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Handel detaliczny w strefie Euro:
koktajl nizszych wydatkow i
ograniczonego finansowania
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dochodow (czesciowo) ztagodzit szok inflacyjny. W szczegdlnosci silny wzrost dochodoéw z pracy,
gtéwnie dzieki duzemu przyrostowi liczby miejsc pracy we Francji i podwyzce ptac w Niemczech,
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konsumpcyjnych, a jakas szersza akcja kredytowa wsparta jg tylko w niewielkim stopniu we
Francji i Wtoszech. Jednak w opinii Allianz Trade konsumpcja prawdopodobnie nabierze tempa
dopiero po drugiej potowie 2024 roku.

e Paradoks zakupéw: W przeciwienstwie do poprzednich okresow spowolnienia
gospodarczego, wydatki na dobra nietrwate (gtdwnie zywnos¢, ale takze energie elektryczng i
paliwo samochodowe) spadty najbardziej (od -2% we Wtoszech do -7% w Niemczech). Z drugiej
strony, wieksze wydatki, takie jak dobra trwate (samochody, elektronika uzytkowa, meble,
sprzet AGD) lub poéttrwate (odziez, zabawki, dobra kultury) generalnie nadal rosty w niskim
jednocyfrowym tempie pomimo gwattownego wzrostu kosztéw utrzymania, a ustugi, w tym
transport lotniczy (+42% r/r), ustugi gastronomiczne (+13% r/r) i zakwaterowanie (+30% r/r)
kwitna.

e Jednym z mozliwych wyjasnien jest asymetryczny charakter szoku inflacyjnego dla
gospodarstw domowych. Poniewaz najwieksze zagrozenie wzrostem cen stwarzajg dobra,
ktorych koszty rosng najszybciej, takie jak zywnos¢ i koszty zamieszkania, to najmniej zarabiajgce
gospodarstwa domowe nie majg innego wyboru, jak tylko ograniczy¢ podstawowe wydatki,
podczas gdy bardziej zamozne gospodarstwa domowe mogg utrzymaé wydatki uznaniowe.
Nasze obliczenia pokazujg, ze w pierwszej potowie 2023 r. przecietne gospodarstwo domowe
wydato dodatkowe +132 EUR na ten sam koszyk towardw i ustug w Hiszpanii, +244 EUR we
Francji, +301 EUR we Wtoszech i +290 EUR w Niemczech, w poréwnaniu z pierwszg potowa 2022
r.

e Nizszy wzrost, wyisze stopy procentowe i trudniej dostepne finansowanie najbardziej
zagrazajq firmom z kategorii fashion (odziez, obuwie, akcesoria), domom towarowym i
handlowi elektronicznemu. W miare zanikania pozytywnego wptywu dotychczasowych
programdéw wsparcia w zwigzku z COVID-19, spowolnienia konsumpcji i niedoboru kredytéw,
powracajg duze niewyptacalnosci, z 16 przypadkami w 2022 r. o facznym obrocie
przekraczajgcym 5 mld EUR. Juz w | kwartale 2023 r. tempo pogarszania sie sytuacji ulegto
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dalszemu przyspieszeniu, z 11 przypadkami o tacznej wartosci 2,4 mld EUR w grze, torujac droge
do powrotu do poziomow ostatnio obserwowanych w 2019 r., jesli trend ten utrzyma sie w ciggu
roku.

Wzrost dochodow chroni konsumpcje

Wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych strefy Euro pozostaly odporne w obliczu
historycznie wysokiej inflacji. Inwazja Rosji na Ukraine w lutym 2022 r. zapoczatkowata ere wyzszej
inflacji i nizszego zaufania konsumentéw w krajach europejskich. W ciggu ostatniego roku wydatki
konsumpcyjne gospodarstw domowych byty jednak bardziej odporne niz poczgtkowo oczekiwano, a
dane za | kwartat 2023 r. wykazaty wzrost kwartat do kwartatu i rok do roku we wszystkich gtéwnych
gospodarkach strefy euro, z wyjatkiem Niemiec (wykres 1).

Wykres 1: Koricowa konsumpcja gospodarstw domowych w ujeciu ilosciowym (Q1 2019=100)
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Zrédta: Eurostat, Allianz Research.

Silny wzrost dochoddéw (czesciowo) ztagodzit szok inflacyjny w konsumpcji europejskich
gospodarstw domowych. Jak pokazano na wykresie 2 w przypadku Francji, silny wzrost dochodéw
nominalnych wspart konsumpcje w warunkach wysokiej inflacji. Wzrost dochodéw gospodarstw
domowych przewyzszyt inflacje o 1,7 punktu procentowego w Niemczech i 2,9 punktu procentowego
we Francji w okresie od korica 2019 r. do korica 2022 roku. Odwrotna sytuacja ma jednak miejsce w
Hiszpanii, a zwtaszcza we Wrtoszech: inflacja przewyzszyta dochody gospodarstw domowych
odpowiednio o -2 punkty procentowe i -4,3 punktu procentowego. Oszczednosci generalnie
pozostaty na wysokim poziomie w duzych krajach europejskich, co dodatkowo hamuje wzrost
konsumpcji, z wyjgtkiem Wtoch, gdzie gospodarstwa domowe oszczedzajg mniej od konca 2022 r.,
aby pomac sfinansowad swoje wydatki w obliczu podwyzszonej inflacji.



Wykres 2: Czynniki wzrostu konsumpcji finalnej (w ujeciu ilosciowym) we Francji (skumulowana
stopa wzrostu od IV kwartatu 2019 r., %)
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Zrédta: Eurostat, Insee, Allianz Research. Uwaga: ujemny stupek "oszczednosci" oznacza, ze gospodarstwa
domowe zwiekszajg oszczednosci, co ceteris paribus zmniejsza konsumpcje.

Silny wzrost dochoddw z pracy napedza wzrost dochodéw gospodarstw domowych (zdecydowanie
wieksza czes$¢ catkowitego dochodu), ale istniejg duze réznice miedzy krajami. W Niemczech i we
Wtoszech wyzsze wynagrodzenie na osobe pracujaca (obejmujgce ptace i inne zmienne zarobki, takie
jak premie) wspierato dochody z pracy, ale tworzenie miejsc pracy byto ograniczone (wykres 3). |
odwrotnie, w Hiszpanii, a zwtaszcza we Francji, dochody z pracy wzrosty w wyniku silnego tworzenia
miejsc pracy, a nie duzych wzrostow wynagrodzen. W rezultacie w Niemczech i we Wtoszech realna
konsumpcja na osobe pracujgcq prawdopodobnie spadta w mniejszym stopniu niz we Francji i
Hiszpanii® .

Wykres 3: Wzrost dochoddw z pracy (stopa wzrostu miedzy IV kw. 2019 r. a IV kw. 2022 r., %)
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Zrédta: Eurostat, Allianz Research.

1 Osoby niepracujgce réwniez konsumuja; dlatego mozliwe jest, ze osoby te ograniczyty swoje wydatki bardziej
niz osoby pracujgce (obnizajac zagregowane wydatki konsumpcyjne), a tym samym osoby pracujgce nie
ograniczyty ich tak bardzo.



A co zinnymi zrédtami wykorzystywanymi do finansowania konsumpcji? Trudno jest oceni¢ doktadny
wktad kredytow konsumenckich w wydatki konsumpcyjne, ale prawdopodobnie bedzie on dos¢
niewielki. We Francji stan niesptaconych kredytéw konsumpcyjnych wzrést o 85 mld EUR miedzy IV
kwartatem 2019 r. a | kwartatem 2023 r., w poréwnaniu ze skumulowanym przeptywem catkowitych
wydatkow konsumpcyjnych w wysokosci 4200 mld EUR (tj. okoto 2% skumulowanej konsumpcji). We
Wtoszech wkiad ten réwniez wynosi okoto 2%, ale w Niemczech i Hiszpanii stan kredytéw
konsumpcyjnych w rzeczywistosci spadt. Co wiecej, dowody sugeruja, ze gospodarstwa domowe
prawie nie wykorzystaty swoich pandemicznych oszczednosci do sfinansowania konsumpgji.
Depozyty gospodarstw domowych - tj. ptynne aktywa, z ktérych mozna tatwo skorzystac - spadty w
Hiszpanii, cho¢ nadal rosng w Niemczech i Francji. We Wtoszech malejg one od sierpnia 2022 r., ale
czes¢ tych ptynnych oszczednosci moze zostac przeniesiona na mniej ptynne, wyzej oprocentowane
aktywa.

Ogdlna odpornos¢ konsumpcji przestania zréznicowang dynamike pomiedzy kategoriami. W
przeciwienstwie do poprzednich okreséw spowolnienia gospodarczego, towary nietrwate (gtownie
zywnos$é, ale takze energia elektryczna i paliwo samochodowe) odnotowaty najwiekszy spadek
wydatkédw konsumpcyjnych w ciggu ostatniego roku we wszystkich gtéwnych gospodarkach strefy
euro. Z drugiej strony, wieksze pozycje, takie jak dobra trwate (samochody, elektronika uzytkowa,
meble, urzadzenia) lub pottrwate (odziez, zabawki, dobra kultury) nadal rosty pomimo gwattownego
wzrostu kosztow utrzymania (wykres 4).

Wykres 4: Ostateczne wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych wedtug kategorii (wolumen,
zmiana % r/r, | kw. 2023 r.)
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Zrédta: Eurostat, Allianz Research

Ustugi byty generalnie bardziej odporne i korzystaty z rotacji wydatkéw, po czesci dlatego, ze wydatki
na czynsze rzeczywiste, czynsze kalkulacyjne lub ubezpieczenia (okoto potowa agregatu "ustugi") nie
sg uznaniowe, a po czesci dlatego, ze ustugi gastronomiczne, noclegowe i transportowe odnotowaty
silny popyt. Po skorygowaniu danych o obrotach o inflacje obserwujemy, ze aktywnos¢ w tych trzech
segmentach wzrosta odpowiednio o + 13%, +30% i +42% w pierwszych czterech miesigcach 2023 r.
w poréwnaniu z 2022 r. (wykres 5).



Wykres 5: Zdeflowany wzrost obrotéw w wybranych ustugach, UE27 (zmiana % od poczgtku roku,
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Zrédta: Eurostat, Allianz Research

Prognozy wzrostu na 2023 r. w jeszcze szerszym zakresie towaréw i ustug potwierdzajg
antagonistyczne trendy w konsumpcji towardw i ustug, przy czym ustugi rekreacyjne osiagaja lepsze
wyniki, a kilka kategorii dobr trwatych i poftrwatych, takich jak motoryzacja i luksusowe dobra
osobiste, nadal cieszy sie silnym wzrostem (wykres 6).

Rysunek 6: Prognozy wzrostu na 2023 r., Europa (zmiana % r/r)
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Zrédta: IATA, Risposte Turismo, IDC, Bain, Altagamma, informacje firmowe, Allianz Research

Patrzac na sprzedaz detaliczng w celu potwierdzenia podziatu miedzy towarami nietrwatymi a innymi
towarami, znajdujemy potwierdzenie paradoksu, przy czym podstawowe artykuty konsumpcyjne
(zywno$¢) spadajg bardziej (-5% r/r w | kwartale 2023 r.) niz artykuty niezywnosciowe (-1% r/r), ktére
majg by¢ cykliczne (wykres 7).



Wykres 7: Sprzedaz detaliczna w UE-27 (styczen 2019 = 100)
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Zrédfta: Eurostat, Allianz Research

Co wyjasnia te zagadkowg prawidtowos¢? Uwazamy, ze jest to asymetryczny charakter obecnego
szoku inflacyjnego. Wykreslajac inflacje produktéw i ustug na tle ich wzglednej wagi w wydatkach
konsumpcyjnych 20% najbiedniejszych gospodarstw domowych wedtug dochodu (pierwszy kwintyl)
i 20% najbogatszych gospodarstw domowych wedtug dochodu (pigty kwintyl), stwierdzamy, ze
najbiedniejsze gospodarstwa domowe s3 nieproporcjonalnie narazone na artykuty o wysokiej
inflacji. W szczegdlnosci zywno$¢ (wzrost cen 0 17% r/r) i "schronienie" (wzrost cen czynszéw, wody,
energii elektrycznej itp. o 9% r/r) stanowig tgcznie ponad 57% ich catkowitych wydatkow w
porownaniu z zaledwie 41% w przypadku pigtego kwintyla (wykres 8). Z kolei restauracje, artykuty
rekreacyjne, odziez i transport, ktore majg wiekszy udziat w konsumpcji zamozniejszych gospodarstw
domowych, odnotowaty stosunkowo nizsze wzrosty cen. Innymi stowy, obecny szok inflacyjny
sprawia, ze najbiedniejsze gospodarstwa domowe nie majg innego wyboru, jak tylko ograniczy¢
wydatki na wszystko, w tym na artykuty pierwszej potrzeby, podczas gdy osoby lepiej sytuowane
nadal moga pozwoli¢ sobie na wydatki uznaniowe.

Wykres 8: Stopy inflacji i udziat wybranych artykutéw w konsumpcji gospodarstw domowych
(UE27, %)
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Inflacja kosztuje europejskie gospodarstwa domowe od +130 do +300 EUR miesiecznie . Aby
pomdéc w ilosciowym okresleniu wptywu wyjgtkowego szoku inflacyjnego na gospodarstwa domowe,
analizujemy nominalng konsumpcje gospodarstw domowych wedtug kategorii produktéw w ciggu
ostatniego roku w najwiekszych gospodarkach strefy euro, w celu rozréznienia wktadu wolumendéw
i cen. Po obliczeniu wktadu cen, tj. inflacji, na poziomie makro dla pierwszej potowy 2023 r.,
przeliczamy go na miesigc i na gospodarstwo domowe. Nasze obliczenia pokazuja, ze przecietne
gospodarstwo domowe wydaje dodatkowe +132 EUR na ten sam koszyk towardw i ustug w Hiszpanii,
+244 EUR we Francji, +290 EUR w Niemczech i +301 EUR we Wtoszech (wykres 9). We wszystkich
krajach i pomimo tego, ze stanowig mniej niz 30% catkowitej konsumpcji gospodarstw domowych,
towary nietrwate sg najwiekszym lub drugim co do wielkosci czynnikiem przyczyniajgcym sie do
wzrostu kosztéw utrzymania, wraz z ustugami (50-55% catkowitej konsumpcji gospodarstw
domowych).

Wykres 9: Miesieczny koszt inflacji na gospodarstwo domowe (I pot. 2023 r. vs | pot. 2022 r., EUR)
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Zrédta: Eurostat, szacunki Allianz Research. Dane dla Hiszpanii nie pozwalajg na dalszq segmentacje.

Wazrost w potowie 2024 r.

Allianz Trade spodziewa sie, ze konsumpcja pozostanie na niskim poziomie do potowy 2024 r., a
nastepnie nieznacznie wzrosnie wraz z poprawg realnych wynagrodzen i nastrojow gospodarstw
domowych. Allianz Trade spodziewa sie, ze konsumpcja gospodarstw domowych pozostanie staba
do potowy 2024 r. w duzych gospodarkach strefy euro. Zamiary konsumentéw dotyczgce duzych
zakupow doébr trwatych sg niskie w obliczu napietych warunkéw kredytowych i wysokich stép
procentowych. Ponadto, wyzsze stopy procentowe prawdopodobnie bedg w coraz wiekszym stopniu
zachecac gospodarstwa domowe do przenoszenia zgromadzonych oszczednosci na wyzsze, ale mniej
ptynne rachunki i/lub do utrzymywania stopy oszczednosci na wysokim poziomie. Wedtug ankiet,
plany oszczednosciowe na kolejne 12 miesiecy pozostajg na historycznie wysokich poziomach.
Allianz Trade oczekuje, ze konsumpcja gospodarstw domowych spadnie w tym roku o -1,4% w
Niemczech i -0,8% w Hiszpanii (wykres 10), przy czym nasze prognozy s obarczone ryzykiem spadku
ze wzgledu na stabg majowaq sprzedaz detaliczna.

Jednak srednioterminowe perspektywy konsumpcji powinny sie poprawié¢ dzieki lepszym
perspektywom wzrostu realnych dochodéw gospodarstw domowych. Umacniajgcy sie wzrost ptac,
odporne rynki pracy i normalizujgca sie inflacja powinny pobudzi¢ wzrost dochodéw gospodarstw
domowych i wesprzeé przyspieszenie konsumpcji. Realny (skorygowany o inflacje) wzrost ptac zaczat
juz przybiera¢ dodatnie wartosci w 2. kwartale 2023 r. w Niemczech i Hiszpanii, a w 3. kwartale 2023
r. oczekuje sie, ze bedzie on dodatni we Francji i Wtoszech. Oczekuje sie, ze wzrost realnych
wynagrodzen w 2024 r. zwiekszy realny dochdéd do dyspozycji gospodarstw domowych (site
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nabywczg) o +16,8 mld EUR (+1%) we Francji w catym 2024 r., +36,5 mld EUR (+1,5%) w Niemczech
i +13,4 mld EUR (+1,1%) we Wtoszech - co w przeliczeniu na gospodarstwo domowe wyniesie
odpowiednio 545 EUR, 877 EUR i 522 EUR.

Allianz Trade spodziewa sie jednak, ze ozywienie konsumpcji bedzie stosunkowo stabe i nabierze
tempa dopiero od drugiej potowy 2024 roku. Wzrost ptac realnych tylko stopniowo przetozy sie na
wyzsze wydatki, poniewaz restrykcyjne warunki finansowania beda ograniczaé zaufanie gospodarstw
domowych i utrzymywac wysoki poziom oszczednosci.

Wykres 10: Perspektywy realnego wzrostu wydatkéow konsumpcyjnych (% r/r)
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Zrédta: Eurostat, Allianz Research.

Spadek wydatkéw konsumpcyjnych do potowy 2024 r. bedzie miat negatywny wptyw na
srodowisko handlu detalicznego. Nasze oczekiwania dotyczace nizszych wydatkdw konsumenckich
bedg nadal wptywac na wolumeny sprzedazy w nadchodzgcych kwartatach, podczas gdy tagodzenie
inflacji bedzie stopniowo powodowac, ze wzrost obrotéw bedzie spadat do ujemnego poziomu.
Oznacza to odwrdcenie trendu z okresu po pandemii. Patrzgc na mediane wzrostu sprzedazy i zyskow
dla panelu europejskich detalistdw, stwierdzamy, ze zyski i sprzedaz powrdcity powyzej poziomow z
2019 r. we wszystkich segmentach z wyjgtkiem handlu elektronicznego i domoéw towarowych, a zyski
rosty szybciej niz sprzedaz wsrdd detalistéw z branzy rekreacyjnej, dyskontowej, wyposazenia
wnetrz, mebli i débr luksusowych (wykres 11). Oprdcz silnego popytu bazowego i wysokiej inflacji,
sprzedaz i zyski wiodgcych firm skorzystaty réowniez na wzrosScie udziatu w rynku nieistniejgcych juz
sieci detalicznych i niezaleznych sklepdw, ktdre nie zostaty ponownie otwarte po pandemii.



Wykres 11: Obroty i EBITDA w 2023 r. w poréwnaniu z 2019 r. (zmiana %, wartos¢ mediany)
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Zrédta: Eikon, Allianz Research

Patrzac na rentownosc¢ nie w euro, ale jako procent sprzedazy, stwierdzamy, ze marze brutto wzrosty
o mediane +0,7 punktu procentowego i byty kluczowym czynnikiem przyczyniajgcym sie do wzrostu
mediany marz EBITDA o +1,8 punktu procentowego. Rowniez w tym przypadku poprawa jest
powszechna w poszczegdlnych podsegmentach. Wyzsza rentownos$¢ detalistow w pordwnaniu z
poziomami sprzed pandemii jest zgodna z szerszym trendem, zgodnie z ktérym zyski przedsiebiorstw
czesciowo wyjasniajg skale wzrostu inflacji w Europie. Jednak dodatkowe zyski z lat 2021-2022 nie
zawsze rekompensowaty straty z 2020 roku.

Wykres 12: Mediana marz brutto i EBITDA w 2022 r. (%) oraz zmiana w stosunku do 2019 r. (p.p.)
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Zrédfta: Eikon, Allianz Research

Koncentrujgc sie na wskaznikach kredytowych, stwierdzamy, ze mediana wskaznika zadtuzenia netto
do EBITDA we wszystkich kategoriach spadta 0-0,3 do 1,9 w latach 2019-2022, podczas gdy wskaznik
pokrycia odsetek wzrdst o 1,5, osiggajgc 9,7-krotnos¢ kosztow odsetkowych netto. Innymi stowy, po
bardzo trudnym 2020 r. i pierwszej potowie 2021 r., naznaczonych bezprecedensowymi zaktéceniami
biznesowymi, wzrost rentownosci byt wystarczajgcy, aby znacznie poprawié¢ profil ryzyka mediany
spotek.



Wykres 13: Mediana wskaznikéw kredytowych dla notowanych na gietdzie europejskich detalistow
dyskrecjonalnych

Segment et Zmiana zadtuzenia R T Zmiana szkaznlka
netto do EBITDA pokrycia odsetek

EBITDA (2022) (2022 vs 2019) odsetek (2022) (2022 vs 2019)

Centra handlowe 2.1 2.1 6.0 0.9
Dyskonty 2.4 -0.7 14.5 2.2
Handel internetowy 4.2 0.8 4.4 0.2
Elektronika 1.8 -0.7 17.8 10.9
Moda 1.8 -0.0 8.6 1.4
Meble 3.0 0.2 13.1 25
Wyposazenie domu 2.2 -0.8 10.9 2.2
Rekreacja 1.9 -0.5 9.8 3.8
Dobra luksusowe 1.0 -0.3 25.0 8.8
Odziez sportowa 0.8 -0.1 22.9 7.1

Zrédta: Eikon, Allianz Research

Nizszy wzrost, wyisze stopy procentowe i bardziej restrykcyjne warunki finansowania najbardziej
zagrazajq specjalistom z branzy modowej, doméw towarowych i handlu elektronicznego. Wraz z
nadchodzacym nizszym wzrostem, uwazamy, ze zaostrzenie warunkow finansowania w Europie
jeszcze bardziej zwiekszy ryzyko i obnazy stabosci firm, ktére do tej pory byty w stanie utrzymad sie
na powierzchni. Podczas gdy koszty odsetek stanowig niewielka pozycje kosztowa dla wiekszosci
detalistow (mniej niz 1% sprzedazy w naszej prébie), kilka duzych firm, ktére odwazyly sie na
przejecia lub karkotomng ekspansje, wykazuje wiekszg wrazliwos¢ na wyzsze koszty finansowania.
Co bardziej niepokojace, zaostrzenie warunkéw finansowania moze ograniczy¢ zdolnos¢ detalistow
do finansowania swojej dziatalnosci. W przeciwienstwie do handlu detalicznego artykutami
spozywczymi, gdzie zapotrzebowanie na kapitat obrotowy jest ujemne, sprzedawcy detaliczni majg
zazwyczaj réwnowartos¢ dwoéch do trzech miesiecy sprzedazy zablokowanej w naleznosciach i
zapasach.

Aby zidentyfikowaé segmenty najbardziej narazone na ryzyko, tworzymy prostg karte wynikow
ryzyka, przypisujgc wynik od 1 (najlepszy) do 10 (najgorszy) w oparciu o ranking sektoréw pod
wzgledem wzrostu obrotéw od 2019 r., zadtuzenia netto do EBITDA i wskaznika pokrycia odsetek.
Okazuje sie, ze domy towarowe, handel elektroniczny i specjalisci ds. mody wyrdzniajg sie jako trzy
najwieksze obszary ryzyka, z wynikami powyzej 20. Z drugiej strony, luksus i odziez sportowa
wyrdzniajg sie jako najbezpieczniejsze segmenty.

Rysunek 14: Karta wynikdw ryzyka: ranking segmentéw detalicznych wedtug wskaznikéw

e Wz\:)ls:ts;’zt:(;(;aziz Wskaznik pokrycia Dtug netto do Catkowity wynik

2019 odsetek EBITDA ryzyka
Domy towarowe 10 9 6 25
Znizka 2 4 8 14
Handel elektroniczny 1 10 10 21
Elektronika 8 3 3 14
Moda 9 8 4 21
Meble 5 5 9 19
Ulepszanie domu 4 6 7 17
Wypoczynek 3 7 5 15
Luksus 7 1 2 10
Odziez sportowa 6 2 1 9

Zrédfta: Eikon, Allianz Research
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Nasza karta wynikow znajduje potwierdzenie w ostatnich gtosnych przypadkach niewyptacalnosci w
handlu detalicznym z udziatem spétek z trzech wymienionych segmentéw. Podczas gdy
restrukturyzacja segmentéw mody i doméw towarowych trwa prawdopodobnie od ponad dekady,
sytuacja jest nowa w segmencie e-commerce, w ktérym obfite i tanie finansowanie od dawna
pozwalato na przedktadanie wzrostu nad rentownos$é. Rownanie jest teraz inne, a cierpliwosc¢
inwestoréw zostanie przetestowana w czasie, gdy wolumeny sprzedazy online spadaty w ujeciu rok
do roku w ciggu ostatnich trzech kwartatow.

Dane dotyczgce duzych niewyptacalnosci rowniez potwierdzajg pogorszenie sie warunkéw ryzyka.
Nasz monitoring pokazuje, ze po poczatkowym szoku zwigzanym z pandemig w 2020 r.,
niewyptacalnos$¢ przedsiebiorstw detalicznych o obrotach przekraczajgcych 50 min EUR gwattownie
spadta w wyniku silnego wsparcia rzadowego dla MSP, w tym m.in. gwarantowanych pozyczek,
czesciowych programoéw dla bezrobotnych i odroczenia sktadek na ubezpieczenie spoteczne. Gdy
pozytywny wptyw tych programow wsparcia zaczat stabna¢, a otoczenie gospodarcze zaczeto sie
pogarszac, duze niewyptacalnosci powrdcity, z 16 przypadkami w 2022 r. przy tacznych obrotach
przekraczajgcych 5 mld EUR (wykres 15). Tempo pogarszania sie sytuacji ulegto dalszemu
przyspieszeniu, a w samym tylko pierwszym kwartale 2023 r. w gre wchodzito 11 spraw o tgcznej
wartosci 2,4 mld EUR, co toruje droge do powrotu do poziomdw ostatnio obserwowanych w 2019
r., jedli trend ten utrzyma sie w 2023 r.

Wykres 15: Niewyptacalnos¢ duzych przedsiebiorstw detalicznych (obroty > 50 min EUR)
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Zrédto: Allianz Research
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Oceny te, jak zawsze, podlegaja ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie moga obejmowac perspektywy, stwierdzenia dotyczace przysztych oczekiwan i inne stwierdzenia
dotyczace przysztosci, ktdre opierajg sie na biezgcych pogladach i zatozeniach kierownictwa i wigzg sie ze znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnoscia.
Rzeczywiste wyniki, wydajnos$¢ lub zdarzenia moga sie znacznie rézni¢ od tych wyrazonych lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczacych
przysztosci.

Takie odchylenia mogga wynika¢ m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkdéw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w szczegélnosci w zakresie podstawowej
dziatalnosci Grupy Allianz i na podstawowych rynkach, (ii) wynikdw rynkéw finansowych (w szczegdlnosci zmiennosci rynku, ptynnosci i zdarzen
kredytowych), (iii) czestotliwosci i dotkliwos$ci ubezpieczonych zdarzen szkodowych, w tym katastrof naturalnych, oraz rozwoju kosztéw szkdd, (iv)
poziomow i trendoéw $miertelnosci i zachorowalnosci, (v) poziomy uporczywosci, (vi) w szczegdlnosci w dziatalnosci bankowej, zakres niewykona nia
zobowigzan kredytowych, (vii) poziomy stép procentowych, (viii) kursy wymiany walut, w tym kurs wymiany EUR/USD, (ix) zmiany przepiséw prawa i
regulacji, w tym przepiséw podatkowych, (x) wptyw przeje¢, w tym zwigzane z nimi kwestie integracji, oraz srodki reorganizacy jne, a takze (xi) ogdlne
czynniki konkurencyjne, w kazdym przypadku w skali lokalnej, regionalnej, krajowej i/lub globalnej. Wystgpienie wielu z tych czynnikéw moze by¢ bardziej
prawdopodobne lub bardziej wyrazne w wyniku dziatan terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII
Spoétka nie zobowigzuje sie do aktualizowania jakichkolwiek informacji lub stwierdzen dotyczacych przysztosci zawartych w niniejszym dokumencie, z

wyjatkiem wszelkich informacji, ktérych ujawnienie jest wymagane przez prawo.

Allianz Trade to znak towarowy uzywany do oznaczania szeregu ustug swiadczonych przez Euler Hermes.
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