Morze Czerwone 0:1 nadmiar zapasow

Zapasy zmniejszajg (biezacy) efekt zamieszania-ha Morzu
Czerwonym, jedynym wyjatkiem jest motoryzacja. Jednak w
dtuzszej perspektywie destocking oznacza spadek marz.
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oczekiwac znaczgcej poprawy rentownosci.

Z analiz Allianz Trade wynika, ze wraz ze spadkiem popytu od 2022 r., wiekszos$¢ sektorow produkcyjnych zmaga sie z
nadmiarem zapaséw, zwtaszcza w Europie i Chinach. Utrata realnej sity nabywczej byfa znaczacym czynnikiem
hamujgcym popyt konsumentéw na towary, utrudniajgc firmom redukcje wysokich zapaséw odziedziczonych po
pandemicznym pospiechu w gromadzeniu zapasow "na wszelki wypadek". Podczas gdy nowe zamdwienia przewyzszajg
poziomy zapaséw (wykres nrl) w Stanach Zjednoczonych i niektérych gospodarkach wschodzgcych (takich jak Indie,
Meksyk i kraje Asean), firmy produkcyjne w Europie wyraznie walczg o zmniejszenie nadwyzek. W 2023 r. wzrost
kosztow zwigzanych z zapasami wynidst srednio dwa dni obrotu (dni zapasow - DI) w krajach Europy Zachodniej dla
wszystkich sektorow, w poréwnaniu z blisko 0 w USA, przy czym najbardziej dotkniete zostaty chemikalia, komputery i
telekomunikacja, budownictwo, maszyny i urzadzenia, metale i sprzet transportowy. Ogdlnie rzecz biorgc, stosunek
zapasow do sprzedazy firm w USA wynosi srednio 12,9, czyli mniej niz srednia dla Europy Zachodniej wynoszaca 20,6.
Sugeruje to, ze europejskie firmy wolniej likwidujg swoje zapasy, a zatem s3 mniej wydajne operacyjnie, co moze
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zagrozi¢ marzom, szczeg6lnie w obecnym kontekscie rosngcych stawek za wysytke, poniewaz uwazamy, ze wiekszos¢
firm bedzie musiata zaabsorbowa¢ duig czes¢ tych podwyzek, jesli bedg chcialy szybciej pozbyc¢ sie zapaséw.

Wykres 1: Zapasy a nowe zamdwienia wedtug kraju w 4. kwartale 2023 r.
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Z jednej strony, wolniejsza likwidacja zapaséw w Europie moze stanowic bufor przed potencjalnymi zakiéceniami w
tancuchu dostaw, ktére mogg wynika¢ z przedtuzajacego sie kryzysu w regionie Morza Czerwonego. Sektor
motoryzacyjny stoi jednak przed powaznymi wyzwaniami. Wysoki poziom zapaséw oznacza, ze europejskie firmy moga
wytrzymad dtuzsze terminy dostaw - przynajmniej przez kilka miesiecy. Na przyktad sektor débr trwatego uzytku i odziezy
jest w duzym stopniu uzalezniony od dostaw z Azji, ale ma rdwniez najwyzszy w Europie wskaznik zapaséw do sprzedazy
(41,7). W rezultacie firmy z tego sektora mogg unikna¢ skutkéw zaktécenn w tarcuchu dostaw, cho¢ nie bedg w stanie
przenies¢ wyzszych kosztéw transportu na konsumentéw, aby pozosta¢ wystarczajgco tanimi, aby przeprowadzic
destocking. Europejski sektor motoryzacyjny moze jednak nie miec tyle szczescia. Przy bardzo niskim wskazniku zapasow
do sprzedazy (15,7, ponizej europejskiej Sredniej dla catej branzy wynoszgcej 20,6 i znacznie ponizej amerykanskiej
Sredniej motoryzacyjnej wynoszgcej 43,5), sektor ten jest bardzo wrazliwy na potencjalne wstrzgsy podazowe wynikajace
z kryzysu nad Morzem Czerwonym. Wydaje sie, ze europejscy producenci samochodéw nie wyciggneli wnioskow z
poprzednich doswiadczen: Pomimo kryzysu w 2020 r., firmy nie dostosowaty odpowiednio swoich kréotkoterminowych
potrzeb produkcyjnych, a niektérzy producenci oryginalnego sprzetu (OEM) zostali nawet zmuszeni do wstrzymania
produkcji z powodu opdznien w dostawach wynikajgcych z konfliktu na Bliskim Wschodzie. W czasie, gdy amerykanscy i
chinscy producenci OEM obnizajg ceny pojazdow (zwtaszcza pojazdéw elektrycznych), europejscy gracze raczej nie beda
w stanie wytrzymac wojny cenowej, poniewaz utrata udziatu w rynku nie wchodzi w gre. W tym kontekscie spodziewamy
sie, ze europejscy producenci samochoddw zaabsorbujg znaczng cze$¢ wzrostu kosztow transportu, zamiast przenosic¢
je na konsumenta koricowego.



Wykres 2: Wskaznik zapaséw do sprzedazy, Europa Zachodnia (0$ Y) i USA (0$ X)
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Zrédta: Bloomberg (srednia dla sektora, tylko spotki gietdowe, dane z ostatnich 12 miesiecy na dzieri 23 stycznia 2024 r.), Allianz
Research

Z drugiej strony, wyisze zapasy juz teraz wptywajg na site cenowg zaréwno europejskich, jak i amerykanskich firm,
zwtaszcza w sektorach tekstylnym, meblarskim, metalurgicznym, papierniczym i chemicznym. Absorpcja (wyzszych)
kosztow przez nie bedzie norma w 2024 roku. Wyzsze zapasy oznaczajg wyzsze koszty magazynowania i utrzymania (gdzie
presja inflacyjna pozostaje wysoka), co rownolegle prowadzi do wzrostu zapotrzebowania na kapitat obrotowy, a
nastepnie do obnizenia marz zysku. Co wiecej, firmy tracy site cenowg w kontekscie stabngcego popytu. Poréwnujac
oczekiwania firm dotyczace cen sprzedazy miedzy wrzesniem a grudniem 2023 r. (wykres 3), stwierdzamy, ze podczas gdy
wiekszo$¢ sektoréw produkcyjnych i ustugowych pozostaje w lekko inflacyjnym srodowisku, a bilans opinii jest nadal
pozytywny, kilka z nich weszto w faze deflacji. W Chinach nadwyzki juz zmusity eksporteréow do obnizenia cen od jesieni
ubiegtego roku w celu zwiekszenia wolumendw. Spodziewamy sie kontynuacji tego trendu, zwtaszcza w przypadku
towaréow w sektorach, w ktdérych zapasy sg wysokie (wykres 4), zwtaszcza w miare zblizania sie Swigt Ksiezycowego
Nowego Roku, ktére powinny zwiekszy¢ konsumpcje, co ograniczy wptyw na ogdlne ceny sprzedazy - przynajmniej w ciggu
najblizszych kilku miesiecy. Patrzac na zdolno$¢ przedsiebiorstw do absorpcji wzrostu kosztow w 2023 r. - mierzong
stosunkiem wzrostu cen produkcji do wzrostu cen naktadow - stwierdzamy, ze chinskie i amerykanskie firmy wyrdzniajg
sie wysokg i rosngcg absorpcjg kosztow, podczas gdy inne rynki (Asean) znajdujg sie na komfortowych, ale malejgcych
poziomach (wykres 5). Z kolei wiekszo$¢ europejskich przedsiebiorstw zaabsorbowata mniej niz 50% wzrostu cen
naktadéw (na produkcje). Aby chroni¢ udziaty w rynku, w 2024 r. potrzebne beda wieksze wysitki.



Wykres 3: Oczekiwania dotyczace cen sprzedazy wg sektorow, grudzien 2023 r. (poziom) i zmiana od wrzesnia 2023 r.
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Wykres 4: Wskazniki wykorzystania mocy produkcyjnych w sektorach produkcyjnych w Chinach, %
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Wykres 5: Zdolnos¢ absorpcji kosztow przez przedsiebiorstwa w poszczegdlnych krajach, %
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Z analiz Allianz Trade wynika, ze oczekiwania rynkowe potwierdzajg, ze wiele sektorow w Europie czeka spadek marz.
W 16 z 26 sektorow w Europie oczekiwania dotyczace zysku na akcje (EPS) zostaty skorygowane w dét (wykres 6) w
pordéwnaniu z poziomami sprzed trzech miesiecy. Sugeruje to, ze sektory te nie bedg w stanie przenies¢ zwiekszonych
kosztéw transportu, a zatem w obecnej sytuacji nie mozna oczekiwac znaczacej poprawy rentownosci. Najwiekszg
korekte w d6t odnotowano w sektorze chemicznym (-10,8% w poréwnaniu z pazdziernikiem 2023 r.) w zwigzku z obawami
0 opdznienia w dostawach i wzrost kosztow dla energochfonnego sektora, ktdry jest silnie uzalezniony od Azji i zostat juz
ostabiony przez konsekwencje konfliktu na Ukrainie. Sektor motoryzacyjny réwniez odnotowat znaczng korekte w dét (-
5,7%). Z drugiej strony, szacunki zyskow zostaty ostatnio podniesione dla dziewieciu sektoréw, w tym zeglugi (+7,2%),
poniewaz globalne stawki frachtowe nadal rosng ($wiatowy indeks ztozony: +127% od poczatku roku i +82% r/r).

Wykres 6: Korekty zyskéw (EPS) analitykdw, dzis w pordwnaniu ze zmiang trzymiesieczng (%), Europa
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Zrédta: Bloomberg na dzieri 23 stycznia 2024 r., Allianz Research



Oceny te, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie moga obejmowac perspektywy, stwierdzenia dotyczace przysztych
oczekiwan i inne stwierdzenia dotyczace przysztosci, ktére opierajg sie na biezgcych pogladach i zatozeniach kierownictwa i
Wigzg sie ze znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnoscia. Rzeczywiste wyniki, wydajnos¢ lub zdarzenia mogg sie znacznie
rozni¢ od tych wyrazonych

lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczgcych przysztosci.

Takie odchylenia mogg wynika¢ m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkéw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w
szczegolnosci w zakresie podstawowej dziatalnosci Grupy Allianz i na podstawowych rynkach, (ii) wynikéw rynkéw
finansowych (w szczegdlnosci zmiennosci rynku, ptynnosci i zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i dotkliwosci
ubezpieczonych zdarzen szkodowych, w tym katastrof naturalnych, oraz rozwoju kosztéw szkdd, (iv) poziomdw i trendéw
Smiertelnosci i zachorowalnosci, (v

) poziomy uporczywosci, (vi) w szczegdlnosci w dziatalnosci bankowej, zakres niewykonania zobowigzan kredytowych, (vii)
poziomy stop procentowych, (viii) kursy wymiany walut, w tym kurs wymiany EUR/USD, (ix) zmiany przepisOw prawa i
regulacji, w tym przepiséw podatkowych, (x) wptyw przeje¢, w tym zwigzane z nimi kwestie integracji, oraz srodki
reorganizacyjne,

a takze (xi) ogdlne czynniki konkurencyjne, w kazdym przypadku w skali lokalnej, regionalnej, krajowej i/lub globalnej.
Wystgpienie wielu z tych czynnikdw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub bardziej wyrazne w wyniku dziatan
terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII

Firma 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.
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