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Gospodarka swiatowa
Nowe zrédta wzrostu wytaniaja sie powoli;
zagrozenia i niepewnos¢ wciaz sie utrzymuja.
Analiza ubezpieczyciela naleznosci Euler Hermes

Odbicie gospodarki swiatowej, ktére rozpoczeto sie wiosng 2009 r., nie zdotato zneutralizowac¢ wptywu,
jaki historyczna recesja wywarta na kraje rozwiniete. Udziat krajow OECD w globalnej produkcji
przemystowej i handlu obnizyt sie o kilka punktow procentowych. Obserwowane obecnie ozywienie jest
bardzo nieréwne i sztucznie napedzane przez znaczgce, lecz tymczasowe czynniki wsparcia.
Gospodarka $wiatowa nadal znajduje sie w krytycznej fazie, ktérej towarzyszg liczne przeszkody,
niepewno$¢ i ryzyko. Dotyczy to w szczegdlno$ci Europy, gdzie zdaniem Euler Hermes, wiodgcego
towarzystwa na $wiatowym rynku ubezpieczen naleznosci, istnieje najwieksze niebezpieczenstwo, ze
ozZywienie straci impet.

— Rok 2010 ma duze szanse stac sie chwilg prawdy dla gospodarki Swiatowej, a zwlaszcza dla Europy
— powiedziat Wilfried Verstraete, Prezes Zarzadu Euler Hermes. Gospodarka globalna zakonczyta rok
2009 w klimacie dynamicznego rozwoju, ale $wiatowa produkcja i handel wcigz nie zdotaty powréci¢ do
poziomu sprzed kryzysu. — Gospodarka swiatowa weszia w krytyczng faze: istniejgce czynniki wsparcia
sg stopniowo wycofywane, a za jakis czas znikng catkowicie — powiedziata Karine Berger, Dyrektor
Dziatu Zarzadzania Rynkiem i Marketingu oraz Giéwny Ekonomista Euler Hermes. Oczekuje sie, ze
wzrost gospodarki globalnej w 2010 i 2011 r. zatrzyma si¢ na poziomie ok. 3%.

1. Kryzys mocno odbit sie na przemysle w krajach OECD

Gospodarka $Swiatowa wykazuje wyrazne, cho¢ bardzo nieréwne, ozywienie.

Gospodarka swiatowa zaczeta wychodzi¢ z recesji wiosng 2009 roku. Powrdt tendencji wzrostowych w
krajach rozwinietych potwierdzity wyniki czwartego kwartatu 2009 r., w ktérym PKB wzrést w sumie o
0,8% (w porownaniu do wzrostu o 0,3% w poprzednim kwartale). Za tym ogdlnym wynikiem kryja sie
jednak trzy rézne rzeczywistosci: pierwsza: Ameryka Poétnocna, gdzie odbicie juz sie potwierdzito;
druga: Japonia, gdzie ozywienie jest catkowicie zalezne od eksportu do Azji i obu Ameryk; i trzecia:
Europa Zachodnia, ktéra w czwartym kwartale wcigz borykata sie z problemami.

Ozywienie jest natomiast duzo wyrazniejsze w gospodarkach wschodzacych, gdzie miat miejsce
znaczy wzrost wolumenu handlu miedzynarodowego (o 9% w drugiej potowie 2009 r.) oraz produkc;ji
przemystowej, ktéra w tym samym okresie skoczyta o 8%. Liderami globalnego ozywienia sg
wschodzace rynki azjatyckie, na czele z takimi krajami jak Indie i — przede wszystkim — Chiny. Na
drugim koncu spektrum znajduje sie Europa Srodkowo-Wschodnia, gdzie proces poprawy koniunktury
postepuje powoli i niepewnie.

Udziat krajéw OECD w globalnej produkcji przemystowej spadf o 5 punktéw procentowych.
Pomimo ozywienia obserwowanego w drugiej potowie 2009 r., kraje OECD odnotowaty znaczne spadki
w handlu zagranicznym (spadek wolumenu o 15% i wartosci o 22%) oraz produkcji przemystowej
(spadek wolumenu o 13%). — Kraje te rozpoczely rok z poziomem aktywnosci znacznie nizszym niz
przed kryzysem, cofajgc sie o kilka lat, jak w przypadku produkciji przemystowej strefy euro, ktéra
spadta do poziomu z roku 1999 — zauwazyta Karine Berger. Ze wzgledu na te wartosci konieczne bede
naturalnie dalsze dziatania majgce na celu dostosowanie poziomu zatrudnienia i inwestycji
korporacyjnych.

Sytuacja ta wywiera istotny wptyw strukturalny na kraje rozwiniete: ich udziat w gospodarce swiatowej
zmniejszyt sie znacznie wraz z nadejsciem kryzysu — wolumen handlu $wiatowego i globalna produkcja
przemystowa spadly odpowiednio o 2 i 4,6 punktu procentowego. Bezposrednig konsekwencjg byta
masowa redukcja zatrudnienia w krajach rozwinietych — w 2009 r. zlikwidowano 10 milionéw miejsc
pracy, z czego 3,4 miliona w Europie Zachodniej.
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2. W ramach fiskalnych pakietéw stymulacyjnych w 2009 r. kraje OECD zostaly zasilone kwota
ponad 1.000 miliardéw euro. Stopniowe ograniczanie tego wsparcia potaczone z
zaostrzeniem polityki monetarnej w_obliczu napieé¢ zwigzanych z zadluzeniem zahamuje
ozywienie gospodarcze.

Dwa gtéwne filary wspierajgce ozywienie gospodarcze — uzupetnianie zapasow i pakiety stymulacyjne —
zawalg sie na wiosne 2010 roku. Nie nalezy oczekiwac, ze zakonczenie akcji zmniejszania zapasow,
ktéra zaostrzyta spadek aktywnosci (20% spadku PKB krajow OECD w 2009 r.), bedzie napedzac
ozywienie gospodarcze po koncu pierwszego kwartatu 2010 roku. Dziatanie fiskalnych pakietéw
stymulacyjnych utrzyma sie prawdopodobnie w 2010 i 2011 roku, ale w przypadku wiekszosci z nich
gtéwna czesé zaplanowanych srodkow wyczerpie sie latem 2010 roku.

Obecnie pojawiajg sie nowe czynniki hamujgce zwigzane z redukcjg zadtuzenia. Finanse publiczne w

krajach OECD ulegty znacznemu pogorszeniu. Kryzys zwiekszyt deficyty budzetowe o ok. 1.150

miliardéw euro, co oznacza sredni wzrost o 5 punktéw procentowych PKB w 2009 roku. Pogorszenie to

praktycznie skrepowato rece rzadom, kiore stojgq teraz przed zadaniem konsolidacji fiskalnej,
rozpoczetym juz przez niektére kraje, takie jak Grecja, Hiszpania, Portugalia i Irlandia.

Dodatkowego wsparcia nie nalezy oczekiwac rowniez ze strony polityki monetarnej. Wyglada raczej

na to, ze w wielu krajach ulegnie ona zaostrzeniu, poniewaz banki centralne juz koncentrujg sie na

swoich strategiach wyjscia z kryzysu. W niektorych krajach (np. Australii i Norwegii) podniesiono juz
drastycznie stopy procentowe. Podobnych krokéw mozna sie spodziewaé réwniez w krajach

rozwijajacych sie, w ktérych ponownie pojawiajg sie napiecia inflacyjne, takich jak Indie i Chiny. W

Europie istnieje nawet ryzyko, ze porzucenie obecnej fagodnej polityki monetarnej moze wywotac

kolejne silne spowolnienie gospodarcze.

3. Prognozowany wzrost na Swiecie w 2010 i 2011 roku jest bardzo nieréwnomierny.

— Nowe zrodta wzrostu wydajg sie nieadekwatne lub pojawiajg sie zbyt wolno. Przeszkody i czynniki
hamujace rozwdj wciagz istnieja, zwtaszcza w krajach rozwinietych, co przektada sie na eksport krajow
wschodzacych i coraz czesciej zmusza je do rozwijania rynkow wewnetrznych — wyjadnia Karine
Berger.

Azjatyckie gospodarki wschodzace, napedzane przez Chiny, bedg prawdopodobnie nadal
przewodzi¢ stawce ze wzrostem na poziomie ok. 7% rocznie w latach 2010 i 2011. Oczekujemy, ze
ozywienie gospodarcze w Stanach Zjednoczonych potwierdzi sie, osiggajac poziom ok. 2,9% w 2010
r., ale planowane na 2011 r. gwaltowne ograniczenie $rodkéw stymulacyjnych prawdopodobnie
zadziata jako strukturalny czynnik hamujacy, spowalniajac wzrost do poziomu ok. 2% w 2011 roku.
Unia Europejska natomiast znajdzie sie zapewne na szarym kohcu, ze wzrostem na poziomie ponizej
2% rocznie w latach 2010 i 2011.

Ogdlnie rzecz biorgc, po rekordowym spadku w wysokosci 2,1% w 2009 roku, gospodarka swiatowa
odbije nieco w roku 2010 (+2,9%), ale w 2011 r. ozywienie nie nabierze tempa (+2,9%). Scenariusz
dotyczacy wzrostu gospodarczego jest mniej optymistyczny dla krajéw rozwinigetych (wzrost o 1,8% w
2010 r.i1,7% w 2011 r.) niz dla rynkéw wschodzacych (5,1% w 2010i 2011 r.). Nalezy sie spodziewac,
ze podobnie beda sie ksztattowac¢ trendy w handlu swiatowym, ktéry prawdopodobnie bedzie sie
odbywac gtownie w ramach poszczegodlnych stref i osiggnie wzrost na poziomie 10% w 2010 r.i 7% w
2011 roku.

4. Pojawiaja sie nowe, pokryzysowe zaburzenia rownowagi

Ozywienie wcigz jest bardzo niestabilne i moze zosta¢ zaburzone przez wiele potencjalnych wstrzaséw:
wzrost cen surowcow napedzany aktywnoscig w krajach wschodzacych, ujawnienie dalszych strat w
systemie finansowym, watpliwosci zwigzane z trendami w finansach publicznych itp.

— Chociaz w obecnej sytuacji wcigz wymagana jest czujnosc, Euler Hermes pomaga przedsiebiorstwom
rozwijaC dziatalno$é, zwiekszajgc zapewniang im ochrone, we wszystkich przypadkach, w ktérych
uznajemy to za stosowne. Z kryzysu wyszliSmy z niezwykle stabilng sytuacjg finansowa, ktéra
umozliwia nam przyjecie ambitnych zalozeh na czas trwajacego ozywienia — powiedziat Wilfried
Verstraete.




Tabela: wzrost PKB 2008-2011

Wazrost PKB ng"’” 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Swiat 100,0 2,0% -2,1% 2,9% 2,9%
USA 24,6 0,4% -2,4% 2,9% 2,2%
Kanada 2,6 0,4% -2,6% 2,7% 3,0%
Japonia 8,5 -1,2% -5,2% 1,8% 0,9%
Europejska Unia Monetarna 23,5 0,5% -4,0% 0,7% 1,3%
Niemcy 6,3 1,0% -4,9% 1,5% 1,4%
Francja 4,9 0,3% -2,2% 1,0% 1,8%
Wiochy 4,0 -1,3% -5,1% 0,5% 1,0%
Hiszpania 2,8 0,9% -3,6% -0,6% 0,8%
Holandia 1,6 2,0% -4,0% 1,0% 1,6%
Belgia 0,9 0,8% -3,0% 1,3% 1,6%
Austria 0,7 1,9% -3,6% 1,4% 1,5%
Finlandia 0,5 1,2% -7,8% 1,5% 2,0%
Grecja 0,6 2,0% -2,0% -1,7% -0,2%
Irlandia 0,5 -3,0% -7,0% -1,1% 1,5%
Portugalia 0,4 0,0% -2,7% 0,7% 0,9%
Wielka Brytania 4,6 0,5% -5,0% 0,9% 1,6%
Szwecja 0,8 -0,5% -4,7% 0,6% 1,9%
Dania 0,6 -0,9% -5,1% 1,0% 1,2%
Norwegia 0,8 1,7% -1,4% 1,6% 2,1%
Szwaijcaria 0,8 1,8% -1,5% 1,5% 1,7%
Europa Srodkowo-Wschodnia 7,7 4,3% -6,2% 2,4% 3,0%
Rosja 2,9 5,6% -7,9% 3,0% 3,0%
Azja (bez Japonii) 16,6 6,7% 5,3% 7,1% 6,9%
Chiny 7,5 9,6% 8,7% 9,5% 8,8%
Indie 2,0 6,7% 6,8% 7,5% 8,0%
Ameryka tacinska 7,1 4,2% -2,1% 3,1% 2,7%
Brazylia 2,7 51% -0,2% 4,8% 4,3%
Afryka i Bliski Wschod 2,3 5,8% 1,1% 4,2% 4,6%

Zrédta: IHS Global Insight, prognozy Euler Hermes
(*) PKB 2008 wazony przy aktualnych kursach walut
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Euler Hermes jest liderem na rynku ubezpieczen naleznosci handlowych oraz jednym z lideréw
w zakresie gwarancji ubezpieczeniowych i windykacji naleznosci. Euler Hermes zatrudnia 6 200
pracownikéw w 50 krajach. Oferuje kompleksowe ustugi w zakresie zarzgdzania naleznosciami.
Skonsolidowany obrét grupy Euler Hermes w 2009 roku wyniést 2,1 miliarda euro. Euler Hermes
rozwingt miedzynarodowg sie¢ nadzoru, ktéra umozliwia analize stabilnosci finansowej 40 milionéw
przedsiebiorstw. Grupa obejmuje swoimi gwarancjami transakcje handlowe na calym $wiecie na
kwote 700 mid euro.
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Euler Hermes, czionek grupy AGF oraz Allianz, jest notowany na gietdzie Euronext w Paryzu.
Agencja Standard & Poor’s przyznata grupie oraz nalezagcym do niej spétkom zaleznym rating AA-.
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W Polsce grupa Euler Hermes jest obecna od 1999 roku. Towarzystwo Ubezpieczen Euler Hermes
S.A. oferuje ubezpieczenia naleznosci handlowych oraz gwarancje ubezpieczeniowe. Jednocze$nie
druga spotka dziatajgca na polskim rynku - Euler Hermes Zarzgdzanie Ryzykiem Sp. z o.o. oferuje
windykacje nalezno$ci, ocene ryzyka oraz program analiz branzowych. Ustugi doradztwa prawnego
Swiadczy Euler Hermes, Mierzejewska - Kancelaria Prawna Sp. k.
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