Nad turystyka wciaz ¢wieci stofice — pomim
niepewnosci gospodarczej i narastajacych naplec
geopolitycznych

Odbicie w turystyce napedzajg nie tylko tanie oferty: turyé':cf coraz czés’ciej pakujg walizki na
dalekie podrodze, najwyliszg stope wzrostu wsrdd hoteli odnotowaty te najbardziej luksusowe a
najwiecej wydajg chinscy turysci
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W skrocie

% Sredni globalny wskaznik obtozenia hoteli wynidst w maju 68%, co jest najwyzszym poziomem
od czasu pandemii.

®,

W szczegdlnosci branza rejséw wycieczkowych spodziewa sig, ze lato 2024 przebije lato 2019,
poniewaz statki sg w petni zarezerwowane.

®,

+»  Zdecydowanie najwiekszym motorem odbicia w turystyce sg podrdéze miedzynarodowe, a
Europa utrzymuje swojg korone jako najlepszy cel podrézy na Swiecie.

<  Nadal najwiecej wydajg turysci chinscy turysci: wydatki Chinczykéw na podréze
miedzynarodowe w ubiegtym roku osiggnety 196 mld USD (w pordwnaniu do 150 mild USD
Amerykandéw i 112 mld USD Niemcdow).

Pomimo niepewnosci gospodarczej i narastajgcych napie¢ geopolitycznych, nad sektorem
turystycznym wcigz Swieci stonice, a Europa przekroczyta juz poziomy sprzed pandemii — wynika z
analiz Allianz Trade. Stopy oszczednosci gospodarstw domowych nadal w wiekszosci krajow
europejskich rosng, ponadto ani inflacja, ani niepewnos¢ nie ostabity ozywienia w sektorze
turystycznym. Popyt na ustugi zwigzane z podrézowaniem nadal rosnie silniej niz kiedykolwiek,
dajac sektorowi site cenowg, ktdrej nie ma zaden inny sektor (wykres 1). Na catym swiecie wskazniki
obtozenia hoteli wyniosty srednio 61% w | kwartale 2024 r., 64% od poczatku roku i 68% w maju, co
jest najwyzszym poziomem od czasu pandemii (wykres 2).

Wykres 1: Oczekiwania dotyczace cen sprzedazy wedtug sektoréw w Europie
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Oczekiwania dotyczqce ceny sprzedazy, bilans opinii, lipiec 2024 r.

Zrédta: Eurostat, Allianz Research
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Wykres 2: Miesieczne wskazniki obtozenia (hotele) i poziomy wynajmu krétkoterminowego w poréwnaniu do 2019 r.
(opcje zakwaterowania inne niz hotele)
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Zrédta: UN Tourism, AirDNA, Allianz Research

Podczas gdy luksusowa turystyka przycigga ostatnio coraz wiecej klientow, nadal dominujg tanie hotele — wynika z
analiz Allianz Trade. Hotele luksusowe stanowia bardzo niewielkg czes¢ globalnego rynku, odpowiadajac jedynie za 3%
catkowitej oferty. W krajach rozwinietych rosnie jednak popyt na ekskluzywne doswiadczenia i luksusowe podrdze: w
ubiegtym roku hotele luksusowe odnotowaty najwyzszg stope wzrostu RevPAR?! (+5% r/r wobec +3% dla catej branzy), a
Srednie dzienne stawki (ADR) mogg dalej rosng¢, biorgc pod uwage klientéw o wysokich dochodach. Jednak w obliczu
inflacji, ktora wcigz dotyka gospodarstwa domowe o niskich i $Srednich dochodach, sektor zakwaterowania rozszerza tez
swojg oferte bardziej przystepng cenowo. Przed pandemia najwiekszy odsetek (27%) hoteli na catym Swiecie nalezat do
kategorii "ekskluzywnych", ale od 2022 r. na prowadzenie wysuneta sie kategoria "ekonomiczna" (wykres 3).

Rysunek 3: Liczba hoteli na Swiecie wedtug segmentu budzetowego
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Zrédto: Bloomberg, Allianz Research

Silny popyt pomadgt zaréwno branzy hotelarskiej, jak i wycieczkowej odbic sie po pandemii, a fundamenty firm sg lepsze
niz kiedykolwiek. Po spadku przychoddw o okoto -55% r/r w 2020 r., najwieksze swiatowe sieci hotelowe odnotowaty
stopniowe i stabilne ozywienie w ostatnich latach. W 2023 r. ich przychody przekroczyty o 13% poziomy z 2019 r.
Jednoczesnie marze EBITDA prawdopodobnie poprawig sie w tym roku do 25,7% (w poréwnaniu ze srednig sprzed
pandemii wynoszacg 23,5%), poniewaz ceny energii spadty, zwtaszcza w Europie. Z analiz Allianz Trade wynika, ze popyt
na rejsy wycieczkowe réwniez znacznie sie ozywit. W 2021 r. wskaznik ALBD? branzy (29,7 min) oraz wskaznik obtozenia
(52,7%) spadty do najnizszych poziomdéw w historii. Sytuacja ulegta jednak poprawie, a przychody linii wycieczkowych

1 RevPAR to wskaznik szeroko stosowany w branzy hotelarskiej do pomiaru zdolnosci hotelu do zapetnienia dostepnych pokoi po
Sredniej stawce. Jest on obliczany poprzez pomnozenie ADR hotelu przez jego wskaznik obfoZenia.

2 ALBD (Average lower berth day): termin czesto uzywany przez linie wycieczkowe, bedgcy standardowqg miarq pojemnosci
pasazerskiej. Oblicza sie jg mnozqc liczbe pasazerdw przez liczbe dni operacyjnych generujgcych przychody statku w danym okresie.



wzrosty w ubiegtym roku o +70% i oczekuje sie, ze wzrosng o +15% w 2024 r. (wykres 4), a nowe statki wycieczkowe
zostang dostarczone w tym roku. Najwieksi gracze spodziewajg sie, ze lato 2024 r. przebije lato 2019 r. zaréwno pod
wzgledem liczby pasazerdw, jak i zyskdw, poniewaz statki s w petni zarezerwowane. Pomimo dodatkowych wydatkow,
marze EBITDA na rynku rejséw wycieczkowych powinny poprawic sie z 25% w ubiegtym roku do 27% w 2024 r. dzieki
zoptymalizowanym trasom, mieszance pokoi i nizszym kosztom paliwa.

Wykres 4: Przychody w branzy zakwaterowania (w min USD)
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Zrédta: Bloomberg (wybdr najwiekszych graczy na $wiecie wedtug kategorii), Allianz Research

Tymczasem turysci coraz czesciej pakujg walizki na dalekie podréze. Z analiz Allianz Trade wynika, ze to podrdze
miedzynarodowe w najwiekszym stopniu przyczyniajg sie do globalnego ozywienia w turystyce. Znajduje to
odzwierciedlenie w rosngcej miedzynarodowej i krajowej przepustowosci na trasach lotniczych: Wedtug IATA w 2023 r.
wzrosta ona o +28% r/r w przypadku tras miedzynarodowych i +10% r/r w przypadku tras krajowych. Dotyczy to w
szczegoblnosci obywateli USA, ktérzy od potowy 2022 r. czerpig korzysci z silniejszego dolara i dlatego chetniej podrézujg
za granice pomimo niepewnosci geopolitycznej (wykres 5). Nic dziwnego, ze to pragnienie podrdzy dtugodystansowych
pojawia sie w czasie, gdy stopa oszczednosci® w USA jest bardzo niska (3,9% w poréwnaniu z 14,5% w strefie euro lub
11,1% w Wielkiej Brytanii).

Wykres 5: Ankieta w USA - planowane w ciggu najblizszych 6 miesiecy wakacje za granicg, 3-miesieczna $rednia ruchoma
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Europa jest nadal gtdwnym celem podrézy miedzynarodowych na swiecie i powinna utrzymac swoje pierwsze miejsce
na podium, biorgc pod uwage stabos¢ euro (atrakcyjnos¢ cenowg dla przybyszy). Pod wzgledem atrakcyjnosci Europa
jest zdecydowanie regionem, ktéry przyjmuje najwiekszg liczbe turystow na catym sSwiecie, z udziatem w rynku
wynoszacym 54% w 2023 r., a nastepnie APAC (18%) i obie Ameryki (15%). Francja, Hiszpania i Wtochy znalazty sie w

3 Stopa lub wskaznik oszczednosci jako procent rozporzgdzalnego dochodu osobistego, ktéry dana osoba lub grupa 0séb oszczedza, a
nie wydaje na konsumpcje



pierwszej pigtce na Swiecie krajéw odwiedzanych w ubiegtym roku, dlatego tez to Europa wygenerowata w 2023r.
najwyzsze wptywy z turystyki (660 mld USD, +7% w stosunku do 2019 r. w ujeciu realnym). W rezultacie turystyka jest
wazng gatezig gospodarki UE (odpowiadajgc za 10% jej PKB) i nic nie wskazuje, aby miato to ulec zmianie. W pierwszym
kwartale 2024 r. przekroczone zostaty juz poziomy sprzed pandemii (+2% w stosunku do pierwszego kwartatu 2019 r.)
pod wzgledem przyjazdéw do UE turystow miedzynarodowych a dwa duze wydarzenia sportowe tego lata powinny
sprawic, ze do Francji i Niemiec przybedzie jeszcze wiecej odwiedzajgcych niz zwykle.

Wykres 6: Najlepsze miejsca docelowe* w 1. kwartale 2024 r., przyjazdy turystéw miedzynarodowych (zmiana % w
poréwnaniu z 1. kwartatem 2019 r.)
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Zrédta: UN Tourism, Allianz Research. *Na podstawie miejsc docelowych odnotowujgcych przyjazd co najmniej 5 milionéw turystéw w
2019r.

Chociaz APAC pozostaje w tyle pod wzgledem ozywienia turystyki, chinscy turysci nadal wydajg najwiecej na catym
Swiecie. Podczas gdy globalne przyjazdy miedzynarodowe osiggnety 97% poziomdw z 2019 r. w pierwszym kwartale 2024
r., APAC zarejestrowat tylko 82%, stajgc sie regionem, ktéry jest najdalej od osiggniecia poziomdw sprzed pandemii.
Japonia byta jedynym krajem azjatyckim w pierwszej dwudziestce miejsc docelowych w pierwszym kwartale roku (wykres
6). Te regionalne stabe wyniki s3 w duzej mierze spowodowane dtugim okresem obowigzywania ograniczen granicznych
w Chinach. Na przyktad, podczas gdy w Azji Pétnocno-Wschodniej przyjazdy turystéw wyniosty 73% poziomu z 2019 r., w
Azji Potudniowej wyniosty juz 93%.

To podrdznicy z Chin byli kluczem do ozywienia w innych regionach, poniewaz wydatki Chifczykéw na podréze
miedzynarodowe osiggnety w ubiegtym roku 196 mld USD. To sprawia, ze Chiriczycy sg narodowoscig numer jeden pod
wzgledem generowania przychodow z turystyki, a za nimi plasujg sie Amerykanie (150 mld USD) i Niemcy (112 mld USD).
Za tak wysokie wydatki odpowiedzialni sg w duzej mierze.... chinscy emeryci. Wedtug sondazy Bloomberga, wydajg oni
okoto 3 115 juandw na podrdz, w poréwnaniu do 2 800 juandw w przypadku millenialséw i pokolenia Z.
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Oceny te, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZLOSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie mogg obejmowac perspektywy, stwierdzenia dotyczgce przysztych
oczekiwan i inne stwierdzenia dotyczace przysztosci, ktore opierajg sie na biezgcych pogladach i zatozeniach kierownictwa i
wigzg 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 dotyczgcych przysztosci.

Takie odchylenia mogg wynika¢ m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkdw 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 kosztow szkdd, (iv) pozioméw i trendow
$miertelnosci i zachorowalnosci, (

vi) w szczegdlnosci w sektorze bankowym, zakres niesptacanych kredytow, (vii) poziomy stép 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 integracyjne, oraz $rodki reorganizacyjne,

a takze (xi) ogdlne czynniki konkurencyjne, w kazdym przypadku w skali lokalnej, regionalnej, krajowej i/lub globalnej.
Wystapienie

wielu z tych czynnikdw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub bardziej wyrazne w wyniku dziatan terrorystycznych iich
konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII

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

wszelkich informacji, ktorych ujawnienie jest wymagane przez prawo.

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



