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Polska — kryzys (zaufania) zagraza wzrostowi w perspektywie wieloletniej

Analiza ubezpieczyciela naleznosci Euler Hermes

= Prognoza wyhamowania inwestycji

= Nie powtérzy sie scenariusz sprzed dwoéch lat — radzenia sobie gospodarki z poprzednig
falg spowolnienia

Brak inwestycji (i dlaczego) to kiopoty juz w perspektywie kilku kwartatéw, lat — na
pewno obecnej kadencji

- Nie widze obecnie warunkow do tworzenia podwalin pod dtugoterminowy wzrost Polski,
ktoéry zapewniajg przede wszystkim inwestycje — stwierdza Tomasz Starus, Dyrektor Biura
Oceny Ryzyka i Gtéwny Analityk Euler Hermes w Polsce.

Wzrost PKB, ktorym szczycimy sie obecnie oparty jest na konsumpcji (wewnetrznej, jak i
zewnetrznej — wszak eksportujemy towary konsumpcyjne, a nie inwestycyjne), bardzo
podatnej na wahania. Obecna sytuacja jest zas zbyt niepewna, by rozpoczynaé¢
inwestycje (firmy) lub je finansowaé¢ (banki). Proces inwestycyjny ma zwykle horyzont
paroletni, podczas gdy sytuacje da sie przewidzie¢ w perspektywie kilku miesiecy. Do
normalnej w warunkach polskich niepewnosci (zmiany prawne, podatkowe itp.), z ktérymi
przedsiebiorcy nauczyli sie zy¢ doszta ogromna niepewno$¢ z zewnatrz. Kto np. po6t roku
temu zaktadat niepowodzenia pierwszego programu pomocowego w Grecji, kryzys zaufania
inwestorow wobec Witoch czy zapowiedzi agencji obnizenia ratingu Franc;ji?

Skad sie ona bierze? Nigdy de facto nie wyszliSmy do konca z kryzysu — byto odbicie w
dotku, ale obecnie sytuacja znéw bedzie sie pogarsza¢, gdyz problem pozostat
nierozwigzany... Przeniést sie nawet poziom wyzej — wczesniej to panstwa
dokapitalizowywaty i ratowaly banki, teraz same potrzebujg takiej pomocy... wczesnigj
Europa ,zarazita” sie problemami instytucji finansowych od Stanéw Zjednoczonych, teraz to
USA cigzg europejskie problemy...

W najblizszym okresie w Polsce spodziewa¢ si¢ mozna...

Koncowka roku, obecny kwartat bedg dobre. — Zresztg jak zawsze, dlatego trzeba miec¢ do
tego dystans przy szacowaniu perspektyw na przyszty rok. W tej sytuacji prognozowac
mozna wzrost w | kwartale 2012 roku na poziomie 3-3,6% PKB, natomiast pozniejsze
Szacunki zagrozone sg zbyt duzg zmiennoscig, zwfaszcza ze strony rynkow zagranicznych —
mowi Tomasz Starus, Dyrektor Biura Oceny Ryzyka i Giéwny Analityk Euler Hermes w
Polsce.

Staby ztoty — sprzyja eksportowi, ale podnosi koszty

Analityk Euler Hermes zwraca uwage, ze firmy sg beneficjentami wysokiego kursu Euro,
wspomagajgcego eksport, ale jednoczesnie winduje to ceny paliw (wyzsze nawet 2-3 lata
temu ceny paliw na swiatowych rynkach byty mniej odczuwalne w Polsce dzigki silnemu
ztotemu). Stabnie jednoczesnie rynek wewnetrzny, mimo poréwnan do krajéw
zachodnioeuropejskich, gdzie popyt ten spadt bardziej (a moze — wczesniej). Koszty
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podniosg tez zapowiadane zmiany fiskalne — wieksze bedzie obcigzenie z tytutu skitadki
rentowej, ale i wspomnianej juz ropy naftowe;j...

Metoda radzenia sobie z kryzysem z poprzedniej fali nie powtorzy sie (przenoszenie
produkcji/zaméwien do Polski)

Poprzednig fale kryzysu polska gospodarka przetrzymata m.in. takze dzieki przenoszeniu na
wiekszg skale dziatalnosci (bezposrednio lub w formie zamdwien) do polskich fabryk. Nie
spodziewam sie takiej fali obecnie — jest teraz mniej sprzyjajgca spotecznie atmosfera
(zawsze wigzato to sie z krytyka, ale obecnie mamy do czynienia ponadto z ruchami
zagniewanych i akcjami ,occupy”). Co wiecej — przemyst nie jest obecnie gotowy do
ponoszenia wiekszych wydatkow inwestycyjnych zwigzanych z przeniesieniem produkcji do
Polski, a rozwigzania nisko kosztowe (zlecenie produkcji polskiemu dostawcy lub
scislejsza wspoitpraca — joint venture, przejecie itp.) zostaly juz dotychczas wykorzystane.
Widac¢ tez, iz nizsze koszty w naszym kraju (a w Slad za tym i konkurencyjna cena produktu)
nie wygenerujg same w sobie popytu np. na meble czy sprzet RTV i AGD (a obecna
produkcja jest generalnie nizsza od zaktadanej — wolniejszy jest tez wiec zwrot z tych
inwestyciji).

Kiedy wrécg inwestycje?

Gdy sytuacja uspokoi sie, do konsumentéw zaczng docieraé pozytywne informacje ze strony
rynku, ale i pahstw (akcyza, podatki itp. bedg raczej male¢, niz rosngé) w efekcie zwiekszac
zaczng oni swoje wydatki - z tygodnia na tydzien, z miesigca na miesigc... - Firmy
produkujgce artykuty codziennego uzytku (tzw. FMCG) oraz inne dobra konsumpcyjne dojdg
do granicy swoich zdolnosci produkcyjnych — chwile przed tym zaczng inwestowac. Zlecenia
na te inwestycje otrzymajg firmy je realizujgce, i w ten sposéb inwestycje zataczajgc coraz
szerszy krag na trwate pobudzg gospodarki — uwaza Tomasz Starus z Euler Hermes.
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Euler Hermes jest liderem na rynku ubezpieczen nalezno$ci handlowych oraz jednym z lideréw w zakresie
gwarancji ubezpieczeniowych i windykacji naleznosci. Euler Hermes zatrudnia ponad
6 000 pracownikéw w 50 krajach. Oferuje kompleksowe ustugi w zakresie zarzgdzania nalezno$ciami.
Skonsolidowany obrét grupy Euler Hermes w 2010 roku wyniést 2,15 miliarda euro. Euler Hermes rozwinagt
miedzynarodowg sie¢ nadzoru, ktéra umoZliwia analize stabilno$ci finansowej 40 milionéw przedsiebiorstw. Na
koniec grudnia 2010 grupa obejmowata swoimi ubezpieczeniami transakcje handlowe na catym $wiecie na kwote
633 mid euro.
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Euler Hermes, cztonek gupy Allianz, jest notowany na gietdzie Euronext w Paryzu i otrzymat rating AA- od agencji
Standard & Poor’s.
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W Polsce grupa Euler Hermes jest obecna od 1999 roku. Towarzystwo Ubezpieczen Euler Hermes SA oferuje
ubezpieczenia nalezno$ci handlowych oraz gwarancje ubezpieczeniowe. Jednoczesnie druga spotka dziatajgca
na polskim rynku - Euler Hermes Collections Sp. z 0.0. oferuje windykacje naleznosci, raporty handlowe, ocene
ryzyka oraz program analiz branzowych. Obstuge klientéw zapewnia Euler Hermes Services Sp. z o.0. Ustugi
doradztwa prawnego $wiadczy Euler Hermes, Mierzejewska - Kancelaria Prawna Sp. k.
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Niektére ze stwierdzen zawartych w niniejszym materiale mogg wyraza¢ oczekiwania dotyczgce przysztosci i inne prognozy
oparte na aktualnych pogladach i zatozeniach kierownictwa i obcigzone sg znanym i nieznanym ryzykiem oraz niepewnoscia,
ktére moge spowodowac, ze faktyczne wyniki bgdz wydarzenia bedg sie istotnie rézni¢ od przedstawionych lub implikowanych
w takich stwierdzeniach. Poza stwierdzeniami stanowigcymi prognozy z racji kontekstu przewidywania na przyszto$¢ mozna
rozpoznac¢ po uzyciu stow takich jak ,moze”, ,bedzie”, ,powinno”, ,oczekuje si¢”, ,planuje si¢”, ,zamierza si¢”, ,przewiduje si¢”,
,2uwaza sie”, ,szacuje sie”, ,potencjalny” lub ,w dalszym ciggu” i podobnych wyrazen. Faktyczne wyniki badz wydarzenia mogag
sie istotnie rézni¢ od przedstawionych w takich stwierdzeniach za sprawg m.in. (i) ogélnych 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 szkéd wynikajgcych z katastrof
naturalnych oraz rozwoju wydatkéw szkodowych, (iv) wskaznikow utrzymania polis, (v) zakresu niesptacenia kredytow, (vi)
poziomoéw stép procentowych, (vii) poziomdéw 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) wptywu 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
czynnikow 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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