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USA - zawirowania nie sg w stanie zachwia¢ gospodarka

Komentarz Euler Hermes, swiatowego lidera w branzy ubezpieczen naleznosci

Dane ptynace w koncu poétrocza ze Stanéw Zjednoczonych, gospodarki wcigz
najwazniejszej dla $wiatowej koniunktury nie byly pozytywne. Nie da sie ukryé¢, ze byty
one w ostatnim czasie po prostu stabe. Co to oznacza, takze dla Polski: posrednio
(wplyw na rynki finansowe i globalng koniunkture) jak i bezposrednio — w sytuacji gdy
polska wymiana handlowa z USA rosta w ubieglym roku szybciej niz catej UE? Dan
North — amerykanski ekonomista Euler Hermes, uspokaja: ,,Bardzo fatwo jest poddaé
sie negatywnemu wrazeniu, jakie stwarzajg kiepskie dane za jeden miesigc (maj), lecz
starajmy sie zachowaé wiasciwg perspektywe.

Wyobrazmy sobie mecz, w ktorym druzyna A zdobyta trzy punkty, po czym druzyna B jeden.
Kto wygrywa mecz? Odnoszgc to do gospodarki amerykanskiej, to zdaniem wielu
ekonomistow druzyna B. W okresie trzech miesiecy obejmujgcym luty, marzec i kwiecien
odnotowano rekordowo wysoki wzrost liczby miejsc pracy na przestrzeni ostatnich szesciu
lat, cho¢ w maju wynik byt bardzo staby. Wielu ekonomistéow skoncentrowato sie jednak nie
na trzech miesigcach, w ktérych zmiany rynkowe byty pozytywne, lecz na tym jednym, w
ktérym sytuacja ulegta pogorszeniu.

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 tak jak wielokrotnie zaznaczatem, nie jest
marginalna, chociaz na pewno nie jest to nasz gtowny partner na miare UE, Chin czy Rosji. Z
tego tez zapewne powodu — roli amerykarnskiego rynku jako swoistego papierka
lakmusowego tego, co nas czeka, dane z tamtejszej gospodarki sg czasami oceniane zbyt
nerwowo, moze nawet pochopnie. Polityczna gra tam sie toczgca — obecnie o poziom
dopuszczalnego zadtuzenia, skonczy sie zapewne w odpowiednim momencie
uspokajajgcym rynki kompromisem, tak Ze nie nalezy na niej opieraC swojej oceny
perspektyw amerykanskiej gospodarki.

Perspektywy dla polskich firm w kontekScie wymiany gospodarczej z amerykanskimi
partnerami sq nadal dobre. Wedtug aktualnych danych, Euler Hermes prognozuje, ze w tym
roku USA bedg prymusem pod wzgledem zmniejszania sie wskaznika upadfosci
przedsiebiorstw (-13% r/r), dystansujgc nie tylko Europe, ale takze Azje. Rynek nie powrdcit
Jjeszcze co prawda do kondycji sprzed kryzysu, ale widac¢ ozywienie, dobrze wykorzystywane
(o czym $wiadczy poziom wzrostu wymiany handlowej) przez polskich przedsiebiorcow,
zarowno w branzach towaréw konsumpcyjnych (eksport m.in. alkoholu czy mebli), ale takze
doébr produkcyjnych (m.in. czesci lotnicze).

Dan North — analiza gospodarki amerykanskiej

Stabe dane za maj ...

Nie da sie ukry¢, ze dane gospodarcze byly w ostatnim czasie stabe. Prognozy PKB za |
kwartat zostaty skorygowane w dot do anemicznego poziomu 1,8%, ceny domow wykazujg
wtorng recesje, zaufanie wsrod konsumentéw spada, sprzedaz aut skurczyta sie o 10%,
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indeks ISM poszedt w dot, a zaméwienia sktadane przez przemyst znajdowatly sie na
rozczarowujgcym poziomie. Co najgorsze, kluczowe wyniki dotyczace stopy zatrudnienia za
maj byty fatalne: na rynku pojawiato sie zaledwie 54.000 nowych miejsc pracy, choc¢
prognozy zaktadaty, ze liczba ta wyniesie ok. 150.000. Wzrosty liczby miejsc pracy dajace
sie zaobserwowaé przez trzy miesigce z rzedu, ktore osiggnety rekordowe wartosci na
przestrzeni ostatnich szesciu lat, zostaty skorygowane w dét, a stopa bezrobocia wzrosta z
poziomu 8,8% odnotowanego w marcu do 9,1%. Staba sytuacja rynkowa byta wynikiem
powodzi i tornad, zaktdcen na linii dostaw w Japonii, niepewnosci dotyczgcej budzetu i
negocjacji w sprawie limitu zadtuzenia USA oraz niemal rekordowo wysokich cen benzyny.

Spada rentownos$¢é amerykanskich obligaciji...

Ze wzgledu na stabg koniunkture inwestorzy porzucali akcje, przestawiajgc sie na
amerykanskie obligacje skarbowe. Przetozyto sie to na spadek rentownosci papierow
dziesiecioletnich do poziomu ponizej 3%, co jeszcze kilka tygodni temu byto nie do
pomyslenia. Jak na ironie, ceny amerykanskich obligacji skarbowych rosty nawet po
tym, jak agencja Moody’s ogtosita, iz rozwaza weryfikacje ratingu tych papieréw, a ich
najwiekszy pojedynczy nabywca, tj. Bank Rezerwy Federalnej (Fed), zaczat sie w tym
miesigcu wycofywac z rynku obligacji. Najwidoczniej rynek juz zdyskontowat te czynniki, a do
spadku rentownosci mogta dodatkowo przyczyni¢ sie niepewnos¢ dotyczaca sytuacji w
Europie.

Nie nalezy sie spodziewaé zmiany polityki gospodarczej...

Zwazywszy na obecng sytuacje rynkowg jest mato prawdopodobne, by w najblizszej
przysztosci Fed wprowadzit jakiekolwiek zmiany w zakresie dotychczasowej ultratagodne;j
polityki monetarnej, szczegdlnie jesli chodzi o wdrozenie trzeciej rundy tagodzenia
ilosciowego. Wszelkie ewentualne zamiary dotyczgce zaciesnienia polityki monetarnej
zostaly odsuniete przynajmniej do konca tego roku. Jesli chodzi o polityke fiskalng,
negocjacie w sprawie ciecia wydatkow / podwyzszenia limitu zadtuzenia bedag
prawdopodobnie przecigga¢ sie do ostatniej chwili, tj. 2 sierpnia. Nadal nie ma takze
dtugoterminowego budzetu, ktéry redukowatby deficyt i zadtuzenie, oraz reformy systemu
opieki zdrowotnej Medicare.

...dlaczeqo nie jest Zle, a nawet powinno by¢ lepiej?

Niemniej mimo niepomysinych wiatréw i faktu, ze na rynku mieszkaniowym nie wida¢ oznak
odbicia, tempo wzrostu gospodarczego wcigz rosnie. Jest to pocieszajgcy sygnat
swiadczacy o tym, ze obecne zawirowania nie sg w stanie trwale zachwia¢ gospodarka.
Wida¢ takze inne pozytywne oznaki: sprzedaz detaliczna utrzymuje sie na statym
poziomie, zyski spotek sg zadawalajgce, liczba upadtosci spadta o 15% rok do roku, krzywa
rentownosci jest w dalszym ciggu wyraznie dodatnia, a ceny benzyny poszty w dét o 7%
wzgledem poziomu odnotowanego w potowie maja. Prawdopodobnie najwazniejsze jest
jednak to, ze po raz pierwszy od 2008 r. banki faktycznie zaczely udzielaé wiecej
kredytow handlowych i przemystowych. Wrézy to rychly koniec kredytowej posuchy,
ktora stanowi jeden z powodoéw, dla ktérych koniunktura poprawia sie tak powoli.
Bardzo tatwo jest poddac sie negatywnemu wrazeniu, jakie stwarzajg kiepskie dane za jeden
miesiac, lecz starajmy sie zachowaé wtasciwg perspektywe i nie zapominajmy, ze wynik w
dalszym ciagu wynosi 3-1.

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 zarzgdzaniu portfelem ryzyka wartym 200 mld 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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Kontakt dla mediéw:

Artur Niewrzedowski

TALKING HEADS PR

tel. 0509-433-874

e-mail: artur.niewrzedowski@thpr.pl

Euler Hermes jest liderem na rynku ubezpieczen nalezno$ci handlowych oraz jednym z lideréow
w zakresie gwarancji ubezpieczeniowych i windykacji naleznosci. Euler Hermes zatrudnia ponad
6 000 pracownikow 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 $wiecie na kwote 633 mld euro.
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Euler Hermes, cztonek gupy Allianz, jest notowany na gietdzie Euronext w Paryzu. Agencja
Standard & Poor’s przyznata grupie oraz nalezgcym do niej spoétkom zaleznym rating AA-.
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W Polsce grupa Euler Hermes jest obecna od 1999 roku. Towarzystwo Ubezpieczeni Euler
Hermes SA oferuje ubezpieczenia naleznosci handlowych oraz gwarancje ubezpieczeniowe.
Jednoczesnie druga spotka dziatajgca na polskim rynku - Euler Hermes Collections Sp. z o.o.
oferuje windykacje nalezno$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.
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Niektore ze stwierdzen zawartych w niniejszym materiale moga wyrazac¢ oczekiwania dotyczace 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 beda sie istotnie rézni¢ od przedstawionych lub implikowanych
w takich stwierdzeniach. Poza stwierdzeniami stanowigcymi prognozy z racji kontekstu przewidywania na przyszto$¢ mozna
rozpoznac¢ po uzyciu stow takich jak ,moze”, ,bedzie”, ,powinno”, ,oczekuje si¢”, ,planuje si¢”, ,zamierza si¢”, ,przewiduje sig”,
L2uwaza si¢”, ,szacuje sie”, ,potencjalny” lub ,w dalszym ciggu” i podobnych wyrazen. Faktyczne wyniki bgdz wydarzenia moga
sie istotnie rézni¢ 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 rynkéw, ich
ptynnosci i zdarzen kredytowych, (iii) czestotliwosci i wielkosci szkdd ubezpieczeniowych, w tym szkdd wynikajacych z katastrof
naturalnych oraz rozwoju wydatkéw szkodowych, (iv) wskaznikow 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/llub 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. Prawdopodobiefstwo wystgpienia badz 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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