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Europa srodkowa — jak wypada natle innych
rynkéw wschodzacych w walce z pandemia wirusa

Mniejsza poczatkowo skala strat na tle innych regionéw

Kraje Europy Srodkowej sg regionem, ktéry w ocenie Euler Hermes powinien lepigj
poradzi¢ sobie ze wstrzgsem gospodarczym, niz inne rynki wschodzgce. Nie obedzie
sie jednak bez strat (-1,7% PKB Europy Srodkowej), ale nizszych wobec ich skali: -
2,6% w Ameryce tacinskiej, -1,8% w Azji, -2% na Bliskim Wschodzie. Tylko w Afryce
spodziewane jest -1,4% (uwzglednione Nigeria i RPA). Zatozeniem prognozy tych strat
dla dynamiki PKB sg $rodki ograniczajgce trwajgce tylko 1 miesigc. Moze to byc¢
warunek trudny do spetnienia, stad istotna jest takze odpornos¢ i zasoby tych rynkéw
w dluzszej perspektywie - zarédwno na polu rozprzestrzeniania sie choroby i jej
zapobieganiu (m.in. wskazniki efektywnosci stuzby zdrowia) jak i uzaleznienia od
finansowania zewnetrznego, kluczowego w sytuacji spadku wartosci walut, tak
charakterystycznego dla wszystkich sytuacji kryzysowych. Dostepno$¢ i bedag
decydujgce dla odpowiedzi na pytanie jak szybko — czy raczej jak dtugo bedzie trwat
kryzys w danym kraju z omawianej grupy.

Podjete dziatania powinny by¢ skuteczne, chociaz moga by¢ kosztowne — moga
wywotaé kryzys drugiej rundy

Warto zaznaczyé, iz kraje Europy Srodkowej sg (jako cata grupa) obecnie w lepszej
sytuacji wyjsciowej, niz miato to miejsce w czasie kryzysu lat 2007-2008. Pomimo tego,
iz operacje na stopach procentowych sg utrudnione (gdyz znajdujg sie znacznie
ponizej stop inflacji), to najsilniejsze gospodarki regionu majg pole manewru w polityce
fiskalnej i ogtosity pierwsze wersje planéw pobudzenia swoich gospodarek. Nie
wszystkie z nich oszacowaty ich koszt, w tej grupie Polska z kosztem pakietu
rzgdowego na poziomie 9% PKB jest wyprzedzona przez Czechy, gdzie ma on
warto$¢ 18% PKB. W obydwu przypadkach ich rozmiar — warto$s¢ powinien byé
wystarczajgcy, aby poradzi¢ sobie z oddziatywaniem potgczonych szokéw Covid-19 na
handel i finansowanie, a takze dwumiesieczny okres stosowania s$rodkéw
ograniczajgcych rozprzestrzenianie epidemii. Tym niemniej ich finansowanie na
rynkach miedzynarodowych moze okazac¢ sie trudne — zaczat sie juz odptyw kapitatu i
wzrosty spready, w konsekwencji Narodowy Bank Polski (a takze m.in. banki centralne
Rumunii i Chorwacji) juz zaczety skupowac obligacje panstwowe (czyli luzowanie
ilosciowe), a kolejne kraje pojdg w ich slady. Stwarza to ryzyko negatywnych efektow
drugiej rundy — gwattowny wzrost inflacji w 2021 i wycofanie sie bankéw centralnych z
poluzowania polityki pienieznej.

Kryzys plynnosci moze przerodzi¢ sie w kryzys zadiluzeniowy - zagrozenie
gospodarek o najwiekszych potrzebach pozyczkowych, w tym Polski

Refinansowanie diugu stato sie wiekszym wyzwaniem dla tych sposréd najbardziej
zadtuzonych gospodarek wschodzacych: wymagalne w 2020 roku jest okoto 250 mid
USD z tytutu kwoty gtéwnej obligacji korporacyjnych i panstwowych panstw z tej grupy.
W efekcie ponad 20% obligacji rynkéw wschodzacych znajduje sie w obrocie po
zanizonej cenie (> 1000 p.b.), analogicznie do sytuacji, jaka miata miejsce w 2009 r.
Nie mozna wykluczy¢ fali niesptacania zobowigzan (panstwowych i korporacyjnych) w
szczytowym momencie kryzysu, lub w nastepujgcych po kryzysie miesigcach, a
niektére kraje sg bardziej od innych narazone na ryzyko przymusowego skorzystania z
pomocy finansowej MFW. Wydaje sie, ze wiele segmentdow rynku twardej waluty
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rynkdw wschodzacych wyczerpato sie wbrew obligacjom korporacyjnym klasy
inwestycyjnej denominowanym w USD i EUR. Nie korzystajg one z bankéw
centralnych (tak jak chociazby kraje strefy euro) jako nabywcy ostatniej szansy. Wraz
ze wzrostem potrzeb finansowych w obliczu wptywu kryzysu gospodarczego dostep
emitentdw z rynkdw wschodzgcych do rynkéw miedzynarodowych wyglada wiec
bardzo niepewnie. Sytuacje utrudnia fakt, iz juz pewna liczba innych rynkéw -
granicznych jak i wschodzgcych znajdzie sie na podobnej linii kryzysu w najblizszych
tygodniach lub juz potrzebuje pomocy MFW. Sposréd 189 cztonkéw
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego 85 poprosito MFW o pomoc
finansowa od poczatku epidemii koronawirusa — ta liczba wnioskéw o pomoc
finansowg nie ma precedensu w 75-letniej historii funduszu
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Euler Hermes to Swiatowy lider sektora ubezpieczen naleznosci oraz uznany specjalista w
obszarach gwarancji ubezpieczeniowych, windykaciji, strukturyzowanego kredytu handlowego i
ryzyka politycznego. Nalezaca do firmy sie¢ wywiadowni gospodarczych sledzi i analizuje
codzienne zmiany wyptacalnosci firm odpowiadajgcych za 92% swiatowego PKB. Dajemy
firmom pewno$¢ zwigzang z prowadzeniem dziatalnosci i otrzymaniem wynagrodzenia.
Wyptacamy firmom odszkodowanie w przypadku wystapienia niesciggalnych naleznosci, lecz
przede wszystkim pomagamy unika¢ naleznosci niesciggalnych. W przypadku $wiadczenia
ustug ubezpieczenia naleznosci lub innych ustug finansowych, priorytetem jest ochrona oparta
na prognozach. Jezeli jednak wystgpi nieprzewidziane zdarzenie, posiadany przez nas rating
kredytowy na poziomie AA oznacza, ze posiadamy zasoby, gwarantowane przez Allianz,
pozwalajgce na wyptate odszkodowania umozliwiajgcego klientowi kontynuacje dziatalnosci.
Firma posiada siedzibe gtéwng w Paryzu i dziata w ponad 50 krajach, gdzie zatrudnia 5.800
pracownikow. W 2019 roku skonsolidowane obroty firmy wyniosty 2,9 mid €, oraz ubezpieczyta
na catym Swiecie transakcje biznesowe o wartosci narazenia wynoszacej 950 mid €.

W celu uzyskania dodatkowych informacji zapraszamy do odwiedzenia strony internetowej:
www.eulerhermes.pl

Przewidujemy ryzyko handlowe i kredytowe juz dzis, wiec firmy moga mieé
zaufanie do jutra.
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Uwaga dotyczgca stwierdzen wybiegajgcych w przysziosé: Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie moga
zawieraC stwierdzenia dotyczgce przysztych oczekiwan oraz innego rodzaju stwierdzenia wybiegajgce w przysziosc,
oparte na aktualnych opiniach i zatozeniach kierownictwa firmy, obejmujacych znane i nieznane czynniki ryzyka oraz
niepewnosci, ktére mogg powodowac osiggniecie rzeczywistych wynikoéw, rezultatow lub zdarzen mogacych istotnie
odbiega¢ od tych wyrazonych lub dorozumianych w takich stwierdzeniach. Obok stwierdzen wybiegajgcych w
przysztosé, co wynika z ich kontekstu, wyrazy ,moze”, ,bedzie”, ,powinno”, ,oczekuje”, ,planuje”, ,zamierza”,
Lprzewiduje”, ,uwaza”, ,szacuje”, ,prognozuje”, ,potencjalny” lub ,kontynuuje” oraz podobne wyrazenia oznaczajg
stwierdzenia wybiegajgce w przysztos¢. Rzeczywiste wyniki, rezultaty lub zdarzenia mogg w istotnym zakresie odbiegac
od przewidywanych w takich stwierdzeniach, miedzy innymi z powodu: (i) ogélnych warunkéw ekonomicznych, w tym w
szczegolnosci warunkéw ekonomicznych w kluczowych sektorach dziatalnosci Grupy Euler Hermes oraz na kluczowych
dla niej rynkach, (ii) wynikéw osigganych na rynkach finansowych, w tym na rynkach rozwijajgcych sig, rowniez ze
wzgledu na niestabilno$¢ i ptynno$¢ rynku oraz zdarzenia zwigzane z kredytami, (iii) czestotliwosci oraz zakresu
zdarzen objetych ochrong ubezpieczeniowa, w tym zdarzen powodowanych przez kleski zywiotowe oraz wigzacych sie
ze wzrostem wydatkéw na likwidacje szkdd, (iv) poziomu powtarzalno$ci zdarzen, (v) zakresu niesptacanych kredytow,
(vi) poziomu stop procentowych, (vii) kurséw wymiany walut, w tym m.in. kursu wymiany EUR/USD, (viii) zmian w
poziomie konkurencji, (ix) zmian przepiséw prawa i regulacji, m.in. dotyczacych konwergencji walutowej oraz
Europejskiej Unii Walutowej, (x) zmian w zakresie polityk bankéw centralnych i/lub wtadz innych krajéw, (xi) wptywu
przeje¢ spétek, w tym takze kwestii zwigzanych z integracjg, (xii) dziatan restrukturyzacyjnych, oraz (xiii) ogdlnych
czynnikdéw zwigzanych z konkurencjg na szczeblu lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wystapienie wielu
z tych czynnikébw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub mogg one przyjmowaé bardziej wyrazng posta¢ na skutek
dziatan terrorystycznych i ich konsekwencji. Firma nie ma obowigzku aktualizacji zadnych stwierdzen wybiegajacych w
przysztosc.




