Informacja prasowa EULER HERMES

Warszawa, 11 maja 2011 r.

Rosnie zagrozenie dla polskich eksportow

Analiza Euler Hermes, swiatowego lidera w branzy ubezpieczeh nalezno$ci

Uwaga eksporterzy i inwestorzy — to, iz wasi odbiorcy maja siedzibe w strefie euro lub
innym wysoko rozwinigtym obszarze nie oznacza, iz nie napotkacie fundamentalnych
problemoéw (m.in. wyptacalnosci instytucji finansowych) zwiazanych z niestabilnoscia
danej gospodarki... - stwierdzaja eksperci Euler Hermes, swiatowego lidera w branzy
ubezpieczen naleznosci.

Europa Srodkowa i Wschodnia oraz inne europejskie gospodarki wschodzgce muszg liczy¢
sie z mozliwoscig spadku koniunktury z powodu swoich powigzan z Unig Europejskg —
potowa ich eksportu kierowana jest wtasnie do krajow UE. Gwattownie zmienity sie czynniki
ryzyka, a w $lad za nimi takze ocena stabilnosci gospodarek poszczegdlnych krajow — mowi
Tomasz Starus, Dyrektor Biura Oceny Ryzyka w Euler Hermes.

Nowa mapa ryzyka kredytowo-inwestycyjnego poszczegolnych krajow

Globalizacja gospodarcza oznacza koniec tradycyjnego podejscia do ryzyka kredytowo-
inwestycyjnego kraju, opierajgcego sie dotychczas na czysto strukturalnej analizie:
transferow i wymienialnosci. Proces globalizacji doprowadzit zarowno do czestych
przesunie¢ granicy miedzy gospodarkami wschodzgcymi a rozwinietymi, jak i do
zintensyfikowania wymiany gospodarczej i finansowej miedzy tymi dwoma kategoriami
panstw. Dodatkowo ostatni kryzys gospodarczy i finansowy oraz niejednorodny charakter
poprawy koniunktury na catym S$wiecie, sprawiajg ze brak réwnowagi miedzy
poszczegolnymi gospodarkami nie jest szybko absorbowany i skutkuje coraz bardziej
zmiennymi zagrozeniami.

- Aby zachowaC swojg uzytecznosc, analiza ryzyka kredytowo-inwestycyjnego kraju musi
obecnie tgczy¢ w sobie tradycyjne podejscie strukturalne (ocene ryzyka gospodarczego i
politycznego) ze wskaznikami podatnosci (lub odpornosci) krétkoterminowej (na cykle
finansowe i koniunkturalne).— wyjasnia Karine Berger, Kierownik Dziatu Zarzadzania
Rynkami i Marketingu Strategicznego oraz Giéwny Analityk Gospodarczy w Euler
Hermes.

Pierwszy wniosek, jaki mozna wyciggna¢ na bazie nowego podejscia do oceny ryzyka —
kryzys oraz okres wychodzenia z nieqo spolaryzowaly swiatowa gospodarke —
podkreslity podziat na kraje o niskim oraz wysokim ryzyku gospodarczym.
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Rating kraju wg. podejscia Krotkookresowe wskazniki ryzyka
strukturalnego (tacznie FFli CRI - czyliwrazliwos¢ na
(stabilno$¢ srodowiska politycznegoi odptyw kapitatu i na wahania
gospodarczego) koniunktury)
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Jak méwi Tomasz Starus, Dyrektor Biura Oceny Ryzyka w Euler Hermes: ,Trudna
Ssytuacja sprawita, iz do dobrej oceny nie wystarcza zachowywanie podstawowych
standardow gospodarki rynkoweyj, jak m.in. poszanowanie wtasnosci prywatnej, otwarty rynek
czy stabilny i sprawny system prawny. Nadszedt czas weryfikacji wielu gospodarek, ich
,Stress testow” — efektéw wieloletnich zabiegéw o ich podstawy, lub ich brak (i w efekcie np.
uzaleznienie od transferu zagranicznych Srodkdéw finansowych) Trzeba tez przyznac, ze
czesC zagrozen jest efektem wiekszej wspofzaleznosci wspoiczesnych gospodarek — i
przystowiowe kichniecie” w jednej z nich moze doprowadzi¢c do powaznej choroby w
kolejnych. Polska na szczeScie unikneta tego scenariusza — zmniejszenie naszego eksportu
byto raczej krotkotrwate, m.in. dzieki szybkiemu odrabianiu strat w gospodarce niemieckiej,
ratowat nas ponadto niezty popyt wewnetrzny.”

Whnioski dla transakcji biznesowych
1. Ryzyko kredytowo-inwestycyjne panstw ulega dynamicznej zmianie. Staje sie

jednoczesnie bardziej ztozone, bardziej zmienne i bardziej globalne, oraz pozostaje
znaczne.

. Ztozone: monitorowa¢ trzeba zaréwno gospodarki wschodzgce, jak i
rozwiniete.
. Zmienne: elementy i czynniki ryzyka kredytowo-inwestycyjnego kraju
podlegajg wiekszej zmiennosci
. Globalne: wspotzaleznos¢ miedzy gospodarkami tworzy ryzyko przeniesienia
trudnej sytuacji z jednego kraju na drugi, analogicznie do rosngcych cen surowcow.
. Znaczne: gtowne ryzyka naturalne, zdrowotne i geopolityczne caly czas
istniejg i moga mie¢ wptyw na wiele krajow.
2. W obliczu tego szerokiego wachlarza ryzyk przedsiebiorstwa sg obecnie bardziej na
nie podatne, przez co powinny stosowac¢ daleko posunietg ostroznosé.
. Zarzadzanie tymi ryzykami i ich monitoring wymaga wiekszej uwagi,
wiekszych zasobow i wiecej czasu.
. Coraz trudniej jest przewidzie¢ zakres i konsekwencje ryzyka, a takze

przygotowac sie na nie (jak to wida¢ na przyktadzie wydarzen w Japonii) — czy to na
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skale krajowg, czy w ramach danego sektora biznesowego Iub tancucha
zaopatrzenia.

. Przedsiebiorstwa muszg wiec posiada¢ odpowiednie kompetencje i zasoby
techniczne do bardziej aktualnej oceny ryzyka na rynkach swiatowych.

Europa Srodkowa i Wschodnia oraz europejskie gospodarki wschodzace

Gléwne zagadnienia w roku 2011

Spadek koniunktury poprzez powigzania z UE — handel (potowa eksportu gospodarek
wschodzgcych Europy skierowana jest do UE) i system bankowy.
Ustalenie kierunku rozwoju gospodarek dzieki programom MFW.

Rating FFI CRI
klasyczna (Financial Flows (Cyclical Risk Indicator)
analiza Indicator) — wskaznik
strukturalna — wskaznik wrazliwosci prawdopodobienstwa
m.in. na zaburzenia w pogorszenia ptatnosci
wymienialnosci i przeptywach wskutek cyklu
transferéw finansowych koniunkturalnego
(AA- najwyzszy, D- (wysoka-$rednia-niska (nizszy — mniejsze ryzyko)
najnizszy) wrazliwos¢)

Cypr AA Srednia 2
Estonia AA Niska 3
Malta AA Niska 2
Stowacja AA Niska 2
Stowenia AA Niska 3
Czechy BB Niska 1
Polska BB Niska 1
Chorwacja B Srednia 3
Butgaria C Niska 2
Wegry C Srednia 2
Litwa C Srednia 3
Rumunia C Srednia 3
Rosja C Niska 2
Turcja C Wysoka 1
totwa C Srednia 3

Zrédio: Euler Hermes

Poprawa koniunktury przychodzi powoli. Wiele panstw zmaga sie z dziedzictwem
kryzysu, wynikajagcym z nadmiernej ekspozycji kredytowej sektora prywatnego, przy
czym kredyty byty czesto denominowane w obcych walutach.

Kilka wzglednych sukceséw. Polska — powrét do ratingu BB w 2010 r. — jedyna unijna
gospodarka, ktora unikneta kryzysu. Czechy - nadal BB.

Stowenia, Stowacja i Estonia majg rating AA po przytgczeniu sie do strefy euro, ale
wszystkie trzy majg rowniez dobrg ocene FFI (niskie ryzyko zaburzen przeptywow
finansowych), a Stowenia i Estonia majg dodatkowo wskaznik cyklu
koniunkturalnego CRI — 3 (wysokie ryzyko) z uwagi na staby wzrost gospodarczy.
Szereg innych panstw zmaga sie jednoczesnie ze stabym wzrostem i stosunkowo
niskg oceng FFI- Chorwacja, Litwa, Rumunia i totwa. Kilka krajéw wymagato
miedzynarodowego wsparcia i skorzystato z dodatkowego programu MFW — Wegry
(zakonczony jesienig 2010 r.), Lotwa i Rumunia (oba przedtuzone).
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» Rosja wykazuje wzgledng odpornos¢ na kryzys globalny, a wskutek podwyzek cen
ropy ma niski rating FFl. Ocena kraju odzwierciedla jego Strukturalne Srodowisko
Biznesowe, jednak prognozy pozostajg pomysine.

Wskazniki Przeptywow Finansowania wskazujg na dalszg podatnos¢ na nawrdt tendencii
wycofywania sie z rynku inwestoréw w przypadku Turcji (wyprzedaz lokalnych aktywdéw),
jednak poza tym perspektywy wzrostu pozostajg dobre.

Europa Zachodnia
Gléwne problemy na rok 2011

e Zaostrzenie polityki fiskalnej w kontekscie odpowiedniego wzrostu.
e W strefie euro uporzagdkowane wsparcie finansowe w ramach podobnych ograniczen.

Rating FFI CRI
klasyczna (Financial Flows (Cyclical Risk Indicator)
analiza Indicator) — wskaznik
strukturalna — wskaznik wrazliwosci prawdopodobienstwa
m.in. na zaburzenia w pogorszenia ptatnosci
wymienialnosci przeptywach wskutek cyklu
i transferéw finansowych koniunkturalnego
(AA- najwyzszy, (wysoka-srednia-niska (nizszy — mniejsze ryzyko)
D-najnizszy) wrazliwosg)
Austria AA Niska 2
Belgia AA Niska 2
Dania AA Niska 2
Finlandia AA Niska 2
Francja AA Niska 2
Niemcy AA Niska 2
Grecja AA Wysoka 3
Irlandia AA Wysoka 3
Wiochy AA Srednia 2
Luksemburg AA Niska 2
Holandia AA Niska 1-2
Norwegia AA Niska 2
Portugalia AA Wysoka 3
Hiszpania AA Wysoka 3
Szwecja AA Niska 2
Szwaijcaria AA Niska 2
WIk.Brytania AA Srednia 2

Zrédto: Euler Hermes

o Strefa euro:
- kryzys bankowy i petla zadtuzenia panstwowego pozostajg gtéwnym Zzrodiem
zagrozenia
- polityczne zaangazowanie w euro pozostaje na wysokim poziomie i jest
niedoceniane

- najbardziej prawdopodobny scenariusz zakfada, Ze istnieje wystarczajgca
determinacja polityczna, by zachowac¢ strefe euro, jednak nie mozna wykluczaé
obowigzkowej restrukturyzacji dlugu dla niektérych panstw

- w efekcie wszystkie pahnstwa strefy euro zachowujg rating AA

- Nalezy zauwazyé, ze szereg gospodarek znajduje sie w trudnej sytuacji, w
szczegolnosci Grecja, Irlandia, Portugalia (wszystkie trzy potrzebowaty
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pomocy ze strony UE i MFW) oraz Hiszpania. Wszystkie te cztery panstwa
majg wysoki wskaznik FFI (wysokie ryzyko zaburzen przeptywéw finansowych)
oraz wskaznik koniunktury CRI — 3 (wysokie ryzyko) z uwagi na staby wzrost
gospodarczy

- rating Wtoch to przypadek graniczny — wskaznik potencjalnych zaburzen
przeptywow finansowych FFI pomiedzy Srednim a wysokim (wysokie ryzyko
zaburzen przeptywow finansowych)

- gtdwnym czynnikiem ryzyka jest rozprzestrzenienie sie ktopotéw trapigcych
Portugalie do Hiszpanii i wolniejszy od oczekiwah wzrost, prowadzacy do
sytuacji zmeczenia dtugiem i powrotu na droge nadmiernych wydatkow.

e Inne: poprawa koniunktury w Wielkiej Brytanii trwa, ale jest powolna. Mozna
zaobserwowac polityczne zdecydowanie, by ograniczy¢ deficyt fiskalny.

Szczeqoly: Nowe podejscie do oceny ryzyka na rynkach swiatowych

Coraz blizsze wspotzaleznosci zwiekszaja ryzyko cykliczne

Niedostatek podstawowych zasoboéw (surowcdw, ropy naftowej itp.) oraz rosnacy
handel miedzynarodowy zwiekszajg wspoizaleznosé poszczegdlnych panstw.

Handel miedzynarodowy zwigksza sie wskutek réwnolegtego dziatania trzech czynnikéw:
rosngcego popytu (napedzanego czynnikami gospodarczymi, powigzanymi z poprawg
koniunktury, oraz strukturalnymi, jak np. zmiany demograficzne i efekt nadrabiania strat
wobec panstw rozwinietych przez gospodarki wschodzgce), liberalizacji przepisow
dotyczgcych przekraczania granic oraz wydtuzenia globalnych tancuchéw zaopatrzenia. W
tej sytuacji warunki gospodarcze w krajach wschodzgcych w coraz wiekszym stopniu stajg
sie motorami wzrostu i Swiatowego handlu, narazonymi na ryzyka zewnetrzne, ktore trudno
jest przewidzie¢, co mozna w prosty sposéb wykazaé¢ na podstawie potrojnej katastrofy,

ktéra dotkneta Japonie.

Wieksze ryzyko cykliczne

Wzrost wspotzaleznosci skutkuje rosngcym ryzykiem cyklicznym, mierzonym przez
Wskaznik Ryzyka Cyklicznego (Cyclical Risk Indicator, CRI). Jest to miara ryzyka
pogorszenia ptatnosci (opdznienia ptatnosci, brak ptatnosci) w stosunku do rozwoju
sytuacji makroekonomicznej, niezaleznie od strukturalnych zmian w przeptywach i od

ryzyka wymienialnosci.

Wizrost globalnego ryzyka —wrazliwoscina
cyklkoniunkturalny

Imianawliczhie krajdwwg wek emika CRI (wradivwoéci na koniunkture)
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Niestabilnos$¢ finansowa wywiera wplyw na gospodarki rozwiniete

Réwnowaga finansowa w skali globalnej pozostaje niezmiernie delikatna. Zmiennosé
kapitatu jest czynnikiem szeroko rozpowszechnionym, jednak ma wiekszy wptyw na
gospodarki rozwiniete niz na wschodzace i tworzy dodatkowe ryzyko dla polityki
monetarnej. Zadtuzenie pahstw powoduje coraz wyzsze wymagania w zakresie finansowania
zewnetrznego oraz poteguje ryzyko efektu domina z uwagi na ztozong sie¢ przeptywow
bankowych. Systemowe ryzyko finansowe stanowi wiec nowy czynnik, ktéry nalezy brac¢
pod uwage przy analizie ryzyka kredytowo-inwestycyjnego kraju.

Wieksza sktonnosé inwestoréw do unikania ryzyka

Dalsza niestabilnos¢ finansowa w skali globalnej jest zrédtem wiekszej sktonnosci do
zdecydowanych dziatan inwestorow finansowych w unikaniu ryzyka. Mozna jg
zmierzy¢ z uzyciem Wskaznika Przeptywow Finansowych (Financial Flows Indicator,
FFI), ktory odzwierciedla podatnos¢ danego kraju na wstrzasy zewnetrzne i jego
zdolnos$¢ wytrzymania lub unikania wstrzgsow systemowych, szczegdlnie w zakresie
wrazliwosci danej gospodarki w odniesieniu do przeptywow kapitatu.

Zwiekszajace sie zapotrzebowanie na
finansowanie zewnetrzne

Dug publiczny {*: of PKB})

Debt held by foreign investors (% of GOR)

W Debt held by domesticinvestors (% of GOR

Sources IMF (WE D), Euler Hermes

Jakie zagrozenia i wyzwania stojg przed swiatowa gospodarka?

Po zawdzieczanym wschodzgcym gospodarkom powrocie na droge wzrostu w 2010 r. rok
2011 przyniesie nam nizsze tempo rozwoju Swiatowej gospodarki — w SzczegolnoSci w
krajach rozwinietych. W wysoce zglobalizowanej gospodarce, ktora jest niestabilna
finansowo i narazona na znaczne ryzyka spoteczne i polityczne na poziomie lokalnym,
wspoizaleznos$¢ poszczegodinych panstw zmienia charakter ryzyka kredytowo-inwestycyjnego
poszczegolnych panstw i stawia przed przedsiebiorstwami nowe problemy — mowi
Vilfried Verstraete, Prezes Zarzadu grupy Euler Hermes.
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W tym kontekscie spodziewany w 2011 r. wzrost gospodarczy bedzie umiarkowany. Po
tempie wzrostu na poziomie 4,1% w 2010 r. oczekuje sie, ze Swiatowa gospodarka wzro$nie
0 31% w 2011 r. i o 3,4% w 2012 r. Szereg czynnikdw lezgcych u podstaw tego
spowolnienia okreslono juz dla panstw czionkowskich OECD (zakonczenie programow
stymulacyjnych, $rodki konsolidacji fiskalnej i staby popyt) oraz dla gospodarek
wschodzgcych (dziatania ukierunkowane na odzyskanie rownowagi gospodarczej,
normalizacja polityki monetarnej itp.).

*hkkkkkkkhkkhkkkk

Kontakt dla mediow:

Artur Niewrzedowski

TALKING HEADS PR

tel. 0509-433-874

e-mail: artur.niewrzedowski@thpr.pl

Euler Hermes jest liderem na rynku ubezpieczeni nalezno$ci handlowych oraz jednym z lideréw
w zakresie gwarancji ubezpieczeniowych i windykacji naleznosci. Euler Hermes zatrudnia ponad
6 000 pracownikbw w 50 krajach. Oferuje kompleksowe ustugi w zakresie zarzgdzania
naleznosciami. Skonsolidowany obrét grupy Euler Hermes w 2010 roku wyniést 2,15 miliarda
euro. Euler Hermes rozwingt miedzynarodowg sie¢ nadzoru, ktéra umozliwia analize stabilno$ci
finansowej 40 milionéw przedsiebiorstw. Grupa obejmuje swoimi gwarancjami transakcje
handlowe na catym $wiecie na kwote 633 mid euro.

*k*k

Euler Hermes, cztonek gupy Allianz, jest notowany na gietdzie Euronext w Paryzu. Agencja
Standard & Poor’s przyznata grupie oraz nalezgcym do nigj spotkom zaleznym rating AA-.

*kk

W Polsce grupa Euler Hermes jest obecna od 1999 roku. Towarzystwo Ubezpieczenn Euler
Hermes SA oferuje ubezpieczenia naleznosSci 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.o0. Ustugi doradztwa prawnego
Swiadczy Euler Hermes, Mierzejewska - Kancelaria Prawna Sp. k.

*hkkkkkk

Niektére ze stwierdzen zawartych w niniejszym materiale mogg wyraza¢ oczekiwania dotyczgce przyszitosci 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 badz wydarzenia beda sie istotnie rézni¢ od przedstawionych lub implikowanych
w takich stwierdzeniach. Poza stwierdzeniami stanowigcymi prognozy z racji kontekstu przewidywania na przysztos¢ mozna
rozpoznac po uzyciu stéw takich jak ,moze”, ,bedzie”, ,powinno”, ,oczekuje sie”’, ,planuje si¢”, ,zamierza sie”, ,przewiduje si¢”,
,2uwaza sie”, ,szacuje si¢”, ,potencjalny” lub ,w dalszym ciggu” i podobnych wyrazen. Faktyczne wyniki badz wydarzenia moga
sie istotnie rézni¢ od przedstawionych w takich stwierdzeniach za sprawg m.in. (i) ogéinych uwarunkowan ekonomicznych, w
tym w szczegdlnosci uwarunkowan ekonomicznych w zakresie podstawowej dziatalnosci lub na podstawowych rynkach Grupy
Euler Hermes, (ii) ksztattowania sie rynkéw finansowych, w tym rynkéw wschodzacych, a takze zmiennosci rynkéw, ich
ptynnosci i zdarzen kredytowych, (iii) czestotliwosci i wielkosci szkdd ubezpieczeniowych, w tym szkdd wynikajgcych z katastrof
naturalnych oraz rozwoju wydatkéow szkodowych, (iv) wskaznikdw utrzymania polis, (v) zakresu niesptacenia kredytéw, (vi)
poziomoéw stép procentowych, (vii) poziomoéw 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 krajow, (xi) wplywu przejecia spotek, w tym
zwigzanych z tym kwestii integracji, (xii) reorganizacji i (xiii) ogdélnych czynnikéw konkurencyjnosci, w kazdym przypadku na
poziomie lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Prawdopodobienstwo wystapienia bgdz natezenia wielu z tych
czynnikdw moze okazac sie wieksze w wyniku dziatan terrorystycznych i ich konsekwenc;ji.

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