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Warszawa, 27 wrzesnia 2011 r.

Zboza beda w cenie

Analiza Euler Hermes, Swiatowego lidera w branzy ubezpieczeh naleznosci

Ceny zbéz oraz innych surowcéw rolnych nie b eda spadaé, w najbli zszym czasie
pozostan g drogie. Odbije si @ to na mar zach i rentowno $ci przede wszystkim matych i
srednich przedsi ebiorstw, ktore z trudno $cig beda mogty przerzuci € wysokie ceny na

klientow.

Pod koniec czerwca Departament Rolnictwa USA (USDA) opublikowat zaskakujgce dane na
temat produkcji kukurydzy, wskazujgce na wyzsze od oczekiwanych zasiewy i mniejsze od
zaktadanych redukcje zapasow (cho¢ sg one w dalszym ciggu ograniczane do niskich
poziomow). Te optymistyczne prognozy dotyczace sytuacji najwiekszego sSwiatowego
producenta kukurydzy przetozyly sie na jeszcze gwattowniejsze spadki cen na gietdzie
towarowej w Chicago, spowodowane pierwotnie ostabieniem popytu na rynku wewnetrznym
(-15,7% rok do roku w okresie marzec-maj 2011 r.). Dajace sie zaobserwowa¢ w ostatnim
czasie gwaitowne wahania cen moga takze odzwierciedla¢ transakcje arbitrazowe
przeprowadzane przez inwestoréw finansowych, angazujace popyt spekulacyjny na rynek
zbéz. Niemniej globalne napi ecia mi edzy popytem a poda za (w odpowiedzi na ktére na
poczatku czerwca ceny na rynku zb6z poszybowaly w gore, osiggajac rekordowe wartosci)
saq w du zej mierze nadal obecne, co pozwala przypuszcza €, ze ceny utrzymaj g sie na
wzgl ednie statym poziomie. W dalszym ciggu utrzymuje sie niepewnosc¢ co do rentownosci
(m.in. ze wzgledu na niekorzystne warunki pogodowe) i wymogow w zakresie produkcji
etanolu. Jesli chodzi o pszenice, mimo stabilniejszych fundamentéw i zapowiedzi zniesienia
rosyjskich ograniczen eksportowych, trendy w zakresie cen bedg niewatpliwie skorelowane z
ruchami cen kukurydzy, poniewaz stanowi ona alternatywne zboze paszowe
wykorzystywane w hodowli trzody. Zjawiska pogodowe w Chinach i Europie takze
prawdopodobnie wplyng na wynik ostatnich zbioréw (jakos¢ zebranych zbdz — jaka jego

cze$¢ nadawacd sie bedzie na przemiat konsumpcyjny).

Obecna sytuacja: sektor znajduje sie pod wptywem cyklicznych ograniczen

Najnowszy raport FAO/OECD potwierdzit oczekiwania d  otycz gce wzrostéw w zakresie

srednich cen produktéw rolnych w latach 2011-2020 (prognozuje sie, ze ceny zboza
wrosng o 20%, a miesa o 30% w ujeciu realnym wzgledem ostatniego dziesieciolecia).
Zakfada on jednak, ze ich ceny nie przebijg rekordowych wartosci odnotowanych w latach

2007/2008 i w pierwszej potowie 2011 roku. Do wzrostu kosztow produkcji, ktéry wedtug
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szacunkow ma wynies¢ w 2011 r. miedzy 6% a 10%, dodatkowo przyczyni sie nie tylko
wyrazny trend wzrostowy cen energii, lecz takze rosngca zmienno$¢ cen innych surowcow
(srednia miesieczna zmiennos$¢ wzrosta o 30% w latach 2000-2005 i 2006-2010). W krotkim
okresie wiele przedsi ebiorstw wytwarzaj acych artykuty rolno-spo zywcze jedynie po
czesci, a niekiedy w ogdéle . nie bedzie w stanie przenie $¢€ tych kosztow na klientow z
nizszych pozioméw ta nhcucha sprzeda zy. Dzieje si @ tak z dwoch przyczyn. Po pierwsze,
istnieje ogromna niepewnos¢ co do poziomu sprzedazy, co wynika z niskiego poziomu
wydatkéw konsumenckich oraz wyraznego oporu po stronie dystrybutorow (ktérzy, jak na
przyktad Tesco, majg ambicje promowac produkty pod markami wiasnymi). Po drugie, wiele
grup nieustannie zwieksza swojg aktywnos¢ w zakresie promocji. W rezultacie sektor
artykutébw rolno-spo zywczych, ktéremu udato si e unikn gé szokéw spowodowanych
nadpoda za w czasie kryzysu, stoi w obliczu innego rodzaju ws  trzgsu — w tym wypadku

w zakresie mar z, co szczegOlnie martwi  Srednie i mate spoéiki z tej bran  zy.
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Euler Hermes jest liderem na rynku ubezpieczern naleznosci handlowych oraz jednym z liderow w zakresie gwarancji
ubezpieczeniowych i windykacji naleznosci. Euler Hermes zatrudnia ponad 6 000 pracownikéw w 50 krajach. Oferuje
kompleksowe ustugi w zakresie zarzgdzania naleznosciami. Skonsolidowany obrét grupy Euler Hermes w 2010 roku wyniost
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, czlonek gupy Allianz, jest notowany na gietdzie Euronext w Paryzu. i otrzymat rating AA- od agencji Standard &
Poor’s.
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W Polsce grupa Euler Hermes jest obecna od 1999 roku. Towarzystwo Ubezpieczer Euler Hermes SA oferuje ubezpieczenia
naleznosci handlowych oraz gwarancje ubezpieczeniowe. Jednoczesnie druga spétka dziatajgca na polskim rynku - Euler
Hermes Collections Sp. z o0.0. oferuje windykacje naleznosci, raporty handlowe, ocene ryzyka oraz program analiz branzowych.
Obstuge klientow zapewnia Euler Hermes Services Sp. z 0.0. Ustugi doradztwa prawnego $wiadczy Euler Hermes,
Mierzejewska - Kancelaria Prawna Sp. k.
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Niektore ze stwierdzen zawartych w niniejszym materiale moga wyraza¢ oczekiwania dotyczace 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 ré6zni¢ 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 si¢”, ,planuje si¢”, ,zamierza sie”, ,przewiduje sie”,
Luwaza sie”, ,szacuje sie”, ,potencjalny” lub ,w dalszym ciagu” i podobnych wyrazen. Faktyczne wyniki badz 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) ksztaltowania 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 wynikajacych z katastrof
naturalnych oraz rozwoju wydatkéw szkodowych, (iv) wskaznikéw utrzymania polis, (v) zakresu niesptacenia kredytow, (vi)
poziomoéw stép 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. PrawdopodobiefAstwo 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 odnoszacych sie do przysztosci stwierdzen.
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