¢ z réznych opcji, aby utrzymac¢ swojg rentownosc:

e  Wypieranie mniejszych graczy z rynku europejskiego. Allianz Trade uwaza, ze dodatkowa presja
konkurencyjna ze strony chifskich graczy moze by¢ ostatnig kroplg dla zagranicznych marek o
ograniczonych wolumenach, ktére réwniez majg opdznienia w wyscigu BEV. Wytgczajgc chinskich
graczy, grupy o udziale w rynku ponizej 2% majg tgczny udziat w rynku na poziomie okoto 6%.

e  Rozwijanie nowych partnerstw poziomych i pionowych w celu fgczenia zasobow w dziatania
pochtaniajgce gotéwke, zwtaszcza w produkcji akumulatoréw elektrycznych. Poftgczenie sit
pomogtoby producentom samochoddéw zwiekszy¢ skale krytycznych dziatan przy mniejszym
prawdopodobienstwie kontroli antymonopolowej.

e Dalsza konsolidacja produkcji wokét ograniczonej liczby platform i fabryk. Poniewaz pojazdy z
napedem elektrycznym wykorzystujg znacznie prostsze uktady napedowe, sg szybsze w montazu
i wymagajg mniej pracy — wedtug dyrektora generalnego Forda, Jima Farleya, réznica wynosi 40%
w poréwnaniu z pojazdami z silnikiem spalinowym (ICE). Producenci samochodéw mogliby w

2 CR3 (wspofczynnik koncentracji) sumuje udzialy w rynku trzech najwigkszych konkurentéw i CR5 pieciu
najwigkszych konkurentéw. Indeks Herfindahla-Hirschmana to suma kwadratéw udziatéw rynkowych konkurentéw.
Wspdtczynnik na poziomie miedzy 1000 a 2000 sugeruje umiarkowanie skoncentrowany rynek, dla ktérego
ewentualne fuzje i przejecia zazwyczaj wymagajg kontroli antymonopolowej, jesli przyczyniajg sie do wzrostu HHI
0 250 punktow.



rezultacie osiggng¢ podobne wielkosci produkcji, obstugujgc mniejszg liczbe linii produkcyjnych i
zatrudniajgc mniej pracownikow. W potgczeniu z planowanym upadkiem technologii ICE, taka
adaptacja do ekonomiki produkcji pojazdéw elektrycznych z akumulatorami moze zmieni¢
geografie europejskiej produkcji motoryzacyjnej na poziomie lokalnym, krajowym i regionalnym.

Jak zawsze, oceny podlegajg ponizszemu wytgczeniu odpowiedzialnos$ci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZLOSCI

Niniejszy dokument zawiera o$wiadczenia dotyczgce przysziosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktére opieraja 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.

Réznice mogg wynika¢ 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 wynikajgcych z katastrof naturalnych, a takze zmian w kosztach szkod,
(iv) trendéw poziomdw umieralnosci i zachorowalnosci, (v) poziomu odpornosci, (vi) poziomu braku ptatnosci - szczegdlnie w segmencie
bankowosci, (vii) poziomu stép procentowych, (viii) kurséw walutowych, szczegélnie EUR/USD, (ix) przepiséw prawnych i regulacji, szczegélnie
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 czynnikéw moze cechowa¢ sie zwiekszonym prawdopodobiefstwem wystapienia lub
wyzszg wagg skutkdw ich wystgpienia w przypadku wystgpienia atakéw terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACJI
Spétka nie jest zobowigzana do aktualizacji zadnych prognoz czy oswiadczen dotyczgcych przysztosci 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.



