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Gospodarka swiatowa rosnie, a wpltyw pandemii na nig maleje

ale... rosng rozbieznosci pomiedzy gospodarkami wysoko rozwinietymi a resztg Swiata

Euler Hermes przedstawia raport ,Nie patrz w gére” (w zatgczeniu w jez. angielskim) z badan
ekonomicznych i stworzonych na ich podstawie prognoz dotyczacych rozwoju biezacej sytuacii
gospodarczej na Swiecie. Globalny wzrost gospodarczy powinien pozostac silny, ale wzrost bedzie
nierbwnomierny — z rosngcg rozbieznoscig pomiedzy gospodarkami rozwinietymi i wschodzacymi. Stad
tytut, nawigzujacy do znanego filmu — dynamika wzrostu moze sprawic, ze nie bedziemy mogli patrze¢
w gore podczas obecnej fazy ozywienia

Gléwne tezy:

e Malejacy wplyw pandemii — kolejnej mutacji na $wiatowg gospodarke. Niepewnos$c¢
zwigzana z omikronem moze zmniejszy¢ wzrost PKB gospodarek rozwinietych w | kwartale br.
(tylko) 0 -0,3 pkt proc., ale zwiekszy zaktécenia w zakresie warunkow pracy i globalnego handlu

e Globalny handel ponownie rozwija sie powyzej dlugoterminowej sredniej, handel w ujeciu
ilosciowym wzrosnie o +5,4% w 2022 r. i +4,0% w 2023 r., zakldcenia i presja kosztowa na
wysokim poziomie utrzymajg sie jedynie w perspektywie krétkoterminowej — utrata
wartosci dodanej w ciagu 2 do 4 miesiecy w sektorach bez mozliwosci telepracy lub (oraz)
dotknietych wzrostem inflacji z powodu braku dostaw z Chin (przyczyna 1/3 podwyzszonej
inflaciji)

e Gospodarki rozwiniete bedg nadal napedza¢ ponad potowe globalnego wzrostu PKB (+2,2pp w
2022r.i+1,6pp w2023 r.), podczas gdy rynki wschodzace pozostang w tyle - po raz pierwszy
od czasu globalnego kryzysu finansowego (GFC) z lat 2007-2008

e Rosngca rozbieznos¢ pomiedzy krajami wysokorozwinietymi a wschodzacymi jest w
duzym stopniu skutkiem ubocznym wiekszego odptywu Kkapitatu i zmiennosci kurséw
walutowych w miare jak USA zaczng zaostrza¢ warunki finansowania, a takze w rezultacie
szybszego i gtebszego zaciesniania polityki gospodarczej przez gospodarki wschodzgce w
poréwnaniu do krajow wysokorozwinietych

e Wysoki poziom inflacji do konca pierwszej potowy 2022 r. — wyhamuje ona w tym roku w
miare utrwalania sie ozywienia gospodarczego, gtdwnie ze wzgledu na stopniowe wycofywanie
sie czynnikow przejsciowych, zanikanie efektéw nadrabiania zalegtosci w popycie na towary
oraz spadku cen energii w drugiej potowie roku

e Wzrost podstawowych stép procentowych ogranicza ozywienie na rynkach
wschodzacych (realny PKB Europy Srodkowo-Wschodniej wzroénie o +3,3% w 2022 . i +3,4%
w 2023 r. po +5,6% w 2021 r.), ale ich skutecznos¢ w ujarzmianiu inflacji jest ograniczona,
Oczekujemy podniesienia podstawowych stép procentowych w Polsce w 2022 roku do 3%
(wobec 3,5% na Wegrzech, 4% w Czechach, 4,5% w Rumunii i 6,5% w Rosji)

e Polska — podobnie jak pozostate kraje z Grupy Wyszehradzkiej ma mozliwos¢ (z powodu
umiarkowanego zadtuzenia) utrzymania polityki wsparcia i wolniejszego zaostrzania
polityki fiskalnej w poréwnaniu do pozostatych gospodarek wschodzacych

Globalny wzrost powinien pozosta¢ silny, ale nier6wnomierny, z rosnaca rozbieznoscia
pomiedzy gospodarkami rozwinietymi i wschodzacymi. Oczekujemy, ze niepewnos¢ zwigzana z
omikronem moze zmniejszy¢ (tylko) do -0,3 pkt proc. wzrost PKB w gospodarkach rozwinietych w |
kwartale, ale zwiekszy zakidécenia w zakresie warunkow pracy i globalnego handlu. Gospodarki
rozwiniete bedg nadal napedzaé¢ ponad potowe globalnego wzrostu PKB (+2,2pp w 2022 r. i +1,6pp w
2023 r.), podczas gdy rynki wschodzgce pozostang w tyle - po raz pierwszy od czasu globalnego kryzysu
finansowego (GFC). Nasza prognoza PKB na 2022 r. pozostaje zasadniczo niezmieniona, przy czym
strefa euro i USA majg wzrosng¢ odpowiednio o +4,1% i +3,9%, podczas gdy wzrost w Chinach
spowolni do +5,2% niosgc negatywne skutki uboczne dla rynkéw wschodzgcych, ktérych ozywienie
bedzie ptytsze w poréwnaniu z kryzysami w przesztosci.
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Co moze péjsé nie tak?

Pomimo pojawienia sie kolejnej mutacji Covid-19, wplyw pandemii na gospodarke generalnie
stabnie. Szacujemy, Zze potencjalne zakilécenia na rynkach pracy spowodowane restrykcjami
sanitarnymi moga zagrozi¢ 2-3% wartosci dodanej w zaawansowanych gospodarkach. Ponadto,
zaostrzenie warunkéw finansowych lub przedwczesne wycofanie wsparcia politycznego mogtoby
osfabi¢ ozywienie gospodarcze i zwigkszy¢ podatnos¢ sektora prywatnego i publicznego na zagrozenia,
co w niektérych krajach moze wywotac efekt krawedzi klifu. Wieksze rozbieznosci w normalizacji polityki
fiskalnej i monetarnej w poszczegdlnych krajach mogtyby jeszcze bardziej zwiekszy¢ nierbwnowage i
zakidci¢ ozywienie handlu miedzynarodowego. Biorgc pod uwage rosngce rozbieznosci miedzy kursem
polityki monetarnej i fiskalnej w Europie i USA, rosnie ryzyko oddzielenia ptatnosci od produkcji, co
moze doprowadzi¢ do zakiécen na rynku kapitalowym. Efekty uboczne wyzszych odptywdw kapitatu
i zmiennosci kurséw walut, gdy Stany Zjednoczone zaczynajg zacie$nia¢ warunki finansowania, kryzys
walutowy (w duzej mierze) spowodowany przez Turcje i rosngca niepewnos¢ co do konsekwencji
spowolnienia popytu zewnetrznego z Chin mogg zawazy¢ na perspektywach dla rynkéw wschodzgcych.

Wszechobecna nieréwnowaga podazowo-popytowa utrzyma wysoki poziom inflacji do konca
pierwszej polowy 2022 r. zarowno na rynkach rozwinietych, jak i wschodzacych. Inflacja
prawdopodobnie wyhamuje w tym roku w miare utrwalania sie ozywienia gospodarczego, gtdwnie ze
wzgledu na stopniowe wycofywanie sie czynnikdw przejsciowych, zanikanie efektéw nadrabiania
zalegtosci w popycie na towary oraz spadek cen energii w drugiej potowie roku. Wobec utrzymujgcej
sie niepewnosci co do skali i czasu trwania pres;ji inflacyjnej, banki centralne zmieniajg nastawienie do
polityki pienieznej na bardziej jastrzebie, aby zapobiec utrwaleniu sie inflacji w oczekiwaniach. Impuls
fiskalny w Europie bedzie w tym roku silniejszy niz w USA, ale szybko ostabnie, poniewaz
wiekszosé krajow rozpoczyna s$ciezke konsolidacji (finansow). Wiekszos¢ krajow rynkéw
wschodzacych zmniejsza deficyty budzetowe i odbudowuje przestrzen fiskalng, ale eksporterzy
surowcoOw pozostajg wrazliwi na spowolnienie popytu zewnetrznego ze strony Chin.

Gospodarki wschodzace — i Polska (oraz Europa Srodkowa) na ich tle

Wiekszos¢ gospodarek rynkéw wschodzgcych z powodzeniem zmniejsza biezgcg nierdwnowage
fiskalng dzieki wyzszym dochodom i odradzajgcym sie przeptywom przekazéw pienieznych. Diug
publiczny gospodarek wschodzgcych w tym roku nadal bedzie rést, ale w mniejszym stopniu niz
podczas poprzednich fal Covid-19 w latach 2020 i 2021 (w ubiegtym roku wyjatkiem byty np. Czechy,
Stowacja i totwa — tam deficyt budzetowy rést w 2021 szybciej niz w 2020 roku). Tym niemniej
powracajgca nierbwnowaga budzetowa, materializacja zobowigzan warunkowych (z tytutu m.in.
pozyczek gwarantowanych przez panstwo), ale takze rosngce koszty obstugi zadtuzenia w $rodowisku
wyzszych stép procentowych spowodujg wzrost poziomu zadtuzenia gospodarek wschodzgcych.

Zwiekszenie sie spreadéw obligacji panstwowych rynkéw wschodzacych w 2021 r.
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Podobnie jak w 2013 r., oczekiwania wyzszej presji walutowej i taperingu ze strony USA (ograniczenia
skupu obligacji przez bank centralny — wzrost ich rentownosci) spowodowato wigkszg zmienno$¢
spreadow obligacji krajow rozwijajacych sie, czyli wyzszg wycene ich ryzyka walutowego. Polska pod
wzgledem wyceny ryzyka walutowego w postaci spreadu obligaciji w 2021 wypadata dobrze na tle wielu
innych krajow.

Rosngce w tym roku stopy procentowe spowolnig ozywienie na rynkach wschodzacych, ale ich
skutecznos¢ w ograniczaniu inflacji bedzie ograniczona. Doswiadczenia krajow, ktére wczesniej
rozpoczety cykle zaciesniania polityki pienieznej w Ameryce tacinskiej i Europie Wschodniej, wskazuja,
ze cho¢ rosngce stopy procentowe pomogty ustabilizowac kursy walutowe (a tym samym ograniczy¢
przenoszenie sie wyzszych cen importu), to nie zdotaly dotychczas powstrzyma¢ presiji inflacyjnej.
Mimo to spodziewamy sie, iz gltdwne gospodarki Europy Wschodzacej spoza strefy euro bedg (nadal)
podnosi¢ swoje stopy procentowe a polityka pieniezna bedzie w dalszym ciggu zaciesniana, poniewaz
byta nieco opdzniona, zwtaszcza w Europie Srodkowej. Oczekujemy, iz inflacja osiggnie najwyzszy
poziom w pierwszym kwartale 2022 r., a nastepnie bedzie stopniowo spadata.

Wegierski forint i polski ztoty to waluty, ktére najbardziej stracity na wartosci w stosunku do euro,
czesciowo z powodu napie¢ w stosunkach z UE. Ogdlnie rzecz biorgc, banki centralne byty aktywne w
podnoszeniu stop procentowych i walce z inflacjg, co w przypadku Polski i Wegier oznaczato pierwsze
podwyzki od 2012 roku. Warto zwréci¢ uwage na przypadek korony czeskiej, ktéra szczegodlnie dobrze
radzita sobie w 2021 r., a w 2022 r. moze nawet przekroczy¢ bariere 25 CZK za EUR. Kursy walut
panstw cztonkowskich UE powinny pozosta¢ zasadniczo stabilne w 2022 r., jedynie waluty rumunska i
wegierska sg w pewnym stopniu narazone na taper tantrum (nawigzanie do panicznej reakcji w 2013 -
gwattownego wzrostu oprocentowania obligacji rzadowych w reakcji na ograniczenie zakupéw obligacji
rzgdowych przez bank centralny). Mimo to krzywe forward wskazujg na ostrozng deprecjacje w 2022
roku, ktéra moze by¢ wieksza na Wegrzech i w Rumunii niz w Polsce i Czechach.

Deprecjacja walut krajow Europy srodkowo-Wschodniej wzgledem EUR (krzywe forward )

CZK - korona czeska

PLN - ztoty polski
RON - leja rumuriska HUF - wegierski forint
TRY - lira turecka (prawa o$)
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Zrédfa: Refinitiv, Allianz Research — Dziat Badari Ekonomicznych Allianz

Rozwdj Europy Srodkowo Wschodniej w wolniejszym tempie — oczekujemy, ze realny PKB Europy
Srodkowo-Wschodniej wzroénie o +3,3% w 2022 r. i +3,4% w 2023 r. (po +5,6% w 2021 r.). Wsparcie
polityczne bedzie stopniowo wycofywane, chociaz gospodarki o umiarkowanym zadtuzeniu (np.
Czechy, Polska, Stowacja, Rosja) moga je kontynuowacé, jesli i jesli zajdzie taka potrzeba.
Jednoczesnie cztonkowie UE mogg korzysta¢ z finansowania w ramach UOIG, co mogtoby podnies¢
roczny wzrost realnego PKB w latach 2022-2023 o +0,25 punktu procentowego.
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Euler Hermes to $wiatowy lider sektora ubezpieczen naleznosci oraz uznany specjalista w obszarach
gwarancji ubezpieczeniowych, odzyskiwania naleznosci, strukturyzowanego kredytu handlowego i
ryzyka politycznego. Siedziba firmy miesci sie w Paryzu, ale firma obecna jest w ponad 50 krajach,
gdzie zatrudnia 5.800 pracownikéw. W 2020 roku warto$¢ globalnie zabezpieczanych transakcji
biznesowych przez Euler Hermes odpowiadata 834 mid € ekspozyciji. Euler Hermes jest petnoprawnym
cztonkiem Grupy Allianz. W celu uzyskania dodatkowych informacji zapraszamy do odwiedzenia strony
internetowej: www.eulerhermes.pl

Przewidujemy ryzyko handlowe i kredytowe juz dzis, wigec firmy moga mie¢ zaufanie
do jutra.

Uwaga dotyczgca stwierdzen wybiegajgcych w przyszio$¢: Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie mogg zawieraé
stwierdzenia dotyczace przysztych oczekiwan oraz innego rodzaju stwierdzenia wybiegajgce w przyszio$¢, oparte na aktualnych
opiniach i zatozeniach kierownictwa firmy, obejmujgcych znane i nieznane czynniki ryzyka oraz niepewnosci, ktére moga
powodowac osiggnigcie rzeczywistych wynikéw, rezultatéw lub zdarzen mogacych istotnie odbiegac¢ od tych wyrazonych lub
dorozumianych w takich stwierdzeniach. Obok stwierdzen wybiegajacych w przyszto$¢, co wynika z ich kontekstu, wyrazy ,moze”,
Lbedzie”, ,powinno”, ,oczekuje”, ,planuje”, ,zamierza”, ,przewiduje”, ,uwaza”, ,szacuje”, ,prognozuje”’, ,potencjalny” lub
Lkontynuuje” oraz podobne wyrazenia oznaczajg stwierdzenia wybiegajace w przyszios¢. Rzeczywiste wyniki, rezultaty lub
zdarzenia mogg w istotnym zakresie odbiega¢ od przewidywanych w takich stwierdzeniach, miedzy innymi z powodu: (i) ogélnych
warunkéw ekonomicznych, w tym w szczegdlnosci warunkéw ekonomicznych w kluczowych sektorach dziatalnosci Grupy Euler
Hermes oraz na kluczowych dla niej rynkach, (ii) wynikdw osiaganych na rynkach finansowych, w tym na rynkach rozwijajacych
sie, réowniez ze wzgledu na niestabilno$¢ i ptynnos¢ rynku oraz zdarzenia zwigzane z kredytami, (iii) czestotliwosci oraz zakresu
zdarzen objetych ochrong ubezpieczeniowa, w tym zdarzeh powodowanych przez klgski zywiotowe oraz wigzacych sie ze
wzrostem wydatkow na likwidacje szkod, (iv) poziomu powtarzalnosci zdarzen, (v) zakresu niesptacanych kredytéw, (vi) poziomu
stop procentowych, (vii) kurséw wymiany walut, w tym m.in. kursu wymiany EUR/USD, (viii) zmian w poziomie konkurenciji, (ix)

zmian przepisdw prawa i regulacji, m.in. dotyczacych konwergencji walutowej oraz Europejskiej Unii Walutowej, (x) zmian w
zakresie polityk bankéw centralnych i/lub wtadz innych krajow, (xi) wplywu przeje¢ spoétek, w tym takze kwestii zwigzanych z
integracja, (xii) dziatan restrukturyzacyjnych, oraz (xiii) ogélnych czynnikéw zwigzanych z konkurencjg na szczeblu lokalnym,
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regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wystgpienie wielu z tych czynnikéw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub mogg one
przyjmowac bardziej wyrazng posta¢ na skutek dziatan terrorystycznych i ich konsekwencji. Firma nie ma obowigzku aktualizacji
zadnych stwierdzen wybiegajgcych w przysziosc.



