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Warszawa, 12 stycznia 2012 r.

Gospodarka swiatowa balansuje na kraw edzi

Analiza i prognozy Euler Hermes, ubezpieczyciela naleznosci, dotyczgce wzrostu gospodarczego,
ryzyka krajowego i upadtosci korporacyjnych

= Wedlug prognoz $wiatowy wzrost gospodarczy zwolni w 2012 r. do 2,7% z poziomu 3% w
roku 2011 — w krajach wschodz acych rozwoj traci impet, a ,ton ace” kraje coraz bardziej
pogr azaja sie w kryzysie.

= Strefa euro, znajduj gca sie obecnie w stanie zawieszenia, odnotuje niewielki w  zrost (0,3%),
a nalezace do niej kraje b edag musialy zmierzy ¢ sie z okresami recesji (krotkiej lub diu  zszej,
w zaleznosci od przypadku); tylko Stany Zjednoczone b  eda mogly troch e odetchn g¢ — w
2012 r. spodziewany wzrost wyniesie 1,8%.

= W 2012 r. bilans ryzyka krajowego pozostanie ujemny , aliczba upadto $ci korporacyjnych
znowu zacznie rosn 3¢ (+3%).

=  Whkiad eksportu do polskiego PKB rosn g€ bedzie w troch e wolniejszym, jednocyfrowym
tempie w poréwnaniu do roku 2011.

Rok 2011, naznaczony ,arabskg wiosng”, katastrofg w Fukushimie, kryzysem dtugu publicznego i
niepewnymi rzgdami w Europie, z pewnoscig nie nalezat do tatwych. Kruche ozywienie, ktére miato
miejsce w pierwszym poétroczu, skonczyto sie nagle w drugiej potowie roku, a wskaznik wzrostu handlu
Swiatowego spadt na przestrzeni catego roku o potowe. Wszystko wskazuje na to, ze w 2012 r.
sytuacja bedzie sie nadal pogarszaé: wzrost globalny, ktory w 2011 r. wyniost 3%, prawdopodobnie
nie przekroczy poziomu 2,7%. Euler Hermes prognozuje, ze w pierwszym potroczu wzrost bedzie
powolny, moze jednak przyspieszy¢ w drugiej potowie roku w zwigzku z wdrozeniem zapowiadanych
planéw ratunkowych. Wzrost w strefie euro prognozowany jest w 2012 r. na 0,3%, natomiast wzrost w
krajach wschodzacych powinien ulec spowolnieniu — w przypadku Chin do 8,1% (z 9,2% w 2011 r.), a
w przypadku Brazylii utrzymac sie na poziomie 3% (tak samo jak w 2011 r.).

Gospodarki strefy euro spowalniaj g, cho € w ré znym tempie

W 2011 r. duzy wplyw na realng gospodarke w Europie wywartly kryzys diugu publicznego oraz
deficyty budzetowe. Brak widocznosci oraz ograniczone finansowanie wydatkéw inwestycyjnych firm i
gospodarstw domowych w réznym stopniu ostabi perspektywy rozwojowe dla krajow strefy euro:
poczawszy od Niemiec, ktére wcigz utrzymajg sie na powierzchni ze wzrostem na poziomie 0,8% w
2012 r. (spadek z 3% w 2011 r.) az po tkwigcag w recesji Grecje (spadek 0 2,7% w 2012 r. po spadku o
5,5% w 2011 r.), Portugalie (spadek o 1,9% w 2012 r. po spadku o 1,4% w 2011 r.) i Wiochy, gdzie
gospodarka skurczy sie o0 0,2% w 2012 r. po wzroscie o 0,5% w 2011 r. — We Francji wzrost PKB
zwolni z 1,6% w 2011 r. do 0,4%. Podobnie jak w Stanach Zjednoczonych, aktywno$¢ gospodarcza w
2012 r. bedzie uzalezniona od kalendarza politycznego, na ktory zlozg sie okres przedwyborczego
oczekiwania i powyborcza korekta polityki gospodarczej — wyjasnia Gtéwny Ekonomista Euler
Hermes Ludovic Subran

Wazng role w bilansie strefy euro w 2012 r. odegrajg réwniez inflacja i stopa bezrobocia. Zgodnie z
prognozg inflacja spadnie z poziomu 2,7% odnotowanego w 2011 r. do 2,2%, hamowana przez
stabszy popyt i bardziej stabilne ceny surowcow. Bezrobocie jednak utrzyma sie na wysokim
poziomie, zwlaszcza w krajach Europy Potudniowe;j.

Prognozy na rok 2013 przewidujg, ze w nhastepstwie dzialah zorientowanych na ograniczenie
deficytow i ryzyka systemowego w strefie euro wzrost przyspieszy do 1,2%.

Polska — eksporterzy zapewne odczuj g skutki spowolnienia
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Poréwnujac europejska gospodarke do pociggu, ktérego lokomotywg sg Niemcy, to zwalniajgc bedzie
on ogranicza¢ zapotrzebowanie na paliwo — zaopatrzenie. - Polskie towary, wspomniane ,paliwo” (bo
od lat az ok.1/4 naszego eksportu trafia do Niemiec — owej lokomotywy Europy) sg konkurencyjne
jakosciowo jak i cenowo, zdobywajg wiec rynek kosztem dostawcéw z innych krajow, ale ...
spowolnienie oznacza jednak oszczednosci, ograniczenie popytu — stwierdza Tomasz Starus,
Gtéwny Analityki i Dyrektor Biura Oceny Ryzykaw To  warzystwie Ubezpiecze n Euler Hermes .
Wktad eksportu do polskiego PKB rosng¢ bedzie wiec zapewne w troche wolniejszym, jednocyfrowym
tempie w poroéwnaniu do roku ubiegtego. Bardziej niepokoi jednak: w obszarze budzetowym —
utrzymywanie sie wysokiego deficytu na rachunku obrotéw biezgcych, co jest m.in. efektem ostabienia
polskiej ztotéwki, a w odniesieniu do firm — wzrastajaca znowu fala upadtosci za granica, ktéra
dotkna¢ moze w pierwszej kolejnosci polskich eksporterow, jak miato to miejsce w 2008 roku.

Ostro zny optymizm w Stanach Zjednoczonych

W Stanach Zjednoczonych ostatnie dodajgce otuchy wskazniki gospodarcze dajg podstawy do
ostroznego optymizmu. Przewiduje sie, ze w 2012 r. PKB wzrosnie o 1,8% (1,9% w 2013 r.),
pozostajgc pod wptywem spowolnienia w konsumpcji gospodarstw domowych. Umacnianie sie dolara,
ktéry w zwigzku z sytuacjg panujgcg w Europie odzyskat status bezpiecznej przystani, moze dziatac¢
hamujgco na eksport. Firmy bedg dalej osiggac zyski, ale w tempie bardziej umiarkowanym. Rezerwa
Federalna bedzie stosowa¢ bodZzce monetarne w celu ratowania gospodarki, ale istniejg pewne obawy
co do polityki fiskalnej USA w zwigzku z listopadowymi wyborami.

Gospodarki krajéw BRIC spowalniaj a, ale nadal rozwijaj g sie preznie

Chociaz Brazyli @ dotkneto w trzecim kwartale 2011 r. nagte spowolnienie, jej sytuacja fundamentalna
jest solidna i stanowi dobrg podstawe do walki z trendami panujgcymi w globalnym srodowisku
gospodarczym. Nalezy sie spodziewaé, ze dzieki stabilnemu rynkowi pracy wzrost gospodarczy
Brazylii ustabilizuje sie w 2012 r. na poziomie 3% (podobnie jak w roku 2011), a w 2013 r. wzro$nie do
ponad 3,5%. Gtownym ryzykiem, przed ktérym stoi Brazylia jako eksporter surowcéw, jest
niebezpieczenstwo stagnacji a nawet spadku cen surowcow.

Pomimo spowolnienia w strefie euro i wpltywu, jakie wywarto ono na popyt na towary rosyjskie,
prognozy wskazujg, ze wzrost gospodarczy Rosji spowolni w 2012 r. bardzo nieznacznie (do 3,7%).
Takie przewidywania oparte sg miedzy innymi na bodzcach fiskalnych, ktére zostang prawdopodobnie
zastosowane w zwigzku z marcowymi wyborami. W 2013 r. wzrost powinien znowu przyspieszy¢ do
4%. To, czy ta prognoza sie sprawdzi, zalezy jednak od trendéw w cenach surowcéw oraz od wynikéw
sektora rolniczego — obie warto$ci majg zgodnie z przewidywaniami odnotowac¢ umiarkowany spadek.

Gospodarka krajowa jest gtdbwnym motorem wzrostu w Indiach, gdzie w 2012 r. mozna sie
spodziewa¢ wzrostu na poziomie 7,5%, a w 2013 r. — 8%. Perspektywa wzrostu ograniczona jest
jednak trudnosciami, na jakie napotyka wdrazanie projektdw rzgdowych oraz brak reformy
strukturalnej. Zaostrzenie polityki monetarnej, ktére trwa od 2010 r., odbito sie negatywnie na
produkcji i konsumpcji gospodarstw domowych. Spodziewane zlagodzenie polityki monetarnej
powinno od 2012 r. napedzac wzrost.

Gospodarska chinska zwolnita w 2011 r. pod wplywem zaostrzonej polityki monetarnej i globalnego
spowolnienia. Wzrost PKB, ktory w 2011 r. wyniést 9,2%, w roku 2012 powinien obnizy¢ sie do
poziomu 8,1%. Spowolnieniu ulegnie import, ale nie tak szybko jak eksport, gdyz popyt krajowy
pozostaje na wysokim poziomie. Inwestycje, glowny motor wzrostu chinskiej gospodarki, od 2011 r.
spadajg. — Chronienie gospodarki przed przegrzaniem stracito na znaczeniu wzgledem polityki
podtrzymywania wzrostu w obliczu ryzyka nagtego spowolnienia w Chinach, ktére bez watpienia
nadejdzie w zwigzku z problemami strefy euro — moéwi Ludovic Subran . Spadek inflacji powinien
jednak umozliwi¢ rzgdzacym wiekszg koncentracje na wzroscie, dajgc mozliwos¢ poluzowania polityki
monetarnej. Wzrost PKB w 2013 r. prognozowany jest na 8,5%.

Bilans ryzyka krajowego pozostanie ujemny

Na koniec 2011 r. blisko 60% krajéw w panelu Euler Hermes sktadajgcym sie z ponad 240 krajow i
terytoriow wykazywato ryzyko na poziomie znacznym lub wysokim. Co wiecej, jesli chodzi o ryzyko,
obserwujemy trend rosngcy. W grudniu 2011 r. Euler Hermes zmodyfikowat ratingi krajowe dla
czterech krajow (Grecja, Filipiny, Stowenia i Czechy), ktérych perspektywy rozwoju sg mierne.
Jedynym krajem, ktérego rating ulegt poprawie, byta Turcja. Poziom ryzyka zostat obnizony z 4
(wysokie) na 3 (znaczne), odzwierciedlajgc — pomimo wcigz duzych potrzeb finansowania
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zewnetrznego i bardzo wysokiej inflacji — coraz bardziej zdywersyfikowany i elastyczny sektor
prywatny oraz $cislej kontrolowang polityke gospodarcza.

Upadto $ci korporacyjne zaczn a zn6w rosn aé w 2012 r., zwlaszcza w Europie

W 2011 r. liczba upadiosci przedsiebiorstw w ujeciu globalnym wcigz malata (spadek o 3%). W roku
2012 Euler Hermes spodziewa sie wzrostu liczby upadtosci korporacyjnych o 12% w Europie oraz
wyraznego odbicia na $wiecie — wzrostu o 3%. Mozna sie spodziewaé, ze wzrost liczby bankructw w
2012 r. nastgpi w dwudziestu pieciu sposrod trzydziestu trzech analizowanych krajow. Na szczycie
listy znajdujg sie kraje europejskie, zwlaszcza z regionu srédziemnomorskiego (wzrost o 19%), ktore
zostaly powaznie ostabione przez trwajgcy obecnie kryzys. Liczba upadtosci korporacyjnych bedzie
nadal male¢ w obu Amerykach oraz w regionie Azji i Pacyfiku, jednak tempo spadku zmieni sie
wyraznie — w 2012 r. mozna spodziewa¢ sie spadkéw o odpowiednio 7% i 1%, w poréwnaniu do
spadkéw 0 12% i 5% w roku 2011. Przyczyn takiego stanu rzeczy nalezy upatrywaé w duzo stabszych
perspektywach wzrostu.

— Bardzo wyrazne spowolnienie aktywnosci na poziomie globalnym, potgczone z bardziej restrykcyjng
politykg monetarng i fiskalng, przetozy sie w 2012 r. na wzrost liczby upadtosci korporacyjnych — méwi
Wilfried Verstraete, Prezes Zarz adu Grupy Euler Hermes . — Ta tendencja bedzie szczegolnie
wyraznie widoczna w Europie, gdzie obnizony popyt, ostabione eksportowe rynki zbytu oraz problemy
przedsiebiorstw z pozyskiwaniem finansowania wskazujg na trudng rekonwalescencje, przez co firmy
zmuszone sg szczegolnie duzo uwagi poswiecac zarzgdzaniu swoimi naleznosciami handlowymi.
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1 — Prognoza wzrostu P KB wg Euler Hermes 2 — Zmiany Globalnego Wska znika Upadto $ci Euler
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Global insohvency imdex

Zmiana PKB 2011 2012 basis, 2000 =100
Globalnie 3,0% 2,7%
50| . Global insohency inde feeEts
Eurazone

Regiony United states
Europa — strefa euro 1,6% 0,3% 200
Europa Srodkowa i Wschodnia 4,3% 3,1%
Stany Zjednoczone: 1,7% 1,8% 150
Ameryka tacinska 4,0% 3,2%
Bliski Wschéd i Afryka 3,2% 4,4% 100
Azja (bez Japonii) 7,3% 6,6%
OECD 1,4% 1,3% 50
poza OECD 5,8% 5,1%

] 0
Kraje S5 98 00 02 04 06 OB 1
Australia 1,9% 2,7% .

- > Sources: Mational figures, Euler Hermes forecasts
Austria 3,2% 0,5%
Belgia 2.0% 0.4% [Global... — Globalny Wskaznik Upadtosci
* - basis — podstawa
Brazylia 3,0% 3,0% Eurozone - strefa euro
United... — Stany Zjednoczone

Kanada 2,4% 2,0% forecasts — prognozy
Chiny 92% 8.1% Sources... — Zrédta: dane krajowe, prognozy Euler Hermes]
Dania 0,9% 0,3%
Finlandia 2,7% 1,1%
Francja 1,6% 0,4%
Niemcy 3,0% 0,8%
Grecja -5,5% -2, 7%
Indie 7,5% 7,5%
Irlandia 0,6% 0,4%
Wiochy 0,5% -0,2%




Japonia -0,3% 1,8%
Holandia 1,5% 0,2%
Norwegia 1,5% 2,1%
Portugalia -1,4% -1,9%
Rosja 4,0% 3,7%
Hiszpania 0,7% 0,2%
Szwecja 4,6% 1,1%
Szwajcaria 1,8% 0,5%
Wielka Brytania 0,8% 0,6%
Stany Zjednoczone 1,7% 1,8%

Zrédta: IHS Global Insight. Prognozy Euler Hermes
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Kontakt dla mediéw w Polsce:

Artur Niewrzedowski

TALKING HEADS PR

tel. 0509-433-874

e-mail: artur.niewrzedowski@thpr.pl

Relacje z Mediami, Grupa Euler Hermes
Bettina Sattler — +33 (0)1 4070 8141 — bettina.sattler@eulerhermes.com

Ogqilvy
Lorenzo Ricci — +33 (0)1 5367 1283 — lorenzo.ricci@ogilvy.com

Euler Hermes jest liderem na rynku ubezpieczen naleznosci handlowych oraz jednym z lideréw
w zakresie gwarancji ubezpieczeniowych i windykacji naleznoéci. Euler Hermes zatrudnia ponad
6 000 pracownikéw w 50 krajach. Oferuje kompleksowe ustugi w zakresie zarzgdzania naleznosciami.
Skonsolidowany obrot 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. 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 Ubezpieczer Euler Hermes SA
oferuje ubezpieczenia naleznosci handlowych oraz gwarancje ubezpieczeniowe. Jednoczesnie druga
spoétka dziatajgca na polskim rynku - Euler Hermes Collections Sp. z 0.0. oferuje windykacje naleznosci,
raporty handlowe, ocene ryzyka oraz program analiz branzowych. Obstuge klientbw 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 rézni¢ od przedstawionych lub implikowanych
w takich stwierdzeniach. Poza stwierdzeniami stanowigcymi prognozy z racji kontekstu przewidywania na przysztos¢ mozna
rozpozna¢ po uzyciu stéw takich jak ,moze”, ,bedzie”, ,powinno”, ,oczekuje sie”, ,planuje sie”, ,zamierza sie”, ,przewiduje sie”,
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Luwaza sie”, ,szacuje sie”, ,potencjalny” lub ,w dalszym ciggu” i podobnych wyrazen. Faktyczne wyniki badz wydarzenia mogg
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) ksztalttowania sie rynkéw finansowych, w tym rynkdw 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) wskaznikéw utrzymania polis, (v) zakresu niesptacenia kredytow, (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 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.
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