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Euler Hermes i Allianz szacujg, ze na koniec | pot. 2020 r.
oszczednosci netto przedsiebiorstw niefinansowych UE, tj. srodki
pieniezne z dzialalnosci operacyjnej, zwiekszg sie dwukrotnie do
ponad 700 mid EUR, czyli wiecej niz 4,5% PKB. W czasach kryzysow
przychody przedsiebiorstw spadajg, ale wystepujg roéwniez znaczgce
ciecia w planach inwestycyjnych, nizsze koszty wynagrodzen, nizsze
podatki i ciecia dywidend. Wszystkie te czynniki umozliwiajg
przedsigbiorstwom niefinansowym zwigkszyé oszczednosci netto, ktére
nazywamy $rodkami pienieznymi z dziatalnosci operacyjnej. W kryzysie
zwigzanym z Covid-19 zauwazamy, ze przedsigbiorstwa robig doktadnie to
samo.

W | pot. 2020 r. systemy cze$ciowych zasitkdw zapobiegajgcych wzrostowi
bezrobocia w wiekszosci krajow UE zdofaty wuchroni¢ EBITDA
przedsiebiorstw przed znacznie silniejszym spadkiem, biorgc pod uwage,
ze szacuje sie, iz ich dochody mierzone wartoscig dodang brutto spadty
Srednio o -13%. Eksperci Euler Hermes i Allianz spodziewajg sie, ze
EBITDA straci -13% w Il kw. po okresie stabilnosci w | kw. Nizsze ceny
ropy naftowej réwniez pomogty przedsiebiorstwom zredukowaé ich
konsumpcje posrednig i ochroni¢ ich EBITDA. Ponadto, nizsze ptatnosci z
tytutu podatkéw, szacowne na -30% w poréwnaniu do konca 2019 r.,
pozwolity przedsiebiorstwom poprawic¢ ich dochdd brutto do dyspozyciji lub
oszczednosci brutto o +30% tj. okoto 360 mid EUR, do 1,5 bin EUR w |
pot. 2020 r. (zob. Rysunek 1). Dlatego tez mozna oczekiwa¢, ze w | pot.
2020 r. oszczednosci netto, tj. oszczednosci brutto minus amortyzacja
kapitatowa lub srodki pieniezne z dziatalnosci operacyjnej zwiekszg sie
dwukrotnie, do ponad 700 mld EUR. Dla poréwnania, w 2009 r.,
oszczednosci netto zwiekszyly sie 0 +25% do 160 mld EUR w UE (zob.
Rysunek 2).

Od marca 2020 r. nie tylko wspomniane zewnetrzne czynniki sprzyjaty
gromadzeniu $rodkow, ale przedsiebiorstwa niefinansowe UE réwniez z
wiasnej inicjatywy pospiesznie kumulowaty $rodki pieniezne jako
zabezpieczenie przed niepewnoscig. Zachetg do gromadzenia gotowki
byto ponad 1 bin EUR gwarancji publicznych wprowadzonych przez rzady
europejskie w celu ozywienia pozyczek bankowych dla przedsiebiorstw i
unikniecia kryzysu zwigzanego z ptynnoscig (zob. Rysunek 3). W kwietniu
wzrost pozyczek dla przedsiebiorstw osiggnat najwyzszy poziom od 2009
r., tj. +6.6% r./r. (wzrost o 73 mld EUR w kwietniu po 121 mild EUR w
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marcu). We Francji, ogdlna kwota pozyczek gwarantowanych przez
panstwo przekroczyta pozyczki udzielane przez inne kraje europejskie.
Oczekuje sie, ze do wrzesnia osiggng one wartos¢ 120 mild EUR z
biezacych 85 mld EUR (i z gwarancji ogétem 300 mid EUR). Relatywnie
niski szacunek wskaznika niedotrzymania przez kredytobiorcow
zobowigzan, wynoszacy od 5% do 10% w ciggu kolejnych trzech do
czterech lat moze sugerowacé, ze duza czes¢ tych pozyczek to Srodki
ostroznosci zwigzane z potencjalnym ryzykiem utraty ptynnosci (a nie
$rodki na inwestycje).

Nadwyzka srodkéw pienieznych — tj. oszczednosci netto plus nowe
pozyczki bankowe dla przedsigebiorstw niefinansowych minus
inwestycje trwate brutto — zwiekszyta sie w 2009 r. i od tego czasu
tylko nieznacznie malata. To konsekwencja wolnego wzrostu popytu
krajowego, ale rowniez dowdd ostroznosci przedsiebiorstw
niefinansowych. Nizsze ceny surowcéw, nizsze podatki od oséb
prawnych i wolny wzrost wynagrodzen od 2009 r. umozliwity
przedsigbiorstwom niefinansowym UE zachowac relatywnie wysokie
oszczednosci netto w ciggu ostatnich lat (zob. Rysunek 4). Ponadto,
przedsiebiorstwa korzystaty z bardzo akomodacyjnej polityki pienieznej.
Umozliwito to im zwiekszenie zaciggnietych pozyczek bankowych,
zwlaszcza od 2015 r.,, gdy EBC wdrozyt swdj program luzowania
ilosciowego (zob. Rysunek 3).

W momencie, gdy potagczymy oba elementy — tj. oszczednosci netto i nowe
pozyczki bankowe, ale odejmiemy inwestycje trwate brutto — otrzymamy to,
co moglibysmy nazwa¢ nadwyzkg srodkéw pienieznych — przedsigbiorstwa
niefinansowe, przede wszystkim niemieckie, zbudowaty znaczne bufory
gotéwkowe w swoich bilansach (zob. Rysunek 5). W ciggu ostatnich kilku
lat, akumulacja swiezej gotéwki przez przedsiebiorstwa niefinansowe, wraz
ze wzrostem oszczednosci gospodarstw domowych i spadkiem obrotu
pienieznego mierzonego jako wzrost M2 w stosunku do wzrostu PKB,
budzi nasze obawy o to, ze takie ,chomikowanie” srodkow pienieznych w
sektorze prywatnym w UE staje sie chorobg endemiczng. Jako forma
samozabezpieczenia przed zakiéceniami w dochodach, odzwierciedla
niskg ufnos¢ w przyszty wzrost i stanowi wazny przyczynek do wyjasnienia
przyttumionej dziatalnosci inwestycyjnej w ciggu ostatnich kilku lat.
Niestety, chomikowanie srodkéw pienieznych moze potencjalnie prowadzi¢
takze do opoznien w platnosciach i pewnej liczby upadtosci
przedsiebiorstw.

W I pot. 2020 r. ekonomisci Euler Hermes i Allianz spodziewaja sie,
ze oszczednosci netto przedsiebiorstw beda ulegaty pewnej redukcji
wraz z wycofaniem wsparcia panstwowego i wyzszymi kosztami
stalymi, ale nadal pozostang powyzej sredniej z 2019 r., na poziomie
280 mid EUR (+180 mid EUR lub 1,2% PKB UE). Poprawa w pozycjach
srodkow pienieznych wraz z bardzo akomodacyjng polityka pieniezng
rowniez w 2021 r. powinny umozliwi¢ przedsiebiorstwom zwiekszenie
ptynnosci en bloc. Dlatego przedsiebiorstwa powinny by¢é w stanie
zwiekszy¢ swoje inwestycje w fazie ozywienia gospodarczego. Wzrosty
oszczednosci netto w 2020 r. sg najwyzsze we Wioszech, Zjednoczonym
Krélestwie i Francji (zob. Rysunek 4). Szczegdlnie pod uwage jako cel
inwestycji beda brane cyfryzacja proceséw produkcji, dostosowanie
tancuchéw wartosci, a takze poprawa dystrybucji. Jednak bedzie do
zalezato od wzrostu zaufania w statos¢ ozywienia w Europie.
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Decyzje dotyczace polityki (gospodarczej) w ciggu nastepnych kilku
miesiecy beda wiec mialy zywotne znaczenie, o wiekszej wadze niz
zwykle. Publiczne wsparcie w obnizaniu kosztéw statych przedsiebiorstw
(nizsze sktadki spoteczne, nizsze podatki od oséb prawnych i/lub zachety
fiskalne do inwestowania) bedzie kluczowe, w przeciwnym razie
przedsigbiorstwa mogg skoncentrowac sie na ochronie przeptywu swoich
srodkéw pienieznych, co moze réwniez oznacza¢ zwolnienia w celu
redukcji kosztéw powigzanych 2z wynagrodzeniami. To mogtoby
zredukowa¢ przyszte inwestycje i/lub wyptaty dywidendy, zwiekszajgc
ryzyko fiaska ozywienia gospodarczego, niweczgc osiggniecie poziomu
sprzed kryzysu. Rozszerzenie systeméw pozyczkowych gwarantowanych
przez panstwo na | pot. 2021 r. rdwniez mogtoby byé wsparciem dla
przysztych inwestycji przedsiebiorstw.

Rysunek 1 — Szacunki rachunkéw przedsiebiorstw niefinansowych wedtug

kwartatow
2000-08 2009 2010-18 2019 Tkw. I kw. 1 kw. IV kw. 2020 | 2020
2020 2020 2020

\é\:jt':gsc dodana 4% % 3% 4% 5% -20% 5% 15% -10%
Wynagrodzenia 4% 5% 3% 4% -10% -30% 20% 30% 6%
pracownikow
Nadwyzka
operacyjna brutto 5% -10% 3% 3% 0% -13% -14% -12% -15%

(zmiana EBITDA)

Biezace podatki od
dochodu, podatki 6% -32% 4% 3% -20% -50% 20% 40% -24%
majgtkowe itd.

Oszczednosci brutto
(mld EUR)
Oszczednosci netto
($rodki pienigzne z
dziatalnosci 212 160 320 399 386 327 201 81 995
operacyjnej, mid
EUR)

1207 1310 1691 1996 792 713 595 494 2594

Zrédta: Eurostat, Euler Hermes, Allianz Research

Definicje: 1/ Sprzedaz — konsumpcja posrednia = warto$¢ dodana brutto — wynagrodzenia pracownikéw — wyptacone odsetki
netto — wypfacona dywidenda netto — podatki = oszczednosci korporacyjne (lub oszczednosci brutto) = inwestycje +
amortyzacja netto papieréw warto$ciowych + nabycie netto papieréw warto$ciowych + wzrost netto depozytéw bankowych; 2/
Oszczednosci netto = oszczedno$ci brutto — zuzycie Srodkéw trwatych (capex)

Rysunek 2 — Oszczednosci netto przedsiebiorstw niefinansowych UE,
mid EUR, suma IV kw.
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Zrédta: Eurostat, Euler Hermes, Allianz Research
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Rysunek 3 — Nowe pozyczki bankowe dla przedsigbiorstw
niefinansowych, r./r.
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Zrédta: ECB, Euler Hermes, Allianz Research

Rysunek 4 — Roczne oszczednosci netto wedtug krajow, mid EUR
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Rysunek 5 — Oszacowanie nadwyzki srodkow pienieznych
przedsiebiorstw niefinansowych, tj. oszczedno$ci netto + nowe
pozyczki bankowe — inwestycje trwate brutto (mld EUR)
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Zrédfa: Eurostat, Euler Hermes, Allianz Research

Niniejsze oceny, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

UWAGA DOTYCZACA STWIERDZEN WYBIEGAJACYCH W PRZYSZL0SC

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie moga zawierac perspektywy, stwierdzenia dotyczgce przysztych oczekiwan
oraz innego rodzaju stwierdzenia wybiegajgce w przysztos¢, oparte na aktualnych opiniach i zatozeniach kierownictwa firmy,
obejmujacych znane i nieznane czynniki ryzyka oraz niepewnosci. Rzeczywiste wyniki, rezultaty lub zdarzenia mogg w
istotnym zakresie odbiegac od wyrazanych lub przewidywanych w takich stwierdzeniach, miedzy innymi z powodu: (i) zmian
0golnych warunkéw ekonomicznych i sytuacji konkurencyjnej, w tym w szczegdélnosci warunkdéw ekonomicznych i sytuacji
konkurencyjnej w kluczowych sektorach dziatalnosci Grupy Allianz oraz na kluczowych dla niej rynkach, (i) wynikdw
osigganych na rynkach finansowych, réwniez ze wzgledu na niestabilnos¢ i ptynnos¢ 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 wydatkdw na likwidacje szkdd, (iv) poziomdw i tendencji $miertelnosci i
chorobliwosci, (v) poziomu powtarzalnosci zdarzen, (vi) w szczegdlnosci w dziatalnosci bankowej, skali ryzyka kredytowego,
(vii) poziomu stop procentowych, (viii) kurséw wymiany walut, w tym m.in. kursu wymiany EUR/USD, (ix) zmian przepisow
prawa i regulacji, w tym regulacji podatkowych, (x) wptywu przejec¢ spotek, w tym takze kwestii zwigzanych z integracja, i
$rodkami reorganizacji, oraz (xi) ogolnych czynnikow zwigzanych z konkurencjg na szczeblu lokalnym, regionalnym,
krajowym i/lub globalnym. Wystapienie wielu z tych czynnikéw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub moga one
przyjmowac bardziej wyrazng postac na skutek dziatan terrorystycznychiich konsekwencji.
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