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Paryz-Warszawa, pazdziernik-listopad 2011 r.

Przedtuzajacy sie kryzys rzuca cien na scenariusz umiarkowanego
wzrostu na rok 2012.

Analiza ubezpieczyciela naleznosci Euler Hermes

» Euler Hermes obniza prognozy globalnego wzrostu do 3% w 2001 r. i 3,2% w 2012 .

* Polska — jak wiekszo$é Europy Srodkowej: niezte warunki wewnetrzne, ale zbyt wiele
zalezy od nastrojow na swiatowych (europejskich) rynkach

= Swiatowy wzrost nadal wspieraé beda duze gospodarki wschodzace.

= W Europie kryzys bankowy w polaczeniu z zadluzeniem panstwowym ogranicza
perspektywy rozwojowe.

= Spowolnienie w zakresie upadtosci korporacyjnych zatrzyma sie prawdopodobnie w 2012 r.

Jak moéwi Tomasz Starus, Dyrektor Polskiego Biura Oceny Ryzyka i Gtéwny Analityk w Euler
Hermes: ,Wiekszy niz w innych krajach Srodkowoeuropejskich rynek wewnetrzny, a co za tym idzie —
mniejsze uzaleznienie od eksportu to prawda, ale... Sg zwigzane z tym zbyt duze oczekiwania —
traktowane jest to jak zaklecie, majgce ochroni¢ naszg gospodarke przed dekoniunkturg na
Swiatowych (zwt. europejskich) rynkach. Eksport traktujemy wiec w naszym kraju troche
ambiwalentnie: gdy sie zwieksza — jest niezbednym skifadnikiem wzrostu, a gdy jest zagrozony —
okazuje sie nie tak juz istotny, bo mamy wspomniane zaklecie: ,duzy rynek wewnetrzny”. Poniewaz
jednak ten rynek wewnetrzny rowniez bedzie rozwijat sie¢ wolniej (juz mamy z tym do czynienia, a po
konsolidacji budzetowej bedzie to jeszcze bardziej ewidentne), chcgc nie chcgc $ledzenie wiadomosci
i prognoz gospodarczych zaczynac trzeba od tych pochodzgcych z zagranicy... | to od nich zaleze¢
bedzie w duzym stopniu to, jak ksztaffowat sie bedzie polski PKB, rosngcy wg. nas przynajmniej w
pierwszych miesigcach 2012r w tempie 3-3,5 % w skali roku.”

— W chaotycznym s$rodowisku gospodarczym Euler Hermes prognozuje spowolnienie globalnego
wzrostu na przestrzeni kolejnych 18 miesiecy. Euler Hermes, Swiatowy lider w dziedzinie ubezpieczen
naleznosci, zweryfikowat w dét swoje lipcowe przewidywania. Obecnie prognozy zaktadajg wzrost na
poziomie 3% w 2011 r. (0,3% ponizej przewidywanh z lipca) oraz 3,2% w 2012 r. (spadek o 0,4%
wzgledem przewidywan), w nastepstwie wzrostu o 4,3% w 2010 r. Rozwdj Swiatowego handlu
zmniejszy sie do ok. 7% w 2011 r. i 2012 r., w poréwnaniu z 14% podczas przyspieszenia z 2010 r.

Okres lepszej koniunktury w strefie euro i w USA traci rozped. Oczekuje sie, ze wzrost PKB' w 2011 .
wyniesie 1,6% zaréwno w strefie euro, jak i w Stanach Zjednoczonych. W 2012 r. analogiczna
prognoza zaktada 1,3% dla strefy euro i 2,0% dla USA. Gospodarki wschodzgce bedg sie cieszy¢
silniejszym wzrostem w 2012 r. — 4% w Ameryce tacinskiej, 3,5% w Europie Srodkowej i 7,1% w Azji
z wytgczeniem Japonii.

Wsrdd krajéw ,napedzajgcych” globalny wzrost szczegdlnie wyrdzniajg sie Chiny i Indie, dla ktérych
prognozy wzrostu zaktadajg 8,5% w 2012 r. Spodziewany wzrost dla Brazylii to 3,5% w 2011 r.i 3,7%
w 2012 r. Niemniej jednak, jezeli postrzegaé gospodarki wschodzgce jako catos¢, a obecnie sg one
odpowiedzialne za 38% $wiatowego PKB, ich wzrost rowniez zwalnia (ponizej 6% w 2011 r. w
poréwnaniu do 7% w 2010 r.).

W Europie jednak niektére wskazniki wyprzedzajgce wydajg sie by¢ podatne na wahania w zakresie
decyzji, ktérych podjecie jest konieczne w celu uporania sie z podwdjnym kryzysem — bankow i
zadtuzenia panstwowego. Zwieksza to prawdopodobienstwo najbardziej pesymistycznego
scenariusza na rok 2012.

Zmiany trendéw w dziedzinie upadtosci korporacyjnych

' PKB: Produkt Krajowy Brutto
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— Perspektywy spowolnienia wzrostu globalnego PKB bedg mie¢ negatywny wplyw na szereg
czynnikow wzrostu. Gospodarstwa domowe mogg ograniczy¢ konsumpcje doébr trwatych, a firmy
zmniejszy¢ inwestycje i okroi¢ budzety — wyjasnia Wilfried Verstraete, Prezes Zarzadu Grupy Euler
Hermes. — W obecnym, wysoce niepewnym klimacie biznesowym mozemy réwniez oczekiwa¢ mniej
pozytywnych tendencji w zakresie upadfo$ci korporacyjnych. Mimo ze ich liczba jeszcze do
niedawana sie zmniejszata, ta tendencja spadkowa obecnie sie zatrzymata — dodaje. W 2010 r. liczba
upadtosci korporacyjnych zmniejszyta sie o0 5% w skali globalnej, w szczegdlnosci w Azji i Ameryce
Pdtnocnej. Mimo ze wiekszos¢ duzych gospodarek dobrze stawia temu czofa, ta pozytywna tendencja
powoli zwalnia w Europie, a liczba upadiosci nadal rosnie w bardziej podatnych europejskich
gospodarkach (Gregji, Irlandii, Portugalii, Hiszpanii i we Witoszech).

Roéznice strukturalne i zréznicowane warunki gospodarcze miedzy regionami

Nadal istniejg obawy przed drugim dnem recesji w USA. Mimo pewnych dodajgcych otuchy
wiadomosci, jak zadowalajgce zyski korporacyjne, tendencja spadkowa w zakresie upadtosci
korporacyjnych i wzrost liczby udzielanych kredytow bankowych, wzrost PKB utrzymywat sie na niskim
poziomie 1,3% w drugim kwartale, a poziom konsumpcji (0,1%) w zasadzie sie nie zmienia. Inne
wskazniki, jak np. rynek mieszkaniowy, produkcja przemystowa i poziom zatrudnienia, réwniez
wskazujg na niepewnos¢ sytuacji. — Media az huczg od plotek: plany stymulacyjne? Plany
oszczednosciowe? Ale teraz trzeba pilnie podjg¢ dziatania ukierunkowane na ochrone wzrostu i
zatrudnienia w krétkim horyzoncie czasowym — mowi Giéwny Ekonomista Euler Hermes Ludovic
Subran.

Poprawa koniunktury niebezpiecznie zwolnita w strefie euro, gdzie popyt krajowy zmniejszyt sie po
raz pierwszy od 2009 r. — Ogélne tempo rozwoju jest, eufemistycznie méwiac, niezadowalajace.
Nawet gtéwne gospodarki strefy euro zarejestrowaly ostre spowolnienie, ktére przybrato forme
gwattownego zatrzymania w Niemczech i Francji i bardzo stabego rozwoju we Wiloszech oraz
Hiszpanii — moéwi Ludovic Subran. Spowolnienie aktywnosci zostanie najprawdopodobniej
potwierdzone w drugiej potowie roku, w ktérej wzrost szacuje sie na zaledwie 0,1% w poréwnaniu z
1,0% w pierwszych dwdoch kwartatach. — Istnieje realne ryzyko nawet wiekszego pogorszenia sytuacji,
jezeli nie zostang bezzwlocznie podjete decyzje w zakresie rozwigzan zapewniajgcych wsparcie
panstwom i instytucjom finansowym, ktére aktualnie przezywajg trudnos$ci — komentuje Ludovic
Subran. — Kluczowe jest, by zapobiec rozprzestrzenianiu sie tej zarazy na catg strefe euro, a takze
poza nig.

»Arabska wiosna” spowodowata daleko idgce zmiany na Bliskim Wschodzie i w Afryce Pétnocnej, a
jej wptyw na prognozy dotyczgce rozwoju bedzie nadal odczuwany przez caty 2012 r. Euler Hermes
prognozuje wzrost rzedu 2,9% w 2011 r. i 3,9% w 2012 r., cechujgcy sie jednak istotnym ryzykiem
spadkow. Proces przemian politycznych w Egipcie i Tunezji jest nadal chwiejny, za$ jesli chodzi o
gospodarki Libii, Syrii i Jemenu, to oczekiwane jest ich zmniejszenie.

Wzrost PKB w drugim kwartale spowolnit w Europie Srodkowej i Wschodniej oraz Rosji do 4,4% w
porownaniu z 5,4% w pierwszym kwartale z uwagi na spadek gtéwnych motoréw wzrostu — popytu
zagranicznego i inwestycji. Spodziewany wzrost wynosi 4% w 2011 r. i 3,5% w 2012 r. Turcja
ponownie zajeta wiodgcag pozycje w regionie w drugim kwartale, ale jej silny wzrost poteguje obawy co
do przegrzania gospodarki.

Spodziewane jest rowniez spowolnienie wzrostu w Ameryce tacinskiej — ma ono spasc¢ do 4% w
2011 r.13,7% w 2012 r. w poréwnaniu do 6,1% w 2010 r. Brazylia, Meksyk, Chile, Kolumbia i Peru sa
na najlepszej pozycji, by upora¢ sie z problemami zwigzanymi z globalng zapascig gospodarcza,
mimo ze nie sg catkowicie bezpieczne od szoku zwigzanego z negatywnym wzrostem, powigzanym
szczegdlnie z efektami gospodarczymi oczekiwanego tgpniecia cen surowcow.

W krajach Afryki Subsaharyjskiej oczekiwany wzrost PKB wynosi 5,2% w 2011 r. i 4,9% w 2012 r.
To istotna poprawa wzgledem osiggnietego w 2009 r. dotka. Mozliwy jest jednak spadek wzrostu
wzgledem prognoz, jezeli Swiatowy popyt, szczegolnie na surowce, ulegnie ograniczeniu.

W ogélnym rozrachunku gospodarki Azji Potudniowej, Srodkowej i Wschodniej sg dobrze
przygotowane, by poradzi¢ sobie z niepewnymi prognozami globalnymi. Oczekuje sie, ze ich wzrost
zwolni do 7,3% w 2011 r. i 7% w 2012 r. W drugim kwartale biezgcego roku rozwéj znacznie zwolnit w
wiekszosci krajow ASEAN? z uwagi na problemy zwigzane z tancuchami dostaw, powigzane z
marcowymi wydarzeniami w Japonii. Z kolei lekkie spowolnienie gospodarki chinskiej wynika z
zaostrzenia polityki monetarnej. Niemniej jednak wspdlnie z Indiami, gdzie konsumpcja utrzymuje sie
na wysokim poziomie, Chiny pozostajg jednym z gtéwnych motoréw Swiatowego wzrostu.

2 ASEAN: Stowarzyszenie Narodéw Azji Potudniowo-Wschodniej
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Ryzyko kraju® w okresie od czerwca do wrzesnia wzrosto w szesciu panstwach i spadio w
trzech

Zgodnie z wyliczeniami Euler Hermes, ryzyko krajowe zwiekszyto sie w czterech panstwach z uwagi
na wieksze narazenie na ryzyko gospodarcze: Turcji (z “wrazliwego” w czerwcu 2011 r. do
“wysokiego” we wrzesniu 2011 r.), Cypru (z niskiego do wrazliwego w tym samym okresie) oraz
Kostaryki i Trynidadu i Tobago (z “niskiego” do “sredniego”). Ryzyko zwiekszylo sie takze w dwdch
innych krajach z uwagi na ich zalezno$¢ od zewnetrznego finansowania — chodzi o Wtochy (wzrost z
~niskiego” do ,wrazliwego”) i Chorwacje (ze ,$redniego” do ,wrazliwego”).

Z kolei dla trzech innych panstw poziom ryzyka kraju sig obnizyt. W Japonii (spadek z ,wrazliwego” na
LNiski”) i Stowenii (ze ,$redniego” na ,niski’) warunki gospodarcze poprawity sie w krotkim czasie, zas
Azerbejdzan skorzystat z poprawy sytuacji strukturalnej (spadek z ,wysokiego” na ,wrazliwy”).
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Prognozy rozwojowe Euler Hermes

Rozwdéj PKB 2011 2012
Globalnie 3,0% 3,2%
Regiony

Strefa euro 1,6% 1,3%
Europa Srodkowa i

Wschodnia 4,0% 3,5%
Ameryka Pdtnocna 1,6% 2,0%
Bliski Wschod i Afryka 3,6% 4,5%
Azja (bez Japonii) 7,3% 7,1%
OECD 1,3% 1,8%
poza OECD 5,8% 5,6%
Panstwa

Austria 3,2% 1,8%
Belgia 2,6% 1,7%
Brazylia 3,5% 3,7%
Kanada 2,2% 2,3%
Chiny 9,0% 8,5%
Dania 1,2% 1,4%
Finlandia 3,4% 1,7%
Francja 1,6% 1,3%
Niemcy 2,9% 1,6%
Grecja -4,7% -0,8%
Indie 8,0% 8,5%
Irlandia 1,5% 1,7%
Wiochy 0,7% 0,6%
Japonia -0,8% 2,5%
Holandia 1,8% 1,3%
Norwegia 1,2% 1,9%
Portugalia 2,0% -1,4%
Rosja 3,7% 3,6%
Hiszpania 0,7% 1,0%
Szwecja 4,3% 1,8%
Szwaijcaria 2,0% 1,5%
Wielka Brytania 1,0% 1,4%
Stany Zjednoczone 1,6% 2,0%

Zrédfa: IHS Global Insight, prognozy Euler Hermes

3 Euler Hermes rozroznia cztery poziomy ryzyka kraju: niski, $redni, wrazliwy, wysoki.
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Kontakt dla mediow:

Artur Niewrzedowski

TALKING HEADS PR

tel. 0509-433-874

e-mail: artur.niewrzedowski@thpr.pl

H

Euler Hermes jest liderem na rynku ubezpieczen naleznos$ci handlowych oraz jednym z liderow w zakresie
gwarancji ubezpieczeniowych i windykacji naleznosci. Euler Hermes zatrudnia ponad
6 000 pracownikéw w 50 krajach. Oferuje kompleksowe ustugi w zakresie zarzgdzania nalezno$ciami.
Skonsolidowany obrét grupy Euler Hermes w 2010 roku wyniést 2,15 miliarda euro. Euler Hermes rozwinagt
miedzynarodowag sie¢ nadzoru, ktéra umozliwia analize stabilno$ci finansowej 40 milionéw przedsiebiorstw. Na
koniec grudnia 2010 grupa obejmowata swoimi ubezpieczeniami transakcje handlowe na catym Swiecie na kwote
633 mid euro.
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Euler Hermes, cztonek gupy Allianz, jest notowany na gietdzie Euronext w Paryzu i otrzymat rating AA- od agencji
Standard & Poor’s.
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W Polsce grupa Euler Hermes jest obecna od 1999 roku. Towarzystwo Ubezpieczen Euler Hermes SA oferuje
ubezpieczenia naleznosci handlowych oraz gwarancje ubezpieczeniowe. Jednocze$nie druga spoétka dziatajgca
na polskim rynku - Euler Hermes Collections Sp. z o.0. 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 $wiadczy Euler Hermes, Mierzejewska - Kancelaria Prawna Sp. k.
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Niektore ze stwierdzen zawartych w niniejszym materiale moga wyrazac¢ oczekiwania dotyczace przysztosci i inne prognozy
oparte na aktualnych pogladach i zatozeniach kierownictwa i obcigzone sg znanym i nieznanym ryzykiem oraz niepewnoscia,
ktére moge spowodowac, ze faktyczne wyniki bgdz wydarzenia bedg sie istotnie rézni¢ od przedstawionych lub implikowanych
w takich stwierdzeniach. Poza stwierdzeniami stanowigcymi prognozy z racji kontekstu przewidywania na przyszto$¢ mozna
rozpoznac¢ po uzyciu stéw takich jak ,moze”, ,bedzie”, ,powinno”, ,oczekuje si¢”, ,planuje si¢”, ,zamierza sie”, ,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. Prawdopodobienstwo wystapienia bgdz 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.



