Linie lotnicze: Ceny caty czas w gore, sezon wakacyjny
2024 bedzie drozszy niz zwykle
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Podrdze staty sie jedyng rzeczg, na ktdrg konsumenci hie przestajg wydawac — -
w tym roku liczba paggzerow linii lotniczych na catym Swiecie gsiggnie najwyzszy poziom
w historii (+10,4% r/r).
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podréze. W 2023 r. 1,3 mld oséb podrézowato za granice (+33% r/r), podczas gdy w | kwartale
2024 r. turystyka miedzynarodowa osiggneta ponad 285 min podréznych (97% poziomu sprzed
pandemii)
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bioern griesbach@allianz.com zaktéceniami w taricuchu dostaw samolotéw, incydentami zwigzanymi z bezpieczeristwem i
wycofywaniem starych samolotow, oczekiwa¢ mozna, ze z powodu ograniczonej podazy ceny
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maria.latorre@allianz-trade.com e Brania przewozéw lotniczych, jak wynika z analiz Allianz Trade, jest jedynym sektorem,

ktorego ozywienie nie wykazuje oznak spowolnienia pomimo ostabienia globalnych
perspektyw gospodarczych — popyt osiggnie w tym roku rekordowy poziom a zysk z przewozu
pasazera wzrosnie o +3,2%. Powinno to doprowadzi¢ do wzrostu przychodoéw linii lotniczych o
+6,5% r/r (do 967 mld USD) i ich zysku netto w wysokosci 30,5 mld USD

e Podsumowujgc: poniewaz apetyt na podréze okazat sie silniejszy niz kiedykolwiek,
konsumenci akceptujg podwyzszone ceny, podrdzujgc w zamian blizej domu, wybierajac
miejsca, w ktdérych kurs wymiany jest bardzo korzystny dla nich lub skracajgc wakacje, ale jest
bardzo mato prawdopodobne, aby anulowali swoje plany podrézy

Podréze staty sie jedyng rzecza, na ktérg konsumenci nie przestajg wydawaé. W przeciwienstwie do poprzednich reces;ji,
inflacja i spowolnienie gospodarcze nie zniechecity konsumentéw do wydawania pieniedzy na turystyke. W rzeczywistosci
popyt na ustugi hotelarskie i transportowe nadal rosnie we wszystkich regionach, mimo ze przychdd na dostepny pokdj
(RevPAR) i ceny biletow lotniczych pozostajg wysokie (wykres 1), co przyczynia sie do umiarkowanej inflacje cen ustug po
obu stronach Atlantyku. Podczas gdy globalny PKB w 2023 wzrdst tylko o +3,2%, w zesztym roku za granice podrézowato
1,3 mld oséb, co stanowi wzrost o +33% r/r.

Wykres 1: Zmiany cen biletéw lotniczych miedzy 1. kwartatem 2019 r. a 1. kwartatem 2024 r. wedtug regionow
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Wedtug Swiatowe] Organizacji Turystyki (UN Tourism), w pierwszym kwartale 2024 r. turystyka miedzynarodowa
osiggneta poziom ponad 285 min podrdznych, o +20% wiecej niz w pierwszym kwartale 2023 r. i odpowiadata poziomowi
97% sprzed pandemii (1 kwartat 2019 r.), przy czym Europa, Afryka i Bliski Wschdd juz przekroczyty wolumeny z 2019 r.
(wykres 2). Sugeruje to, ze podrdze s3 coraz czesciej uwazane za "podstawowy wydatek" w budzetach domowych, a
konsumenci sg sktonni zaptaci¢ wyzsza cene za to doswiadczenie, niezrazeni nawet niedawnymi incydentami zwigzanymi
z bezpieczenstwem.

Wykres 2: Miedzynarodowe przejazdy turystyczne, zmiana % w 2019 r.
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Zrédta: Swiatowa Organizacja Turystyki ONZ, Allianz Research

Trendy takie jak wzrost popularnosci pracy z domu - ktéry miat ograniczy¢ podroze stuzbowe - oraz ruch "flight-shame'
rowniez nie zmniejszyty popytu na podrdze, choé ruch krajowy powrdcit do poziomu sprzed pandemii szybciej niz podrdze
miedzynarodowe. Z analiz Allianz Trade wynika, ze oczekiwa¢ mozna, ze w tym roku liczba pasazerdw linii lotniczych na
catym swiecie osiggnie najwyiszy poziom w historii (+10,4% r/r), z Azjg i Pacyfikiem oraz Ameryka Pdtnocng na czele
(wykres 3), podczas gdy Afryka i Ameryka taciriska pozostang w tyle.

Woykres 3: Regionalne i globalne stopy wzrostu r/r dla pasazerdw linii lotniczych
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Zrédta: IATA, Allianz Research

Dopdki linie lotnicze bedg borykac¢ sie z niedoborem podazy, ceny biletow lotniczych pozostang wysokie. Kilka
czynnikdw wywiera presje na przepustowos¢ linii lotniczych, z ktérych najistotniejszy jest niedobér samolotéw, ktéry
rozpoczat sie od waskich gardet w fancuchu dostaw w czasie pandemii. Sytuacje pogorszyly niedawne kwestie
bezpieczeristwa Boeinga, ktore sktonity firme do spowolnienia zdolnosci produkcyjnych w celu poprawy jakosci produkcji
(wykres 4). Rownolegle, wraz z tykajgcym zegarem w zakresie redukcji emisji dwutlenku wegla i budowania bardziej



energooszczednej floty, firmy zaczety pozbywad sie starych samolotéw, co znacznie zmniejszylo moce przewozowe
sektora. Sredni wiek, w ktérym samoloty sg wycofywane z rynku, spadt z 27 lat przed pandemia do 23 lat w 2023 roku. W
rezultacie wzrost zdolnosci przewozowych byt i nadal bedzie ograniczony w perspektywie krotkoterminowej, nie osiggajac
do 2025 roku nawet poziomu sprzed pandemii.

Wykres 4: Dostawy samolotéw komercyjnych, w sztukach
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Zrédta: Bloomberg, Allianz Research

W tym kontekscie branza lotnicza jest jedynym sektorem, ktérego ozywienie nie wykazuje oznak spowolnienia pomimo
ostabienia globalnych perspektyw gospodarczych. Z analiz Allianz Trade wynika, ze oczekuje sie, ze zyski z pasazerow, tj.
$rednia kwota ptacona przez pasazera za przelot jednego kilometra (przychdd na RPK), wzrosng w tym roku o +3,2% r/r,
przygotowujgc grunt pod ogdlny wzrost przychoddw o okoto +6,5% r/r, wynoszacy tgcznie 967 mld USD (z 838 mld USD w
2019 r.). W zwigzku z przewidywanym w tym roku wyzszym ruchem, kosztami pracy pod kontrolg i oczekiwanym
zawezeniem spreadu na paliwie lotniczym, Miedzynarodowe Zrzeszenie Przewoznikéw Powietrznych (IATA) podniosto
prognoze zysku netto branzy na 2024 r. do 30,5 mld USD z 27,4 mld USD skorygowanych juz w gére w 2023 roku. Byt on
juz 0 +3,9% wyzszy niz poziom z 2019 roku. Jednak rentownos¢ nie bedzie wygladac tak samo we wszystkich regionach ze
wzgledu na geopolityke. Paliwo lotnicze jest najwiekszym kosztem operacyjnym dla linii lotniczych (wykres 5) i chociaz
ceny odrzutowcow pozostawaty umiarkowane od poczatku roku, ten koszt wejsciowy jest jednym z najbardziej
zmiennych, poniewaz podaz, a tym samym ceny sg uzaleznione od kwestii geopolitycznych i zdolnosci regionalnych.
Wykres 6 pokazuje, ze koszty tankowania zmieniajg sie znaczgco w zaleznosci od regionu, przy czym linie lotnicze z
Ameryki tacifnskiej sg bardziej narazone na zmiany cen nafty lotniczej.

Rys. 5i 6: Podziat kosztéw linii lotniczych (po lewej) oraz waga kosztéw paliwa i ropy w podziale na regiony (po prawej)
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Zrédta: IATA, Bloomberg, Allianz Research

Podsumowujac, przy wcigz wysokim popycie i ograniczeniach przepustowosci, sezon wakacyjny 2024 bedzie drozszy
niz zwykle. Pétkula pétnocna notuje silny popyt ze strony konsumentdéw, na ktdrym skorzystajg wszystkie branze zwigzane
z turystyka, od hoteli i restauracji po transport, rekreacje i ustugi konsumenckie. W rzeczywistosci najnowsze dane



dotyczace indeksu zaufania w turystyce ONZ (ktory wynosi od 0 do 200) wskazujg na pozytywny wynik 130 w okresie od
maja do sierpnia 2024 r., przewyzszajgc nastroje z poczatku roku. W szczegdlnosci Europa powinna odnies¢ korzysci,
poniewaz bedzie gospodarzem dwdch duzych wydarzen sportowych, Igrzysk Olimpijskich w Paryzu i UEFA Euro.
Poniewaz apetyt na podrdze okazat sie silniejszy niz kiedykolwiek, konsumenci najwidoczniej akceptujg podwyzszone
ceny, podrdzujac w zamian blizej domu, wybierajac miejsca, w ktorych kurs wymiany jest bardzo korzystny dla nich lub
skracajgc wakacje, ale jest bardzo mato prawdopodobne, aby anulowali swoje plany podrézy.
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Oceny te, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie moga obejmowac perspektywy, stwierdzenia dotyczgce przysztych
oczekiwan i inne stwierdzenia dotyczace przysztosci, ktére opieraja sie na biezgcych pogladach i zatozeniach kierownictwa i
wigz3a sie ze znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnoscig. Rzeczywiste wyniki, wydajnos$¢ lub zdarzenia mogg sie znacznie
rézni¢ od tych wyrazonych

lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczacych przysztosci.

Takie odchylenia mogg wynika¢ m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkéw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w
szczegdblnosci w zakresie podstawowej dziatalnosci Grupy Allianz i na podstawowych rynkach, (ii) wynikéw rynkow
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 globalne;j.
Wystgpienie

wielu z tych czynnikéw moze byé bardziej prawdopodobne lub bardziej wyrazne w wyniku dziatan terrorystycznych i ich
konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACJI

Firma nie zobowigzuje sie do aktualizowania jakichkolwiek informacji lub stwierdzen dotyczgcych przysztosci zawartych w
niniejszym dokumencie, z wyjgtkiem

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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