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USA - powolna, ale pewna poprawa koniunktury

Komentarz Euler Hermes, swiatowego lidera w branzy ubezpieczen naleznosci

Stany Zjednoczone nie nalezg do kluczowych partneréw gospodarczych Polski, ale sa
wciaz najwazniejsza gospodarka dla koniunktury swiatowej. Po konferencji FED
dowiedzieliSmy sie, iz wzrost gospodarczy w USA jest nieco nizszy niz oczekiwany,
ale ,sytuacja ekonomiczna poprawia sie w umiarkowanym tempie”. Dan Northon —
amerykanski ekonomista Euler Hermes, stwierdza, ze , Nie jest to zupefnie rézowy
scenariusz, ktory chcielibysmy widzie¢ poftora roku po recesji, ale w aktualnej
sytuacji mozna dostrzec znacznie wiecej pluséw niz minuséw”.

Kondycja amerykanskiej gospodarki a wymiana handlowa z Polska

W opinii Tomasza Starusa, Dyrektor Biura Oceny Ryzyka w Euler Hermes: "Wymiana
handlowa Polski ze Stanami Zjednoczonymi nie jest porownywalna z tg, jakg mamy z krajami
Unii Europejskiej, a przede wszystkim z Niemcami, ale... nie jest tez marginalna. OczywiScie
— najwazniejsze dla nas sg efekty posrednie kondycji amerykaniskiej gospodarki,
przekiadajgce sie np. na kursy walut, nastroje inwestoréw, popyt na surowce — i wiele innych
czynnikow wptywajgcych na kruchg wcigz odbudowe koniunktury.

Tym niemniej polskie firmy osiggajg niezte wyniki w wymianie handlowej ze Stanami
Zjednoczonymi. Obroty handlowe w 2010 roku na poziomie 6 mld USD (praktycznie juz
zbilansowane — prawie potowa przypadata na polski eksport) to niezty wynik, tym bardziej iz
eksport polskich towaréw zwigkszyt sie wg. oficjalnych danych az o 45% w poréwnaniu do
2009 roku. Co wazne — po pierwsze jest on dosy¢ zréznicowany, a po drugie — nie dominuje
w nim jedynie eksport surowcow (moéwie o tym, poniewaz gtdwna pozycjg importu do Polski z
USA byt... wegiel). Co prawda znaczgcg pozycja w polskim eksporcie na ten rynek byto
srebro, ale najwiekszym pozycjami byty w nim m.in. czesci lotnicze czy meble. Nie zgadzam
sie wiec z opiniami, iz rynek amerykanski ma tylko wptyw posredni na kondycje polskich
przedsiebiorstw — prosze przenie$c te blisko 3 mid USD eksportu na wyniki firm wia$nie
meblowych czy lotniczych — jakie bytyby one bez tych kilkuset milionéw dolarow sprzedazy
przypadajgcych na kazdg z tych branz?

Ponadto inwestycje amerykanskie w naszym Kraju takze zalezg od kondycji na rodzimym
rynku, nawet jesli bezposrednio odpowiadajg za nie europejskie oddziaty amerykarskich
koncernéw. Dlatego dla wielu beneficjentéw tych inwestycji, m.in. z branz motoryzacyjnej,
lotniczej, komputerowej czy z tworzonych centrow ksiegowo-rozliczeniowych lub z placowek
badawczych biezgce — niezte jak przekonuje Dan North dane gospodarki amerykaniskiej sg
krzepigce.”

Dan North — analiza gospodarki amerykanskiej

Powolna, ale pewna poprawa koniunktury

Od konca recesji gospodarka amerykanska przezywata spore trudnosci, ale ostatnie dane
napawajg optymizmem. Realny wzrost produktu krajowego brutto (PKB) w czwartym
kwartale 2010 r. wyniost catkiem przyzwoite 3,1% w ujeciu Sredniorocznym. Konsumpcja
zwiekszyta sie 0 4% - najwiecej od czterech lat — a sprzedaz dla klientéw ostatecznych (z
wytgczeniem efektu zmian w zapasach) o 6,7%, co stanowi najlepszy wynik od 12 lat.

A company of Allianz (@)



Sprzedaz detaliczna, ktérg nieco wspomogto zapewne obnizenie podatku od wynagrodzen o
2% na poczatku biezacego roku, wzrosta w lutym az o 7,9% po odliczeniu inflacji rok do
roku. Produkcja rowniez przyczynia sie do poprawy sytuacji — sektor produkcyjny branzy
produkcji przemystowej zwiekszyt sie w lutym juz szésty miesigc z rzedu i przekroczyt wynik
z zesztego roku o 6,9%. Nawet Bank Rezerwy Federalnej wydaje sie by¢ bardziej
optymistycznie nastawiony — zgodnie z jego o$wiadczeniem ,sytuacja na rynku pracy wydaje
sie poprawiac¢”, a poprawa koniunktury ,jest stabilna”. Raporty dotyczace zatrudnienia z
lutego i marca sg réwniez zachecajgce — w prywatnych sektorach gospodarki powstato w
sumie 470.000 miejsc pracy, co stanowi najwiekszg liczbe od pieciu lat, a stopa bezrobocia
(ktéra spada juz czwarty miesigc z rzedu) zmniejszyta sie do 8,8%, czyli najnizszego
poziomu od dwoch lat.

Wiecej pozytywow przed nami

Gospodarka zmaga sie jeszcze ze znacznymi przeciwnosciami, jednak jej ogolny obraz jest
pozytywny. Przeszkody stojgce na drodze szybszego wzrostu to miedzy innymi zaufanie
konsumentéw, zfa sytuacja na rynku mieszkaniowym i rosngce ceny ropy naftowej.
Wskaznik zaufania konsumentéw spadt w marcu o ponad 8,5 punkta, co prawdopodobnie
wynikato z niepewnosci co do sytuacji w Japonii i na Bliskim Wschodzie. Na rynku
mieszkaniowym nadal dotek i nic nie wskazuje na szybkg poprawe, jako ze zapasoéw jest az
za duzo, a stopa egzekucji z hipoteki jest nadal bliska rekordowej wysokosci. Dodatkowo od
potowy 2010 r. dramatycznie rosng ceny ropy naftowej, paliwa i artykutdw spozywczych, co
wynika po czeéci z realizowanego przez Fed programu tagodzenia ilosciowego (QE2).
Niemniej jednak aspekty pozytywne przewazajg nad negatywnymi. QE2 wspomogto eksport
poprzez ostabienie dolara, a dodatkowo doprowadzito do bardzo stromej krzywej
rentownosci, co wskazuje na dalszg poprawe koniunktury, a dodatkowo tworzy dobre
warunki do udzielania kredytéw bankowych. Liczba udzielonych kredytéw komercyjnych,
ktorych znaczenie dla gospodarki jest kluczowe, zaczeta sie zwieksza¢ pod koniec wrzesnia
po dwéch latach spadkéw. Obnizenie podatkow od wynagrodzen bedzie prawdopodobnie
nadal wspiera¢ konsumentéw wraz ze wzrostem realnego dochodu po opodatkowaniu o
2,7% rok do roku. Srodowisko biznesowe przedstawia sie bardzo dobrze — inflacja, stopy
procentowe i koszty pracy sa niskie, dzieki czemu korporacyjne zyski operacyjne wzrosty o
18% rok do roku, umozliwiajgc tym samym tworzenie dalszych miejsc pracy. Biorgc pod
uwage wszystkie te czynniki, gospodarka amerykanska wzrosnie prawdopodobnie w 2011 r.
02,9% i 0 2,6% w roku 2012. Bezrobocie w kolejnym roku powinno nadal spadac¢. Liczba
upadtosci biznesowych prawdopodobnie réwniez sie zmniejszy — w 2011 r. 0 5-10%. Nie
jest to zupetnie rézowy scenariusz, ktéry chcielibysmy widzieé¢ péttora roku po recesiji, ale w
aktualnej sytuacji mozna dostrzec znacznie wiecej pluséw niz minusow.

Dan North, ekonomista, pracuje dla najwiekszego ubezpieczyciela kredytow kupieckich na
rynku amerykanskim Euler Hermes ACI od 1996 r. Jego analizy makroekonomiczne i
ilosciowe pomagajg Euler Hermes ACI w zarzadzaniu portfelem ryzyka wartym 200 mid USD
w dorocznych amerykanskich i kanadyjskich transakcjach handlowych. Dan plasuje sie na
czwartym miejscu na publikowanej przez Bloomberga liscie 65 najlepszych prognostéow
gospodarczych w latach 2008-2009. Dyplom MBA uzyskat w Wharton School of Business.
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Miejsca pracy tworzone w sektorze prywatnym i stopa bezrobocia

Private Sector Jobs Created and the Unemployment Rate
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[Non-Farm Payroll...] Miejsca pracy stworzone w sektorze pozarolniczym (w tys.) (0$ rzednych)
[lowest in two years] Najnizszy poziom od dwéch lat

[unemployment rate] Stopa bezrobocia (prawa o0$ rzednych)

[biggest 2 month...] Najwiekszy dwumiesieczny wzrost od 6 lat

Zrédto: Departament Pracy
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Kontakt dla mediow:

Artur Niewrzedowski

TALKING HEADS PR

tel. 0509-433-874

e-mail: artur.niewrzedowski@thpr.pl

Euler Hermes jest liderem na rynku ubezpieczeri nalezno$ci handlowych oraz jednym z lideréw
w zaKresie gwarancji ubezpieczeniowych i windykacji nalezno$ci. Euler Hermes zatrudnia ponad
6 000 pracownikbw w 50 krajach. Oferuje kompleksowe ustugi w zakresie zarzgdzania
naleznosciami. Skonsolidowany obrét grupy Euler Hermes w 2010 roku wyniést 2,15 miliarda
euro. Euler Hermes rozwingt miedzynarodowg sie¢ nadzoru, ktéra umozliwia analize stabilnoSci
finansowej 40 milionéw przedsiebiorstw. Grupa obejmuje swoimi gwarancjami transakcje
handlowe na catym $wiecie na kwote 633 mid euro.
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Euler Hermes, cztonek gupy Allianz, jest notowany na gietdzie Euronext w Paryzu. Agencja
Standard & Poor’s przyznata grupie oraz nalezgcym do niej spétkom zaleznym rating AA-.
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W Polsce grupa Euler Hermes jest obecna od 1999 roku. Towarzystwo Ubezpieczern Euler
Hermes SA oferuje ubezpieczenia nalezno$ci handlowych oraz gwarancje ubezpieczeniowe.
Jednoczesnie druga spotka dziatajgca na polskim rynku - Euler Hermes Collections Sp. z o.o.
oferuje windykacje nalezno$ci, raporty handlowe, ocene ryzyka oraz program analiz branzowych.
Obstuge klientéw zapewnia Euler Hermes Services Sp. z o.0. Ustugi doradztwa prawnego
Swiadczy Euler Hermes, Mierzejewska - Kancelaria Prawna Sp. k.

A company of Allianz (@)

EH



*kkkkkk

Niektére ze stwierdzen zawartych w niniejszym materiale moga wyraza¢ oczekiwania dotyczgce przysztosci i inne prognozy
oparte na aktualnych pogladach i zatozeniach kierownictwa i obcigzone sg znanym i nieznanym ryzykiem oraz niepewnoscia,
ktére moge spowodowac, ze faktyczne wyniki bgdz wydarzenia bedg sie istotnie rézni¢ od przedstawionych lub implikowanych
w takich stwierdzeniach. Poza stwierdzeniami stanowigcymi prognozy z racji kontekstu przewidywania na przyszto$¢ mozna
rozpoznac¢ po uzyciu stéw takich jak ,moze”, ,bedzie”, ,powinno”, ,oczekuje sie”, ,planuje sie”, ,zamierza sie”, ,przewiduje sie”,
L2uwaza sie”, ,szacuje sie”, ,potencjalny” lub ,w dalszym ciggu” i podobnych wyrazen. Faktyczne wyniki bgdz wydarzenia moga
sie istotnie rozni¢ od przedstawionych w takich stwierdzeniach za sprawg m.in. (i) ogélnych uwarunkowan ekonomicznych, w
tym w szczegolnosci uwarunkowan ekonomicznych w zakresie podstawowej dziatalnosci lub na podstawowych rynkach Grupy
Euler Hermes, (ii) ksztattowania sie rynkéw finansowych, w tym rynkéw wschodzgcych, a takze zmiennosci rynkoéw, ich
ptynnosci i zdarzen kredytowych, (iii) czestotliwosci i wielkosci szkdd ubezpieczeniowych, w tym szkéd wynikajgcych z katastrof
naturalnych oraz rozwoju wydatkéw szkodowych, (iv) wskaznikéw utrzymania polis, (v) zakresu niesptacenia kredytow, (vi)
poziomow stop procentowych, (vii) pozioméw kurséw walutowych, w tym kursu wymiany euro do dolara amerykanskiego, (viii)
zmian konkurencyjnosci, (ix) zmian w przepisach prawnych i regulacjach, w tym konwergencji monetarnej i Europejskiej Unii
Monetarnej, (x) zmiany w polityce bankéw centralnych i/lub rzadéw innych krajéw, (xi) wplywu przejecia spotek, w tym
zwigzanych z tym kwestii integracji, (xii) reorganizacji i (xiii) ogélnych czynnikéw konkurencyjnosci, w kazdym przypadku na
poziomie lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. PrawdopodobiefAstwo wystgpienia bgdz natezenia wielu z tych
czynnikdw moze okazac¢ sie wigksze w wyniku dziatan terrorystycznych i ich konsekwencji.

Grupa nie jest zobowigzana do uaktualniania zadnych odnoszgcych sie do przysztosci stwierdzen.
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