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CZY POTRZEBUJEMY  WIEKSZEJ
INFLACJI, ABY UZYSKAC WIECEJ
INWESTYCJI PRZEDSIEBIORSTW?

luty 2023 r.

STRESZCZENIE

¢ Do 2019 roku globalna dezinflacja spychata w dét inwestycje przedsiebiorstw.

¢ Jednak od 2020 roku powro6t inflacji nie zdotat odwréci¢ tego trendu.

e Jest to paradoksalne, poniewaz przedsiebiorstwa nigdy nie mialy tak dobrze pod wzgledem
marzy zysku netto, zwrotu z zaangazowanego kapitatu, kosztéw finansowania i efektywnego
opodatkowania zyskow.

e  Zamiast tego, CAPEX zostat zdominowany przez akumulacje gotéwki, wykup akcji i dywidendy.
Obok lepkich dtugoterminowych oczekiwan inflacyjnych, rosngca koncentracja (sita rynkowa) i
czynniki subiektywne sg najbardziej wiarygodnymi wyjasnieniami stabosci inwestycji.

o Jesli ta stabo$é bedzie sie utrzymywac, moze mie¢ wplyw na inflacje.

Do 2019 roku globalna dezinflacja spychata w dét inwestycje przedsigbiorstw; jednak od 2020 roku inflacja
nie zdotata podnies¢ inwestycji przedsiebiorstw

Zmiany w inflacji odzwierciedlajg popyt i podaz. Zatem, gdy globalna inflacja przyspiesza - jak to ma miejsce od potowy
2020 roku - nalezy zada¢ pytanie, czy popyt czy podaz powoduje takie przyspieszenie. Niewatpliwie odpowiedz
decydentow na kryzys Covid-19 - czyli wymieszanie fatwej polityki pienieznej z ekspansywng polityka fiskalng - miata
na celu pobudzenie popytu i udato sie to zrobi¢. Niewatpliwie réwniez kryzys Covid-19, a nastepnie wojna na Ukrainie,
zakiécity globalne tancuchy dostaw. Ale poza tymi dobrze znanymi i szeroko komentowanymi czynnikami, co z
inwestycjami przedsigbiorstw? Czy odgrywaty one lub mogg odgrywaé role we wspieraniu inflacji poprzez ograniczanie
podazy?

Aby rzuci¢ nieco Swiatta na te wazng kwestie, Allianz Trade przeanalizowat relacje pomiedzy inflacjg zasadniczg w
OECD a globalnymi inwestycjami przedsiebiorstw netto. Przez inflacje zasadniczg w OECD rozumiemy roczng stope
zmiany wskaznika cen wszystkich pozycji w OECD. Przez globalne inwestycje przedsiebiorstw netto rozumiemy
zagregowany stosunek CAPEX netto do EBITDA sktadnikow globalnych indekséw rynkowych Refinitiv (patrz
zatgczniki 1 2). Przez CAPEX netto rozumiemy wydatki kapitatowe (CAPEX) minus amortyzacja.'

Dla spdtek niefinansowych z wytgczeniem zasobéw, wskaznik CAPEX netto do EBITDA spadt z 50% w 1980 roku do
-4,5% w | kw. 2021 roku. W IV kw. 2022 roku byt bliski 0%. Od 1979 do 2019 roku wskaznik inflacji zasadniczej w
OECD konsekwentnie przewodzit wskaznikowi CAPEX netto do EBITDA o cztery kwartaty. W tym okresie 1 pp rocznej
inflacji byt wart Srednio - cztery kwartaly pozniej - 3,2 pp CAPEX netto do EBITDA. Bez zadnych watpliwosci testy
przyczynowosci Grangera wskazujg, ze w ciggu tych czterech dekad przyczynowos$¢ przebiegata od inflacji do
inwestycji przedsiebiorstw (a nie odwrotnie). Innymi stowy, jesli kto$ chciatby mie¢ wiecej inwestycji, powinien najpierw
zyczy¢ sobie wigkszej inflacji.

Przy globalnym wzroscie inflacji z 0,9% do 10,4% od potowy 2020 roku, gdyby przeszto$¢ byta jakgkolwiek wskazowka
na przysztos¢, wskaznik CAPEX netto do EBITDA powinien byt skoczy¢ do okoto 20% do konca 2022 roku, a do konca
2023 roku powinien osiggnag¢ okoto 30%. Ale na razie nie wida¢ wigkszych inwestycji (Rysunek 1).



Rysunek 1 - (Zerwany) zwiazek pomiedzy inflacja a wskaznikiem CAPEX netto do EBITDA: oczekiwanie na
Godota
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[Estimation period = Okres szacowania; Estimate based on OECD annual inflation rate, lagged 4 quarters = Szacunek oparty na rocznej stopie
inflacji w OECD, op6zniony o 4 kwartaty; World-Non-financials, excl. resources Net CAPEX to EBITDA ration = Swiat - spétki niefinansowe, z
wyltgczeniem zasobdw, stosunek CAPEX netto do EBITDA, rhs = prawa skala; Dec = grudzien]

Zrédto: Refinitiv/Allianz Research
Przedsigbiorstwa nigdy nie miaty tak dobrze

To, ze przedsigbiorstwa niefinansowe wykazujg obecnie tak niskg sktonno$¢ do inwestowania jest dos¢ paradoksalne,
poniewaz nigdy nie miaty tak dobrze od momentu rozpoczecia dezinflacji w 1980 roku. Od tego czasu, niezaleznie od
pewnych wahan cyklicznych, marze zysku netto wzrosty, koszt zadtuzenia przed opodatkowaniem spadt, podobnie
jak efektywne opodatkowanie zysku.

Jesli chodzi o wzrost marzy zysku netto, mozna go zaobserwowacé nie tylko na najwyzszym zagregowanym poziomie,
ale takze w o$miu z dziesieciu sektoréw, przy czym jedynym wyjatkiem jest telekomunikacja i przedsiebiorstwa
uzytecznosci publicznej. Jest on szczegdlnie wyrazny w czterech sektorach: energetycznym, surowcow
podstawowych, materiatéw podstawowych i spdtek przemystowych.

Wzrost marzy zysku netto wyjadnia wzrost zwrotu z zaangazowanego kapitatu (stosunek EBITDA do aktywow
ogdtem). Tu zndw wyrdznia sie energetyka, surowce podstawowe i materiaty podstawowe.

To, ze koszt dtugu przed opodatkowaniem (nominalne stopy procentowe) spadt, przynajmniej do potowy 2021 roku,
nie wymaga udokumentowania. Ale na pewno bylo to bodzcem do zwiekszenia wskaznika dzwigni kapitalowej (ze
153% do 191,4%). Tylko jeden sektor (spdtek przemystowych) wykazuje spadek wskaznika dzwigni kapitatowej.

Warto zwréci¢ uwage, ze w przeciwienstwie do stop rynkowych, dorozumiana $rednia stopa procentowa ptacona przez
przedsiebiorstwa prawie nie wzrosta od potowy 2021 roku, podczas gdy zwrot z zaangazowanego kapitatu zyskat
okoto 2 pp do 11% i nadal znajduje sie znacznie powyzej stop rynkowych. Innymi stowy, lewarowanie kapitatu
wtasnego pozostato optacalne.

Wreszcie, efektywna stopa opodatkowania zyskéw spadta z 35,2% do 24,1% dochodu podlegajgcego opodatkowaniu
w kazdym sektorze z wyjatkiem energetyki.

Potgczenie rosngcego zwrotu z zaangazowanego kapitatu, malejgcego kosztu dtugu przed opodatkowaniem, rosnacej
dzwigni finansowej i malejgcej efektywnej stopy opodatkowania zyskéw spowodowato wzrost zrealizowanej stopy
zwrotu z kapitatu we wszystkich sektorach, a najbardziej w sektorze energetycznym, zasobow podstawowych i
materiatow podstawowych (Rysunek 2).



Rysunek 2 - Wktad w zmiane zwrotu z kapitatu wlasnego od 1999 roku.
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[Return on equity = Zwrot z kapitatu wlasnego; Effective taxation effect = Efektywny efekt podatkowy; Economic profitability effect = Efekt
opfacalnosci ekonomicznej; Leverage effect = Efekt dzwigni]
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Dos$¢ znamienne jest, ze dzieki tak korzystnym trendom w swoich czynnikach sprawczych, zwrot z kapitatu wlasnego
(Srednia z o$miu sektoréw na IV kw. 2022 r.: 15,6%; mediana: 16,1%; minimum: 7,1%; maksimum: 23,1%) z reguty
znacznie przekracza trendowe tempo wzrostu nominalnej sprzedazy (6% rocznie w ujeciu USD). Ostatnio, jak juz
widzieliSmy, wzrosta lukrowana inflacja - ktdra jest zazwyczaj korzystna dla zyskéw i inwestyciji.

Im wyzszy zwrot z kapitalu wtasnego po opodatkowaniu, tym mniejszy CAPEX netto: gdzie wiec podziaty sie
te pienigdze?

Jeszcze bardziej paradoksalnie, spadek sktonnosci do inwestowania byt najbardziej widoczny w sektorach, ktére
odnotowujg najwyzsze zwroty z kapitatu wlasnego: energetyce, zasobach podstawowych, materiatach podstawowych
i spotek przemystowych (Rysunek 3).

Rysunek 3 - Zmiana wskaznika CAPEX netto do EBITDA w okresie od lll kw. 2020 roku do IV kw. 2022 roku
oraz zwrotu z kapitatu wlkasnego na IV kw. 2022 roku.
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[Net CAPEX-to-EBITDA ratio = Wskaznik CAPEX netto do EBITDA; Return on equity = Zwrot z kapitatu wtasnego; Utilities = Przedsiebiorstwa
uzytecznosci publicznej; Telecommunications = Telekomunikacja; Consumer discretionary = Dobra luksusowe; Consumer staples = Dobra
podstawowe; Health care = Ochrona zdrowia; Industrials = Spotki przemystowe; Basic materials = Materiaty podstawowe; Technology =
Technologia; Basic resources = Surowce podstawowe; Energy = Energetyka]
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Skoro spdtki korzystaty z idealnych warunkéw do osiggania zyskdw i pozyczania pieniedzy, ale - jednoczesnie -
wykazywaly malejgcg sktonnos¢ do inwestowania w dobra kapitatowe, to jak w takim razie angazowaty swoje srodki?
Gromadzagc gotéwke, odkupujgc wiasne akcje i wyptacajac dywidendy. Ujemna korelacja pomiedzy, z jednej strony,
wykupem akcji lub dywidendami, a z drugiej strony CAPEXem netto, jest bardzo zblizona do korelacji pomigdzy
CAPEXem netto a akumulacjg gotéwki (Rysunek 4).

Rysunek 4 — Zmiana wskaznika CAPEX netto do EBITDA od 3 kw. 2020 roku do 4 kw. 2022 roku oraz
akumulacja gotéwki na 4 kw. 2022 roku
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[Net CAPEX-to-EBITDA ratio = Wskaznik CAPEX netto do EBITDA; Cash accumulation-to-EBITDA = Akumulacja gotéwki do EBITDA,; Utilities =
Przedsigbiorstwa uzytecznosci publicznej; Consumer discretionary = Dobra luksusowe; Consumer staples = Dobra podstawowe; Health care =
Ochrona zdrowia; Industrials = Spétki przemystowe; Basic materials = Materialy podstawowe; Technology = Technologia; Basic resources =
Surowce podstawowe; Energy = Energetyka]

Zrodto: Refinitiv/Allianz Research

Rosnaca sita rynkowa i mantra finansoéw przedsiebiorstw to najbardziej prawdopodobne wyjasnienia stabosci
inwestycji

Nie jest zbyt trudno zaproponowac wiarygodne teorie zmniejszonej skionnosci przedsiebiorstw do inwestowania.
Znacznie trudniej jest okresli¢ ilosciowo wptyw czynnikdw potencjalnie wyjasniajgcych ten stan rzeczy.

Pozytywnie, za Nicolasem Crouzetem i Janice Eberly, mozna stwierdzi¢, ze w dzisiejszym $wiecie trudno mierzalne
aktywa niematerialne coraz czesciej zastepujg tatwo mierzalne aktywa materialne.ii Kapitat niematerialny obejmuje
wydatki na badania i rozwdj, patenty, oprogramowanie, formuty chemiczne, bazy danych, warto$¢ artystyczna,
szkolenia pracownikéw, procesy projektowe i rozpoznawalno$é marki. Gdyby teoria ta byta prawdziwa, sugerowataby,
ze inwestycje przedsiebiorstw sg niedoszacowane. Zatozenie dotyczace kapitatu niematerialnego trudno jednak
pogodzi¢ z faktem, ze sektory doswiadczajace najnizszej sktonnosci do inwestowania w aktywa materialne nie sg tymi,
ktdre powinny mie¢ najwieksze zapotrzebowanie na aktywa niematerialne (Rysunek 3).

W mniej pozytywnym tonie, za Thomasem Philipponem" i Luigim Zingalesem', mozna argumentowac¢, ze "zla"
koncentracja (nadmierna sita rynkowa) nie jest zachetg do inwestowania. Philippon eksponuje argument koncentracji
zasadniczo w przypadku USA. Poniewaz akcje amerykanskie stanowig 51,5% globalnego indeksu akcji Refinitiv
(wobec 14,3% dla rynkéw wschodzacych i 10,5% dla EMU), warto sie nad tym zastanowic. Niestety, Refinitiv nie
dostarcza indekséw Herfindahla-Hirschmana, klasycznych metryk koncentracji wykorzystywanych przez
ekonomistow. Jesli domysinie, jak w Tabeli 1, spojrzymy na $rednig sprzedaz wedtug sktadnikéw indeksu, to globalny
sektor energetyczny wyglada na najbardziej skoncentrowany ze wszystkich. Jest on rowniez tym, ktéry charakteryzuje
sie najnizszg sktonnoscig do inwestowania. Wedtug Gutiérreza i Philippona "zwigkszone myslenie krétkoterminowe"
jest kolejnym najbardziej wiarygodnym wyjasnieniem stabosci inwestycji." Przedsiebiorstwa moga:

¢ Ustali¢ docelowg stope zwrotu z kapitatu wtasnego na poziomie tak wysokim, ze prowadzi to do odrzucenia
wielu projektow inwestycyjnych.

e Zdawac sobie sprawe, ze dzwignia finansowa zwigksza zmienno$¢ zwrotu z zaangazowanego kapitatu i tym
samym ryzyko spadku zwrotu z kapitatu wlasnego (stgd gromadzenie $rodkéw pienieznych).



e Spodziewac sie, ze otoczenie nie pozostanie tak dobre, jak jest obecnie (nizsza marza zysku, wyzsze stopy
procentowe, wyzsze stawki podatkowe).

e Stara¢ sie inwestowaé w zielone technologie na duzg skale.

o Priorytetowo traktowac¢ krétkoterminowg maksymalizacje warto$ci dla akcjonariuszy poprzez dywidendy i
wykup akcji.

Czy nie widzimy lasu (lepkie diugoterminowe oczekiwania inflacyjne) za drzewami (zmienna obserwowana
inflacja)?

Moze by¢ réwniez tak, ze wzrost obserwowanej inflacji nie jest jeszcze na tyle wyrazny i trwaty, aby spowodowaé
wzrost oczekiwan inflacyjnych na tyle duzy, aby uzasadni¢ wzrost inwestycji, a tym samym przysztej podazy (Rysunek
5). Przy tym zatozeniu perspektywy dla inwestycji i inflacji musiatyby sie pogorszy¢ (inwestycje zbyt niskie, inflacja zbyt
wysoka), zanim nastgpitaby poprawa (wyzsze inwestycje, nizsza inflacja).

Rysunek 5 - Obserwowana inflacja i szacowane diugoterminowe oczekiwania inflacyjne"’
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[Total OECD all items annual inflation rate = Roczna stopa inflacji dla wszystkich pozycji w OECD; Estimated long-term inflation expectations =
Szacowane dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne; Dec = grudzien]

W krétkim okresie akumulacja gotowki, wykup akcji i wyptata dywidendy niewatpliwie przyczyniajg sie do wspierania
wartosci dla akcjonariuszy — wynika z analiz Allianz Trade. Jednak w dtugim okresie takie strategie nie sg trwate,
chocby dlatego, ze - przy zachowaniu wszystkich innych czynnikéw - stabos¢ inwestycji nie pomoze w ujarzmieniu
inflacji. Przy rekordowo wysokich marzach zysku netto, zwrocie z zaangazowanego kapitatu, zwrocie z kapitatu
wiasnego i dzwigni kapitatowej oraz efektywnych stopach podatkowych i stopach procentowych na rekordowo niskim
poziomie lub w jego poblizu, inwestorzy kapitatowi powinni zada¢ sobie pytanie: czy moze by¢ jeszcze lepiej?
Odpowiedz brzmi: prawdopodobnie nie.

ZAtACZNIK I - Globalne sektory akcji notowanych na gieldzie

Tabela 1 - Globalne sektory akcji notowanych na gieldzie: taksonomia, liczba sktadnikéw i $rednia sprzedaz
netto

Il kwartat 2022 r. Skiadniki | Srednia sprzedaz netto (w mid USD)
Spotki niefinansowe 5.186 8,2
Spotki niefinansowe, bez zasobow 4.759 75
Technologia 530 8,1
Telekomunikacja 195 10,4
Ochrona zdrowia 445 7,2
Spotki przemystowe 1.295 58
Dobra luksusowe 1.000 8,6
Dobra podstawowe 561 8,5
Przedsiebiorstwa uzytecznosci publicznej 334 7,7
Materiaty podstawowe 515 6,2




Zasoby podstawowe 307 6,3
Energetyka 313 20,8 313 208
Zrodio: Refinitiv/Allianz Research

Akcje amerykanskie stanowig 51,5% indeksu Refinitiv globalnego sektora niefinansowego wobec 14,3% dla rynkow
wschodzacych, 10,5% dla EMU i 7,0% dla Japonii.

ZAtACZNIK Il - Etapowanie CAPEX w kontekscie finanséw przedsiebiorstw

Dla kazdego sektora Refinitiv dostarcza od 1979 roku standaryzowane kwartalne dane finansowe obliczane przez
Worldscope. Przede wszystkim, podczas gdy rachunki narodowe zazwyczaj nie dzielg naktadéw brutto na $rodki
trwate (inwestycji) wedlug sektoréw, Worldscope dostarcza nam CAPEX, kluczowg zmienng, ktdrg chcemy
obserwowaé. Jednak dzieki dostarczaniu innych zmiennych - takich jak aktywa ogdtem, wartos¢ przedsiebiorstwa,
kapitat wtasny, warto$¢é rynkowa, warto$¢ wskaznika, kapitat podstawowy, zadtuzenie netto (zadtuzenie ogétem minus
srodki pieniezne), sprzedaz netto, marza zysku netto, EBITDA, EBIT, pokrycie kosztdw odsetek, dochdd netto, wolne
przeptywy pieniezne, stopa dywidendy, zwrot z kapitatu wtasnego - baza danych Worldscope umozliwia réwniez
spojrzenie na CAPEX w szerokim kontekscie finansdw przedsiebiorstw.

taczac niektore z wymienionych powyzej zmiennych, mozemy fatwo obliczy¢ proste, ale przydatne wskazniki, takie
jak stosunek CAPEX netto do sprzedazy, stosunek CAPEX netto do EBITDA, zwrot z zaangazowanego kapitatu
(stosunek EBITDA do aktywow ogdtem), efektywna stopa podatku od zysku; mozemy oszacowaé niektore zmienne,
takie jak wyptacone dywidendy czy wyemitowane nowe akcje.

CAPEX netto

Odejmij EBIT od EBITDA, aby otrzymaé¢ amortyzacje. Odejmij amortyzacje od CAPEX, aby otrzymaé¢ CAPEX netto
(ktory moze by¢ ujemny, jesli amortyzacja przekracza CAPEX).

Dtug catkowity

Aby uzyska¢ wartos¢ ksiegowa, podziel warto$¢ rynkowg przez stosunek ceny do wartosci ksiegowej. Odejmij wartos¢
ksiegowg od sumy aktywow, aby uzyskac¢ dtug catkowity.

Rachunek za odsetki

Podziel EBIT przez pokrycie kosztéw odsetek, aby otrzymaé rachunek za odsetki.
Srednia stopa procentowa przed opodatkowaniem

Podziel rachunek stopy procentowej przez diug netto, aby uzyskaé Srednig stope procentowg przed opodatkowaniem.
Wskaznik dzwigni kapitalowej

Podziel dtug catkowity przez kapitat podstawowy, aby uzyska¢ wskaznik dzwigni.

Stan posiadania srodkéw pienieznych

Odejmij dtug netto od diugu catkowitego, aby uzyskaé stan $rodkéw pienieznych.
Wyptacone dywidendy

Pomnéz wartos¢ rynkowa przez stope dywidendy, aby otrzymac wyptacone dywidendy.
Nowe wyemitowane akcje

Pomnéz warto$é rynkowg indeksu na poczatku kwartatu przez jego wyniki w tym kwartale, aby uzyskac teoretyczng
warto$¢ rynkowg na koniec kwartatu. Odejmij te teoretyczng warto$é rynkowg od rzeczywistej wartosci rynkowej
indeksu na koniec kwartatu, aby otrzymaé nowe akcje wyemitowane w ciggu kwartatu. Jesli jest ujemna, taka réznica
wskazuje na wykup akcji.



1 Pojecie CAPEX w finansach przedsiebiorstw jest rownowazne z GFCF (naktadami brutto na $rodki trwate) w rachunkach
narodowych. CAPEX netto moze by¢ ujemny, jezeli amortyzacja przekracza CAPEX.
iiJako stopy logiczne, stopy zmian przedstawione na tym rysunku sa addytywne. Stopa zmiany zwrotu z kapitatu wtasnego

jest sumg
e  stopy zmiany efektywnej stopy podatkowej od zyskéw (nizsza stopa podatkowa zwieksza rentownos¢ kapitatu
wiasnego),
e  stopy zmian rentowno$ci ekonomicznej (tj. zwrotu z zaangazowanego kapitatu i jego nadwyzki nad kosztem
dtugu),

e  stopy zmiany wskaznika zadtuzenia do kapitatu wtasnego.
Do obliczenia tych trzech stop zmian wykorzystujemy liczby wskaznikowe Fishera.
it Crouzet, N, J. Eberly (2018), Intangibles, investment, and efficiency [Wartosci niematerialne i prawne, inwestycje i
efektywnos¢]. AEA Papers and Proceedings 108, 426-431.
v Philippon, T. (2019). The Great Reversal, How America Gave Up on Free Markets [Wielkie odwrdcenie, jak Ameryka
zrezygnowata z wolnych rynkéw]. Harvard University Press.
v Zingales, L. (2017). Towards a political theory of the firm [W kierunku politycznej teorii firmy]. Journal of Economic
Pespectives 31 (3), 113-130.
vi Gutiérrez, G., T. Philippon (2017). Investment-less growth : An Empirical investigation [Wzrost bez inwestycji: badanie
empiryczne]. Brookings Papers on Economic Activity (Fall).
vi Dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne sa szacowane jako dynamiczna wyktadniczo wazona $rednia ruchoma
przesztych stop inflacji: zysk w aktualizowanym réwnaniu ro$nie wraz z inflacjg i niespodziankami inflacyjnymi.

Jak zawsze, oceny podlegajg ponizszemu wytgczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZLOSCI

Niniejszy dokument zawiera o$wiadczenia dotyczace przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktére opieraja sie na biezgcych pogladach
i zatozeniach kierownictwa i ktére podlegajg znanym i nieznanym ryzykom i niepewnosciom. Rzeczywiste wyniki, dane czy zdarzenia mogg
odbiegac¢ znaczaco od przewidywanych czy

domniemywanych w takich oswiadczeniach prognostycznych.

Ro6znice mogg wynikac ze zmian czynnikéw, migdzy innymi: (i) ogélnej sytuacji gospodarczej i konkurencyjnej w kluczowej dziatalnosci i na
kluczowych rynkach Allianz, (ii) wynikéw na rynkach finansowych (szczegélnie w zakresie zmiennosci, ptynnosci, zdarzen kredytowych), (iii)
czestotliwosci i wagi zdarzen szkodowych, w tym w odniesieniu do szkéd wynikajgcych z katastrof naturalnych, a takze zmian w kosztach szkéd,
(iv) trendéw poziomdéw umieralnosci i zachorowalnosci, (v) poziomu odpornosci, (vi) poziomu braku ptatnosci - szczegélnie w segmencie
bankowosci, (vii) poziomu stép procentowych, (viii) kurséw walutowych, szczegdélnie EUR/USD, (ix) przepiséw prawnych i regulacji, szczegolnie
podatkowych, (x) wptywu przeje¢, w tym kwestii zwigzanych z integracjg i reorganizacjg oraz (xi) ogélnych warunkéw konkurencyjnych w zakresie
lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikdw moze cechowac¢ sie zwiekszonym prawdopodobienstwem wystgpienia lub
wyzszg wagg skutkéw ich wystgpienia w przypadku wystgpienia atakoéw terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACJI
Spétka nie jest zobowigzana do aktualizacji zadnych prognoz czy o$wiadczen dotyczacych przysztosci zawartych w niniejszym raporcie, za
wyjatkiem informacji, ktérych ujawnienia wymagajg przepisy prawa.

Allianz Trade stanowi znak towarowy stuzacy do oznaczenia zakresu ustug $wiadczonych przez Euler Hermes.



