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Gospodarki wschodzgce przechodzg trudne chwile

Raport Euler Hermes, swiatowego lidera w ubezpieczaniu naleznosci

W ostatnich dniach jednym z wiodacych tematéw byta wartosé polskiej ztotowki. Stusznie czy
nie, jest ona (tak jak i ocena calej naszej gospodarki) wigzana z pozostatymi krajami Europy
Srodkowo-Wschodniej, oraz szerzej — z rynkami wschodzacymi. Warto przyjrzeé¢ sie ich
aktualnej ocenie z punktu widzenia miedzynarodowych rynkéw finansowych.

Autorzy informacji przedstawiaja:
o Jak interpretowac dane o ocenie kraju? Co to oznacza dla polskich przedsiebiorstw?
e W gospodarkach wschodzacych globalny kryzys prowadzi do wzrostu ryzyka krajéw.
o Kryzys ujawnit stabosci tych gospodarek, cho¢ z réznymi skutkami.
e Analiza ryzyka w gospodarkach wschodzgcych — podobne problemy w réznych czesciach
Swiata. Przyktady Rosji, Turcji i Indii.

Ocena kraju a ryzyko w wymianie gospodarczej

Tomasz Starus, gtéwny analityk i dyrektor Dzialu Oceny Ryzyka w Euler Hermes w Polsce
przypomina: ,Ocena gospodarki kraju moze, ale nie musi przektadac¢ sie bezpos$rednio na ryzyko w
wymianie handlowej naszej firmy z odbiorcg z danego kraju. Od czego to zalezy, kiedy powinnismy
brac to pod uwage przy sprzedazy za granice? Decydujgcy jest wynik tej oceny. Jest ona — moéwigc w
skrécie — oceng wyptacalnoSci danej gospodarki. Gdy kryzys finansowy w danym kraju jest znaczny,
przektada sie to na kondycje nawet solidnych odbiorcow i mamy wtedy do czynienia nie z dominem, ale
z tornadem upadfosci.”

Takim progiem, przy ktorym ryzyko jest rzeczywiscie wysokie to ocena kraju na
poziomie ,,C”. Wezmy pod uwage przyktad Wegier — bedg one potrzebowaé¢ zapewne dalszej pomocy
finansowej z zewnatrz. Przektada sie to na sytuacje przedsiebiorstw i masowg skale ich upadtosci —
spodziewane 14 tysiecy w br. (szokujaca liczba, biorgc pod uwage wielko$¢ kraju).

Mozemy tez mie¢ do czynienia z odwrotng sytuacjg — gdy kraj ma dobrg ptynnos$¢ finansowag, a
mimo to lokalni przedsigbiorcy nie sptacajg swoich zobowigzan. Takim przyktadem mogg by¢ Wiochy,
majgce rating ,AA, , czyli cieszgce sie zaufaniem inwestoréw, nie majgce problemoéw z obstugg
zadtuzenia. Jednoczesnie ryzyko braku ptatno$ci ponoszone przez polskich eksporterow na rynek
wioski jest wieksze, niz to z jakim mamy do czynienia na rodzimym rynku. A przeciez Polska ma rating
.BB”, a ptynnos¢ finansowa polskich przedsiebiorstw takze pogorszyta sie w ostatnim kwartale...
Analogicznie jak we Wtoszech jest w odniesieniu np. do Niemiec, WIk. Brytanii czy Hiszpanii. Sg to
kraje bardzo stabilne w sensie makroekonomicznym, w petni wyptacalne, ale nie przektada sie to na
spodziewane bezpieczenstwo transakgciji.

Gospodarki wschodzace spowalniaja

W warunkach recesji ryzyko kraju nabiera innego wymiaru. Gospodarki wschodzgce stajg w obliczu:
= zanikajgcych zrédet finansowania zewnetrznego,

= recesji w najwiekszych gospodarkach — czyli spadku eksportu,

= spadajgcych cen surowcow i zywnosci, istotnych w ich bilansie handlowym.
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Problemy bankéw z ptynnoscia, zmienne kursy walut oraz wycofanie kapitatu zagranicznego dodatkowo
pogtebity te trudnosci. Stabosci tych gospodarek, takie jak np. deficyt wymiany handlowej, mniej
widoczne w okresach wzrostu, teraz ponownie sie wytonily. Teoria decouplingu, wedtug ktérej
gospodarki wschodzgce mialyby dalej sie rozwija¢, w znacznym stopniu stracita zasadnos¢.

W tym kontekscie David Atkinson, Analityk ds. Ryzyka Kraju w Euler Hermes, stwierdzit: "Obecny
kryzys ekonomiczny odbija sie na wszystkich krajach bez wyjatku. Chociaz niektore kraje majg wieksze
mozliwosci, by oprzec sie kryzysowi, wiele z nich do$wiadcza gwatfownego pogorszenia swojej sytuacji.
Wazne jest, aby partnerzy handlowi oraz eksporterzy uwaznie obserwowali te kraje, wprowadzane w
nich reformy oraz przyszte trendy”.

W zwigzku z tg trudng sytuacja Euler Hermes przewiduje, iz wzrost gospodarczy w krajach
wschodzacych znacznie spadnie.

Realny PKB region6w 2003-2006 2007 2008 2009
(zmiana w %) Srednia roczna prognozy Euler | prognozy Euler
Hermes Hermes
Europejskie gospodarki 6,8 7,0 54 2,0
wschodzace
Rosja 7,1 8,1 6,1 1,5
Turcja 7,5 4.5 2,3 1,0
Azjatyckie gospodarki 8,4 9,2 71 5,0
wschodzace
Chiny 10,5 11,9 9,2 7,0
Indie 8,7 9,0 7,0 5,0
Ameryka tacinska 4.6 5,5 4.6 1,9
Brazylia 3,4 5,1 5,5 2,3
Meksyk 3,3 3,3 2,0 0,0
Bliski Wschdd i Afryka 5,8 5,7 59 4,6

Rosnaca liczba krajow o wysokim ryzyku

Zmiany netto w ocenie
Ogolna tendencja w ratingu ryzyka, jaki Euler Hermes przypisuje krajow
kazdemu krajowi (zob. metodologia), odzwierciedla generalng 2000 1
tendencje w zakresie ryzyka w handlu miedzynarodowym. Fakt, 2001 5 iz w
2QO8 r. w 16 krajach obnizony zos_ta_’r rating, wskazuje, ze handel 2002 8
miedzynarodowy wkroczyt w trudniejszy okres. 2003 +3
2004 +11
2005 +1
2006 -1
2007 +3
2008 -16

Jesli chodzi o poszczegodlne poziomy, rating kazdego kraju odzwierciedla jego wrazliwosé na spadek
koniunktury oraz jego zdolnosci do utrzymania swej pozycji. W obecnych warunkach ratingi
poszczegolnych krajow mogg zmienia¢ sie bardzo szybko. Z tego powodu powinny by¢ bacznie
obserwowane przez eksporteréw i ich partnerow.



Jako ze kryzys gospodarczy zaostrzyt sie, Euler Hermes obnizyt ratingi dla jedenastu krajow:

Zmiana ratingu

Korea A +» BB
Potudniowa

Wegry B+»C
Rumunia B+»C
Butgaria B+ C
Litwa B+»C
Gwatemala B+»C
Jordania B+»C
Islandia A+>D
Argentyna C»D
Pakistan C+»D
Wietnam C+»D

Euler Hermes wyrdznia grupe stabszych krajéw:
e zratingiem C: Wegry, Rumunia, Rosja, Turcja, Litwa, Bulgaria, Lotwa, Kazachstan, Indonezja,
Dominikana, Honduras oraz Jamajka
e zratingiem D: Islandia, Ukraina, Serbia, Bos$nia i Hercegowina, Wietnam, Argentyna,
Wenezuela, Ekwador, Kenia, Liban oraz Pakistan

Niektore kraje majg wieksze szanse na stawienie czota kryzysowi

Niektore kraje posiadajg zasoby oraz struktury zapewniajgce im lepszg ochrone przed globalnym
kryzysem:

Singapur (rating AA), Chile (A), Czechy (A), Hongkong (A), Malezja (A), Stowenia (A), Tajwan (A),
Bahrajn (BB), Botswana (BB), Brazylia (BB), Izrael (BB), Korea Potudniowa (BB), Kuwejt (BB), Meksyk
(BB), Oman (BB), Polska (BB), Katar (BB), Arabia Saudyjska (BB), Stowacja (BB), RPA (BB), Tajlandia
(BB) oraz Tunezja (BB).

Analiza sytuacji w gospodarkach wschodzacych — przyktady z réznych czesci swiata

Rosja: kryzys ptynnosci i spadajace ceny ropy

Wedlug szacunkéw Euler Hermes po siedmiu silnych latach (7,4% w 2006 r. i 8,1% w 2007 r.) tempo
wzrostu gospodarczego Rosji znacznie przyhamuje, spadajgc z 6,1% w 2008 r. do 1,5% w 2009 r.
Znaczne spowolnienie widoczne byto w czwartym kwartale 2008 r., w ktérym gwattownie spadta
produkcja przemystowa. Spowolnieniu gospodarczemu towarzyszy ostry spadek kurséw akcji rosyjskich
spotek notowanych na gietdzie (o 70% w ciggu szesciu miesiecy) oraz ostabienie rubla, ktéry byt
dewaluowany ponad 20 krotnie w stosunku do koszyka walutowego (55% USD i 45% EUR) od
poczatku listopada. Sektor bankowy i korporacyjny posiada zobowigzania zagraniczne z terminem
zapadalnosci w 2009 roku na kwote 150 mld USD. Rzad jak na razie nie potwierdza doniesien
prasowych o zamiarze centralnie przeprowadzonej restrukturyzacji tego zadtuzenia.

Od sierpnia 2008 r. rezerwy walutowe skurczyly sie o ponad 25%, a spadek cen ropy bedzie miat
znaczgcy wptyw na bilans fiskalny oraz bilans obrotow biezgcych.

Euler Hermes pozostat przy ratingu C dla Rosji, ale odnotowat ryzyko wynikajgce z braku ptynnosci
walutowej bankoéw i firm oraz nizszych cen ropy.

Turcja: silna inflacja i niskie rezerwy walutowe

Od 2007 r. wzrost gospodarczy w Turcji znacznie przyhamowat (6,9% w 2006 r., 4,5% w 2007 r.). Euler
Hermes przewiduje, ze w 2008 r. tempo wzrostu utrzyma sie na poziomie 2,3%, a w 2009 r. spadnie do
1,0%. Inflacja pozostanie stosunkowo wysoka. Euler Hermes szacuje, ze stopa inflacji w 2008 r.
wzrosnie do 10,1% i pozostanie na podobnym poziomie w roku 2009 (10%).

Duzy deficyt obrotéw biezacych oraz zaleznosé¢ od kréotkoterminowych przeptywéw
kapitalowych sg gtéwna stabosciag tego kraju, a turecka lira gwaltownie si¢ ostabita. Rezerwy
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walutowe rowniez sie zmniejszyly, ale nadal pokrywajg 3,5 miesigca importu, cho¢ jedynie 60% ditugu
zagranicznego wymagalnego w 2009 roku.

Euler Hermes utrzymat dla tego kraju rating C, ale bacznie obserwuje sytuacje, w tym rozwoj wypadkéw
w zakresie obecnie omawianego programu Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.

Indie: znaczne rezerwy walutowe, ale ograniczone mozliwosci

W czwartym kwartale 2008 r. Indie odnotowaty gwattowny spadek dziatalnosci przemystowej. Sektor
bankowy jest stosunkowo dobrze chroniony przed bezposrednim wptywem globalnego kryzysu
gospodarczego, chociaz warunki kredytowania znacznie sie zaostrzyty. Indyjski rynek akcji oraz kursy
walut réwniez ucierpiaty. Tempo wzrostu gospodarczego znacznie spowolnito, ale w kontekscie
globalnym pozostaje na stosunkowo wysokim poziomie (7,0% w 2008 r. i 5,0% w 2009 r. wedtug
prognoz Euler Hermes).

Rzadowe wsparcie waluty doprowadzito do znacznego zmniejszenia rezerw walutowych, ale i tak
pokrywajg one siedem miesiecy importu oraz catos¢ dtugu zagranicznego.

Niemniej rozmiar deficytu fiskalnego znacznie ogranicza dziatania rzadowe majgce na celu
zréownowazenie spowolnienia w dziatalnosci gospodarczej. W biezacym roku finansowym planowany
byt on na poziomie 2,5% PKB, ale ostatnie oficjalne prognozy zakladajg juz jego wzrost do 6% PKB.
Skonsolidowany deficyt, obejmujacy obok budzetu centralnego takze budzety stanowe,
przekroczy 10%. Jest to poziom mozliwy jeszcze do obstugi, ale jedynie w krétkim okresie.

W zwigzku z tym Euler Hermes utrzymat dla tego kraju rating B. Konieczna jest takze dalsza
obserwacja niepewnej sytuacji w regionie oraz tamtejszych uwarunkowan politycznych.
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Metodologia

Euler Hermes przypisuje kazdemu krajowi rating ryzyka, odzwierciedlajacy poziom ryzyka
gospodarczego i politycznego w danym kraju. Czynniki ekonomiczne wziete pod uwage to wskazniki
makroekonomiczne (zadtuzenie, deficyt fiskalny itp.) oraz czynniki instytucjonalne i strukturalne.
Uwzglednione czynniki polityczne to sprawno$¢ oraz stabilno$¢ funkcjonujgcego systemu politycznego.
Pofgczenie tych dwdch rodzajow wskaznikow znajduje odzwierciedlenie w ratingu danego kraju — AA,
A, BB, B, C lub D, przy czym AA jest najwyzszym ratingiem. Klasyfikacja ta stanowi pierwszy filtr w
przypadku kazdego wniosku o przyznanie limitu kredytowego oraz wplywa na warunki ochrony
gwarantowanej przez Euler Hermes.

Analiza ryzyka kraju Euler Hermes

Ryzykiem kraju zajmujg sie trzej specjalici Euler Hermes, dwdoch w Londynie i jeden w Hamburgu.
Posiedzenia komisji ds. ryzyka kraju, w ktérej sktad wchodzg réwniez przedstawiciele oddziatéw grupy,
odbywajg sie raz na dwa miesigce. Wyniki pracy specjalistéw ds. ryzyka kraju sg publikowane w
cotygodniowym biuletynie. Wszelkie zmiany w zakresie ryzyka kraju skutkujg natychmiastowag
weryfikacjg ratingu.

Jednym z trzech analitykéw Euler Hermes ds. ryzyka kraju jest David Atkinson. Dotgczyt on do grupy w
1999 r. i opracowatl obowigzujgce w catej grupie podstawy do analizy ryzyka kraju. Wczesniej przez
dwadziescia pie¢ lat pracowat on w bankowos$ci miedzynarodowej jako analityk ds. ryzyka gospodarek
wschodzacych i krajow, specjalizujgc sie w Ameryce tacinskiej, Europie Wschodniej i Potudniowej oraz
Azji Wschodniej, w tym Chinach. Mieszka w Wielkiej Brytanii. Ukonczyt wydziat ekonomii na
Uniwersytecie w Nottingham.
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Euler Hermes jest liderem na rynku ubezpieczen nalezno$ci handlowych oraz jednym z lideréw w
zakresie gwarancji ubezpieczeniowych. Euler Hermes zatrudnia 6 000 pracownikow w 54 krajach.
Oferuje kompleksowe ustugi w zakresie zarzgdzania nalezno$ciami. Skonsolidowany obrét grupy
Euler Hermes w 2007 roku wynidst 2,1 miliarda euro. Euler Hermes rozwingt miedzynarodowg sie¢
nadzoru, ktéra umozliwia analize stabilnosci finansowej 40 miliondw przedsiebiorstw. Grupa
obejmuje swoimi gwarancjami transakcje handlowe na catym $wiecie na kwote 800 mld euro.
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Euler Hermes, cztonek grupy AGF oraz Allianz, jest notowany na gietdzie Euronext w Paryzu.
Agencja Standard & Poor’s przyznata grupie oraz nalezgcym do niej spétkom zaleznym rating AA-.
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W Polsce grupa Euler Hermes jest obecna od 1999 roku. Towarzystwo Ubezpieczen Euler Hermes
S.A. oferuje ubezpieczenia naleznosci handlowych oraz gwarancje ubezpieczeniowe. Jednocze$nie
druga spotka dziatajgca na polskim rynku - Euler Hermes Zarzgdzanie Ryzykiem Sp. z o.0. oferuje
windykacje nalezno$ci, ocene ryzyka oraz program analiz branzowych. Ustugi doradztwa prawnego
Swiadczy Euler Hermes, Kozifiska, Mierzejewska - Kancelaria Prawna Sp. k.
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