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Raport Euler Hermes
Chiny — tygrys o silniejszych fundamentach

Utrzymujagce sie spowolnienie chinskiej gospodarki uwypukla konflikt miedzy krétkoterminowym
wzrostem a diugoterminowym dobrobytem gospodarczym, z ktérym borykajg sie chinskie wiadze.
Przypominamy raport, jaki ekonomisci Grupy Allianz i Dziatu Badan Ekonomicznych Euler Hermes
przygotowali w lutym br. na temat tegorocznych perspektyw (w zatgczeniu).

Streszczenie:

e Chinska gospodarka przezywata trudny poczatek roku 2022 z powodu ponownych wybuchow
epidemii Covid-19. Nawet jezeli utrudnienia sanitarne ulegajg ztagodzeniu, konsumpcja
prywatna prawdopodobnie utrzyma sie w biezagcym roku ponizej poziomu tendencji sprzed
pandemii (-2,8%, tj. -170 mld USD).

o W dalszej perspektywie, wsparcie dla stabngcej czesci krajowej powinny stanowi¢ dalsze
obnizki stop procentowych, inwestycje publiczne w infrastrukture (ok. 3% PKB w 2022) oraz
tymczasowo tagodzone regulacje. Czes¢ zagraniczna powinna utrzymac sie na silnym poziomie
w zwigzku z umiarkowang deprecjacjg yuana (CNY), integracjg handlu w regionie oraz
ostabnigciem napie¢ handlowych miedzy USA a Chinami.

o Wszystko to powinno sprawi¢, ze gospodarka chinska stanie sie silniejsza w drugim
potroczu 2022. W dalszej perspektywie, dgzenie do ,wspdlnego dobrobytu” moze spowodowaé
niestabilnos¢ $redniookresowego modelu wzrostu, w zaleznosci od sposobu wdrazania i
komunikowania polityk.

W IV kwartale ub. roku gto$ne byty problemy najwiekszego dewelopera na rynku chinskim, co miato
nawet wieszczy¢ kryzys catego sektora (i w perspektywie — reperkusje na rynku finansowym).
Interwencje decydentow publicznych i organdéw nadzoru przyczynity sie do zahamowania problemow z
kredytami, ktére pojawity sie jesienig 2021 roku w sektorze nieruchomosci, dzieki czemu dotknety one
tylko bardziej wrazliwych przedsiebiorstw. Wydaje sie, ze spread kredytéw firmowych dla sektora
nieruchomosci od przetomu roku ustabilizowat sie, a rynek mieszkaniowy réwniez wykazywat w koncu
ub. roku i na poczatku biezgcego mniejsze spadki.

Wsparcie rynku i ztagodzenie polityki fiskalnej powinno trwa¢ w 2022 — wsparcie w ramach polityki
gospodarczej skoordynowane z fagodzeniem regulacji, aby umozliwi¢ skuteczne wdrozenie polityki
pienieznej i fiskalnej. Poluzowanie bedzie prawdopodobnie przejsciowe, przed spodziewanym
powrotem zaostrzenia przepiséw od 2023 roku (w zwigzku z powrotem do priorytetu $rednio-, jak i
dtugoterminowego wzrostu).
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Euler Hermes to $wiatowy lider sektora ubezpieczen naleznosci oraz uznany specjalista w obszarach
gwarancji ubezpieczeniowych, odzyskiwania naleznosci, strukturyzowanego kredytu handlowego i
ryzyka politycznego. Siedziba firmy miesci sie w Paryzu, ale firma obecna jest w ponad 50 krajach,
gdzie zatrudnia 5.800 pracownikéw. W 2020 roku warto$¢ globalnie zabezpieczanych transakciji
biznesowych przez Euler Hermes odpowiadata 834 mld € ekspozycji. Euler Hermes jest petnoprawnym
cztonkiem Grupy Allianz. W celu uzyskania dodatkowych informacji zapraszamy do odwiedzenia strony
internetowej: www.eulerhermes.pl

Przewidujemy ryzyko handlowe i kredytowe juz dzis, wiec firmy moga mie¢ zaufanie
do jutra.

Uwaga dotyczgca stwierdzen wybiegajgcych w przyszio$¢: Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie mogg zawieraé
stwierdzenia dotyczace przysztych oczekiwan oraz innego rodzaju stwierdzenia wybiegajgce w przysztos¢, oparte na aktualnych
opiniach i zatozeniach kierownictwa firmy, obejmujgcych znane i nieznane czynniki ryzyka oraz niepewnosci, ktére moga
powodowac osiggnigcie rzeczywistych wynikéw, rezultatéw lub zdarzen mogacych istotnie odbiega¢ od tych wyrazonych lub
dorozumianych w takich stwierdzeniach. Obok stwierdzen wybiegajacych w przyszto$¢, co wynika z ich kontekstu, wyrazy ,moze”,
Lbedzie”, ,powinno”, ,oczekuje”, ,planuje”, ,zamierza”, ,przewiduje”, ,uwaza”, ,szacuje”, ,prognozuje”, ,potencjalny” lub
skontynuuje” oraz podobne wyrazenia oznaczaja stwierdzenia wybiegajgce w przyszios¢. Rzeczywiste wyniki, rezultaty lub
zdarzenia mogg w istotnym zakresie odbiega¢ od przewidywanych w takich stwierdzeniach, miedzy innymi z powodu: (i) ogéinych
warunkéw ekonomicznych, w tym w szczegdlnosci warunkéw ekonomicznych w kluczowych sektorach dziatalnosci Grupy Euler
Hermes oraz na kluczowych dla niej rynkach, (ii) wynikdw osiaganych na rynkach finansowych, w tym na rynkach rozwijajacych
sie, réowniez ze wzgledu na niestabilno$¢ i ptynnos¢ rynku oraz zdarzenia zwigzane z kredytami, (iii) czestotliwosci oraz zakresu
zdarzenh objetych ochrong ubezpieczeniowa, w tym zdarzeh powodowanych przez kleski zywiotowe oraz wigzgcych sie ze
wzrostem wydatkéw na likwidacje szkod, (iv) poziomu powtarzalnosci zdarzen, (v) zakresu niesptacanych kredytéw, (vi) poziomu
stép procentowych, (vii) kurséw wymiany walut, w tym m.in. kursu wymiany EUR/USD, (viii) zmian w poziomie konkurenciji, (ix)
zmian przepiséw prawa i regulacji, m.in. dotyczgcych konwergencji walutowej oraz Europejskiej Unii Walutowej, (x) zmian w
zakresie polityk bankéw centralnych i/lub wtadz innych krajow, (xi) wplywu przeje¢ spotek, w tym takze kwestii zwigzanych z
integracja, (xii) dziatan restrukturyzacyjnych, oraz (xiii) ogélnych czynnikéw zwigzanych z konkurencjg na szczeblu lokalnym,
regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wystapienie wielu z tych czynnikéw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub mogg one
przyjmowac bardziej wyrazng posta¢ na skutek dziatan terrorystycznych i ich konsekwencji. Firma nie ma obowigzku aktualizacji
zadnych stwierdzen wybiegajacych w przysziosé.
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