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Kwartalne dane a ptynnosc¢ finansowa przedsiebiorstw

Raport Euler Hermes, Swiatowego lidera w ubezpieczaniu naleznosci

W ostatnich dniach jednym z wiodacych tematéw jest sytuacja Polski na tle innych krajéw
europejskich. Podnoszone sg przy tym - stuszne skadingd postulaty, aby nie ulegaé
demagogii kryzysu. Trzezwa ocena sytuacji nakazuje jednak przyjrzec¢ sie takze tendencjom,
ktére mogg mie¢ skutki w najblizszym czasie.

Autorzy informacji przedstawiaja:
e Jak interpretowa¢ dane GUS moga polscy przedsiebiorcy?
o Krétka wiosna w gospodarce: wskazniki ptynnosci finansowej przedsiebiorstw w kwietniu nie
ulegaty juz poprawie

Jak zauwaza Janusz Jankowiak (gtéwny ekonomista Polskiej Rady Biznesu) wraz z
Mirostawem Gronickim (b. ministrem finansow), dane GUS o PKB w | kwartale sg bardzo wstepne i nie
uzasadniajg zadnych kategorycznych wnioskow, co do stanu polskiej gospodarki (za:
http://januszjankowiak.bblog.pl ).

To, co dane GUS potwierdzaja, to:

= Znaczny spadek zapaséw (przynajmniej od drugiej potowy ub. roku wiele branz ograniczyto
produkcje, zaspokajajgc malejacy popyt poprzez korzystanie ze stanéw magazynowych). Ich
zmniejszenie wraz z corocznym wiosennym ozywieniem (zwlaszcza w branzach zwigzanych z
budownictwem) sprawia, iz naptywajace nowe zlecenia podnosi¢ mogg oczekiwania co do
najblizszych miesiecy. Czy stusznie? Prawda lezy gdzie$ po $rodku: co prawda w poréwnaniu
do sytuacji z konca 2008 roku polepszyty sie nieznacznie wskazniki ptynnosci finansowe;j
poszczegblnych branz, ale nadal sg one duzo gorsze niz w analogicznym okresie roku
ubiegtego i wczesniejszych.

= Spadek eksportu o 14,6% (wolumen r/r) — co prawda szybciej jeszcze malat import, ale to
nieznaczne zmniejszenie deficytu wymiany handlowej jest niktym pocieszeniem. Wydaje sig, iz
mimo wszystkich programéw pomocowych (realizowanych jak na razie poza Polskg), popyt
eksportowy bedzie sie nadal zmniejszatl, przynajmniej w roku biezacym. Wzrost
konkurencyjnosci polskiego eksportu, dzieki ostabieniu sie ztotego, jedynie w pewnym stopniu
przeciwdziata temu trendowi. Przyczyny sa bowiem fundamentalne — spadek konsumpcji i
inwestycji na rynkach naszych partneréw z UE.
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= Spowolnienie popytu krajowego — facznie z inwestycjami wcigz jeszcze wzrést on o 3%,
jednak jest to juz minimalny przyrost. Liczy¢ mozna na to, ze nagtosniony fakt oparcia sie¢ PKB
Polski recesji pozwoli podtrzymaé zwtaszcza popyt indywidualny. Jest to w tej chwili jeden z
gtéwnych filarow naszej gospodarki. Zagrozeniem dla niego moga by¢ z kolei spodziewane,
dalsze zwolnienia w Il kwartale. Sytuacja niepewnosci moze nie sprzyja¢ popytowi m.in. na
artykuty AGD, ktory dotychczas, w pierwszych trzech miesigcach, byt zaskakujgco wysoki.

Pierwszy kwartat to pewna stabilizacja ...

Wychodzac poza PKB, stopienh nizej, na poziomie przedsiebiorstw ciekawe sg dane GUS, wg.
ktérych naleznosci krétkoterminowe firm wzrosty w ciggu pierwszych trzech miesiecy o 8,5 miliarda
zlotych. Z czego to wynika?

= Wozrost naleznosci krotkoterminowych Swiadczy pw. o pewnym wzrodcie obrotow, gitdwnie w
branzach zwigzanych z budownictwem, m.in. br. stalowe;.

= Pierwszy kwartat zawsze z reguty oznacza wzrost naleznoSci w branzach produktéw
konsumpcyjnych. Wymagalne stajg sie wtedy naleznosci za towary sprzedane w okresie
Swigtecznym ub. roku, zazwyczaj najlepszym okresie handlowym. Nic wiec dziwnego, Ze tak
,Skumulowane” w nowym roku naleznosci pozornie moga S$wiadczy¢ o pogorszeniu sie
ptynnosci np. w branzy AGD.

Tak wiec na wspomniane dane GUS o naleznosciach krétkoterminowych trzeba patrze¢ z perspektywy
sezonowos$ci w gospodarce.

...Ale mniejsza, niz oczekiwano

Jak méwi Tomasz Starus, gtowny analityk Euler Hermes:

,CO prawda wiosng jak co roku nastgpuje wspomniana pewna poprawa — zwigkszenie ilosci
zamdwiern, ale w tym roku jest ona jak szacujemy mnigjsza niz w latach ubieglych. Co wiecef
trend stabilizacji ptynnosci finansowej na rynku przedsiebiorstw wyhamowat po | kwartale — w
kwietniu branZzowe wskazZniki srednich opdZnieri pfatniczych juz sie nie zmniejszaty. Dlatego bieZgca
sytuacja finansowa branz i poszczegdinych firm jest z regufy gorsza niz rok temu. Wyjatki sq nieliczne,
nalezg do nich m.in. br. farmaceutyczna czy spoZywcza. Poza nimi okres rotacji naleznosci wydfuzyt
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sie, nierzadko dwukrotnie. Firmy dfuZef muszg czekac na swoje pienigdze, a jednoczesnie z reguty nie
mogag sobie tego rekompensowac kredytem obrofowym.”

Dla przykfadu — branZa stalowa ofrzymuje obecnie naleZnosci z blisko czterotygodniowym opdZnieniem
(w grudniu byfo ono o kilka dni wieksze), podczas gdy rok temu byfo ono jedynie dwutygodniowe.
Dilatego w perspektywie caforocznej spodziewamy sie ufrzymania obecnej, niekorzystnej sytuacji
niepewnosci [ zagroZenia utratg plynnosci finansowej dla firm w wielu branZach, zwfaszcza produkcji
art. metalowych i maszyn, art. wyposazenia wnetrz i budowlanych oraz w transporcie.
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Euler Hermes jest liderem na rynku ubezpieczeri naleznosci handlowych oraz jednym z liderow w
Zakresie gwarancji ubezpieczeniowych. Euler Hermes zafrudnia 6 000 pracownikow w 54 krajach.
Oferuje kompleksowe ustugi w zakresie zarzgdzania naleZnosciami. Skonsolidowany obrot grupy
Euler Hermes w 2007 roku wyniost 2, 1 miliarda euro. Euler Hermes rozwingt miedzynarodowsg sie¢
nadzoru, ktdra umoZliwia analize stabilnosci finansowej 40 milionow przedsiebiorstw. Grupa
obejmuje swoimi gwarancjami transakcje handlowe na calym swiecie na kwote 800 mid euro.

Aok ok

Euler Hermes, czfonek grupy AGF oraz Allianz, jest nofowany na glefdzie Euronext w ParyZzu.
Agencja Standard & Poor'’s przyznafta grupie oraz naleZgacym do niej spotkom zaleznym rating AA-.

Aok ok

W Polsce grupa Euler Hermes jest obecna od 1999 roku. Towarzystwo Ubezpieczeri Euler Hermes
S.A. oferuje ubezpieczenia naleznosci handlowych oraz gwarancje ubezpieczeniowe. Jednoczesnie
druga spdtka dziatajgca na polskim rynku - Euler Hermes Zarzgdzanie Ryzykiem Sp. z o.0. oferuje
windykacje naleznosci, oceneg ryzyka oraz program analiz branzowych. Usfugi doradztwa prawnego
swiadczy Euler Hermes, Koziriska, Mierzejewska - Kancelaria Prawna Sp. k.
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