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Utrata konkurencyjnosci przez Europe Srodkowa

Pogarszajgca sie konkurencyjnos¢ zagraza ambicji krajow naszego regionu w'staniu sie
nowymi, ponadregionalnymi centrami handlowymi — -

W skrodcie:

Ludovic Subran ° Napiecie na rynku pracy (m.in. niewystarczajgca podaz) i utrzymujace sie skutki szoku
E’::\’I:‘c";';"r;‘:g'a‘fl;m o inflacyjnego z lat 2022-23 doprowadzity do dwucyfrowego wzrostu ptac realnych - przede wszystkim w

- - Butgarii (+15% w Il kwartale 2024 r.), a nastepnie w Polsce (+12%), na Wegrzech i w Rumunii (w obu
Jasmin Groeschl przypadkach +10%)

Starszy ek°"°|:'|‘i5t7|_“a Europg ° Pomimo znacznego spadku inflacji, polityka rzadéw w regionie (m.in. znaczne podwyzki ptacy
lasmin.groeschi@allianz.com minimalnej) dodatkowo napedza ten trend. Koszty pracy wzrosty o +9,2% w drugim kwartale 2024 r. — byt
Ano Kuhanathan to najwigkszy ich skok od 2010 r.

Kierownik dziatu badari korporacyjnych ° Koszty pracy wzrosty, poniewaz produktywno$é¢ nie nadaza za ptacami: produktywnos$c

ano.kuhanathan@allianz-trade.com

pozostata w tyle, spadajgc o -48% w catym regionie.

° Mimo iz kraje Europy Srodkowo-Wschodniej nadal przyciagaja (liczne) bezposrednie inwestycje
zagraniczne, konkurencyjnosc¢ regionu pod wzgledem kosztéw pracy konsekwentnie spada: od -14% do -
19% w latach 2022-2024, co sktania kraje Europy Zachodniej do ponownego rozwazenia swoich strategii
outsourcingu.

Kraje Europy Srodkowej i Wschodniej (CEE) byly idealnymi centrami outsourcingu dla Europy, ale wyisze ptace zmniejszajg ich
konkurencyjnos¢. W regionie stopniowo rozwijajg sie ustugi o wyzszej wartosci dodanej, w tym IT i zaawansowane ustugi, takie jak
programowanie komputerowe, doradztwo i ustugi informacyjne, szczegdlnie w Butgarii i Rumunii. Niemniej jednak, produkcja,
zwlaszcza w sektorze motoryzacyjnym, stanowita dotychczas o ich przewadze konkurencyjnej, pozycjonujac kraje Europy Srodkowo-
Wschodniej jako idealne centra outsourcingu dla firm z Europy Zachodniej. Jednak rosngce ptace nominalne i realne stopniowo niwelujg
te przewage konkurencyjna.

Silny wzrost ptac odzwierciedla napiecia na lokalnych rynkach pracy i utrzymujace sie skutki szoku inflacyjnego z lat 2022-2023. Ptace
realne gwattownie wzrosty w tym roku, z Butgarig na czele z niezwyktym wzrostem o +15% r/r w |l kwartale, a nastepnie w Polsce o
odpowiednio +12% oraz na Wegrzech i w Rumunii o +10%. Chociaz w Ill kwartale stopy wzrostu pfac realnych nieznacznie spadty, to
nadal pozostajg one wysokie w poréwnaniu z globalnymi trendami, zwtaszcza w poréwnaniu ze srednig strefy euro wynoszacg zaledwie
+3% (wykres 1, po lewej — EZ dla strefy Euro).

Wykres 1: Wzrost ptac realnych w wybranych krajach, r/r w % (po lewej) i krzywa Phillipsa (po prawej)
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| pomimo znacznego spadku inflacji - do 3,8% rok do roku w Il kwartale 2024 r. - realny wzrost ptac w regionie utrzymywat sie w
poprzednim kwartale na imponujgcym poziomie +10,5%. Jest to w duzej mierze wynikiem napie¢ na rynku pracy, ze $rednig stopg
bezrobocia wynoszaca zaledwie +4,5% w Il kwartale 2024 r., ktére zwykle koreluje z nizszym wzrostem ptac (wykres 1, po prawej). Dos¢
stabilna relacja miedzy bezrobociem a wzrostem ptac zmienita sie od czasu pandemii, skutkujac silniejszym wzrostem ptac przy danym
poziomie bezrobocia. Czynniki przyczyniajace sie do tego trendu to m.in. bezpieczne formy zatrudnienia, ktére zwiekszajg site
przetargowg pracownikow oraz dgzenie do wyzszych ptac w celu zrekompensowania wczesniejszej erozji dochodéw w okresach inflacji.
Polityka rzadéw réwniez miata duzg role: podwyzki ptacy minimalnej byty znaczace, w Polsce o +19%, Rumunii o +12% i Butgarii o
+20% w 2024 r., a na Wegrzech o +15% w grudniu ubiegtego roku. Biorgc pod uwage wysoki odsetek oséb zarabiajacych na poziomie
ptacy minimalnej, podwyzki te wraz ze wzrostem wynagrodzen w sektorze publicznym w znacznym stopniu przyczynity sie do ogdlnego
wzrostu ptac w catym regionie.

Koszty pracy wzrosty, poniewaz produktywnosc¢ nie nadaza za ptacami. Podczas gdy silny wzrost ptac jest zwykle napedzany znaczng
poprawg wydajnosci pracy - umozliwiajgc firmom podnoszenie wynagrodzen pracownikow bez szkody dla marz zysku — korelacja ta nie
wystepuje obecnie w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. W rzeczywistosci wydajno$é¢ pracy spada. Poréwnujac okresy przed i po
pandemii, stwierdzamy, ze wzrost produktywnoséci w Europie Srodkowo-Wschodniej spadt o -48%. Realna wydajno$¢ pracy na
przepracowang godzine w Rumunii gwaftownie spadta z 3,7% w latach 2010-2019 do zaledwie 1,8% w latach 2020-2024, co oznacza
spadek ponad dwukrotnie wiekszy niz w catej strefie euro. Polska doswiadczyta oszatamiajacego -77% spadku Sredniego wzrostu
wydajnosci, podczas gdy Wegry osiggnety skromny wzrost o +10% (wykres 2, po lewej). Ta pogtebiajgca sie przepas¢ miedzy wzrostem
ptac a wzrostem produktywnosci byta gtdwnym czynnikiem napedzajgcym wzrost jednostkowych kosztow pracy, ktére osiggnety Sredni
wzrost r/r 0 +9,2% w Il kwartale 2024 r. - najwyzszy wzrost od 2010 r.

Woykres 2: Realna wydajnos¢ pracy na przepracowang godzine, r/r w % i zmiana % (po lewej) oraz koszty pracy na jednostke produkcji,
r/rw % (po prawej)
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Zrédta: LSEG Datastream, Allianz Research

Chociaz istniejg wyzwania zwigzane z konkurencyjnoscia, region nadal przycigga inwestycje. Niedawne sptaszczenie korelacji miedzy
produktywnoscig a jednostkowymi kosztami pracy moze wskazywaé na spadek konkurencyjnosci. Rosnace koszty pracy moga sktonic¢
kraje Europy Zachodniej, ktore wczesniej outsourcowaty site roboczg do regionu, do ponownej oceny swoich strategii. Niemniej jednak,
naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) sugeruje, ze region pozostaje atrakcyjny jako miejsce outsourcingu (Wykres 3). W
szczegOlnosci Butgaria stata sie kluczowym osrodkiem inwestycyjnym zaréwno w sektorze produkcyjnym, jak i ustugowym, a BIZ w
sektorze produkcyjnym wzrosty niemal trzykrotnie w latach 2019-2024, przekraczajac poziomy wzrostu sprzed pandemii. Z kolei Polska
stata sie ostatnio mniej atrakcyjna w sektorze produkcyjnym, ale odnotowata imponujacy wzrost BIZ w sektorze ustug o +250%,
odwracajac negatywny trend obserwowany przed pandemia. Najwiekszy udziat w BIZ w Polsce, Buigarii i na Wegrzech maja
gospodarki strefy euro. Jednak w ostatnich latach nastgpita zauwazalna zmiana. W Butgarii udziat strefy euro w catkowitej wartosci
BIZ spadt z 97% przed pandemia do zaledwie 55% w 2024 roku. Polska odnotowata bardziej umiarkowany spadek, a udziat strefy euro
zmniejszyt sie z 75% do 70%. Z kolei na Wegrzech odnotowano znaczny wzrost bezposrednich inwestycji zagranicznych w strefie euro,
z 27% do 97%. Ponadto Wegry sg wyjatkowe pod tym wzgledem, ze chifskie BIZ wzrosty ponad dwukrotnie z 4% w 2019 r. do 9% w
2023 r., pozycjonujac je jako zaktad produkcyjny w Europie obstugujgcy rynek europejski. Tymczasem chinskie BIZ pozostajg ponizej 1%
zarowno w Butgarii, jak i w Polsce.



Wykres 3: Naptyw BIZ (bezposrednich inwestycji zagranicznych) wedtug branzy i kraju, zmiana w %
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Zrédta: LSEG Datastream, Allianz Research

Konkurencyjnos¢ krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej pod wzgledem kosztéw pracy znacznie spadta w ujeciu wzglednym, przy
czym szczegolnie ucierpiaty na tym Butgaria i Rumunia. Historycznie rzecz biorgc, Srednia konkurencyjnos¢ kosztowa krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej - bioragc pod uwage wahania kosztéw pracy i kurséw walutowych w stosunku do partneréw handlowych -
pozostawata wzglednie stabilna do czasu gwattownego pogorszenia koniunktury, ktore rozpoczeto sie w 2022 roku. Trend po raz
pierwszy zmienit sie po 2012 r.; w ciggu kolejnej dekady Wegry i Polska odnotowaty poprawe konkurencyjnosci kosztow pracy, stajac
sie interesujacymi centrami outsourcingu dla gospodarek Europy Zachodniej, ze wzrostem odpowiednio o +19,5% i +6,1% (wykres
4). Z kolei Butgaria i Rumunia odnotowaty znaczne straty, odpowiednio -29,8% i -35,1%. Znaczgca deprecjacja wegierskiego forinta i
polskiego ztotego w stosunku do euro znacznie sie do tego przyczynita, pomagajac zrownowazy¢ niektore podwyzki ptac w tych krajach.
Jednak w ciggu ostatnich dwdch lat odnotowano jednolity spadek konkurencyjnosci kosztow pracy we wszystkich czterech krajach. W
latach 2022-2024 kazdy kraj odnotowat spadek konkurencyjnosci w zakresie od -14% do -19%, co wskazuje na konsekwentng erozje
konkurencyjnosci kosztowej w catym regionie.

Wykres 4: Wskaznik konkurencyjnosci oparty na wzglednych jednostkowych kosztach pracy, 2010 = 100
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Zrédta: EIU, Allianz Research. Uwaga: Indeks konkurencyjnosci dla Europy Srodkowo-Wschodniej jest obliczany jako Srednia indekséw dla
Butgarii, Rumunii, Wegier i Polski. WyZsza wartos¢ indeksu wskazuje na mniejszq konkurencyjnos¢ pod wzgledem kosztow pracy.

Utrata konkurencyjnosci moze ulec ztagodzeniu wraz ze spadkiem inflacji i stabilizacjg wzrostu ptac, prowadzac do wyzszego wzrostu
PKB w catym regionie. Poniewaz inflacja znacznie spadta w ciggu ostatniego pdttora roku, oczekuje sie, ze efekty drugiej rundy inflacji
beda stopniowo malec. Ptaca minimalna ma ponownie wzrosngé¢ w 2025 roku. Jednak realne ptace gospodarstw domowych ogdlnie
odbity sie do poziomdw, ktore przewyzszajg te, na ktore miat wptyw szok inflacyjny, co skutkuje zmniejszong presjg na konsumentow.
Chociaz wzrost PKB w regionie byt umiarkowany w ciggu ostatnich kilku lat, w Allianz Trade spodziewamy sie ozywienia w latach 2025-
2026. Dla Polski w Allianz Trade prognozujemy wzrost na poziomie +2,9% w 2024 r., a nastepnie +3,4% zaréwno w 2025 r., jak i 2026




r. W Rumunii w Allianz Trade spodziewamy sie wzrostu o +1,1% w 2024 r., a nastepnie o +2,4% zaréwno w 2025 r., jak i 2026 r.
Prognozujemy, ze Wegry odnotujg tagodny wzrost o +0,9% w 2024 r., z poprawg do +2,5% w 2025 r. i +2,6% w 2026 roku. Tymczasem
Butgaria ma rosng¢ w tempie +2,2% w 2024 r., a nastepnie +2,6% w 2025 r. i nieznacznie spadac do +2,4% w 2026 r.
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Oceny te, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie mogg obejmowac perspektywy, przyszte oczekiwania i inne stwierdzenia dotyczace
przysztosci, ktore opierajg sie na biezgcych pogladach i zatozeniach kierownictwa oraz wigzg sie ze znanym i nieznanym ryzykiem i
niepewnoscig. Rzeczywiste wyniki, wydajnos¢ lub zdarzenia moga sie znacznie rdzni¢ od tych wyrazonych
lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczacych przysztosci.

Takie odchylenia mogg wynika¢ m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkdw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w szczegdlnosci w zakresie
podstawowej dziatalnosci Grupy Allianz i na podstawowych rynkach, (ii) wynikow rynkéw finansowych (w szczegdlnosci zmienno sci rynku,
ptynnosci i zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i dotkliwosci ubezpieczonych zdarzen szkodowych, w tym katastrof naturalnych,
oraz rozwoju kosztow szkad, (iv) poziomow i trendéw Smiertelnosci i zachorowalnosci,
(vi) w szczegdlnosci w sektorze bankowym, zakres niesptacanych kredytéw, (vii) poziomy stdp procentowych, (viii) kursy wymiany walut,
w tym kurs wymiany EUR/USD, (ix) zmiany przepiséw prawa i regulacji, w tym przepiséw podatkowych, (x) wptyw przejeé, w tym zwigzane
z nimi kwestie integracyjne, 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 dotyczgcych przysztosci zawartych w ninie jszym

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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