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KOMUNIKAT PRASOWY

Kredyty wysokodochodowe:
czy ich nabywcy wyjechali?

Lipiec 2022
Paryz- Warszawa

Kredyty wysokodochodowe (tzw. High Yield) — jedyne dostepne dla
wielu firm, zwtaszcza MSP, kurczg sie

High Yield — kredyty (podobnie tez obligacje) o wzglednie wysokiej rentownosci, ale i o podwyzszonym
ryzyku. S3 on oferowane klientom nie bedgcym w stanie spetnic¢ standardéw bezpieczenstwa
finansowego i zabezpieczen na poziomie np. duzych korporacji. Kredyty te uwzgledniajg wyzsze ryzyko
w formie wyzszego oprocentowania.

Ponizej skrot i wybrane fragmenty z oryginalnego opracowania (w jez. angielskim), ktére zawiera peten
wywdd poparty licznymi przyktadami, wykresami i metodologiq. Zapraszamy do zapoznania sie -
materiat w zatgczeniu.

STRESZCZENIE

Odptyw instrumentéw wysokodochodowego kredytowania firm. Z analiz Allianz Trade wynika, ze od
potowy kwietnia z rynku aktywow wysokodochodowych (strefy Euro) uchodzi powietrze, co wyraza sie
w (dalszym) strukturalnym wzroscie premii za ryzyko (czyli w ich koszcie oraz dostepnosci). Uczestnicy
rynku wyceniajg w ten sposéb zaostrzenie warunkow finansowych (koniec programéw pomocowych,
wzrost kosztu pienigdza), wcigz podwyzszone ryzyko geopolityczne, niepewnos¢ co do przysztej sciezki
inflacji, pogarszajgce sie perspektywy wzrostu oraz zwiekszong presje na bilanse przedsiebiorstw.
Pogarsza sie réowniez ptynnos¢ rynku: przyktadem sg nieudane transakcje na amerykanskich
obligacjach korporacyjnych, ktdrych jest obecnie wiecej niz na poczatku pandemii Covid-19, co jest
potwierdzeniem recesyjno-kryzysowych warunkéw. Nadal jednak nie ma wyraznych oznak
nadchodzacego zatamania rynku.

Zagregowany wskaznik jakosci wysokodochodowych aktywow kredytowych pozostaje stosunkowo
wysoki, a wskazniki dZzwigni, pokrycia odsetek, ptynnosci i rentownosci utrzymujg sie na poziomach
bliskich najwyzszym od dziesiecioleci. To sygnat, ze silne salda gotowkowe moga by¢ w stanie zapewnié
przyzwoite zabezpieczenie na zagregowanym, usrednionym poziomie w perspektywie srednio- i
dtugoterminowej dla tej klasy aktywéw. W opinii Allianz Trade nalezy jednak oczekiwa¢ stopniowego
wzrostu wskaznikow niewyptacalnosci.

Opracowana przez Allianz Trade makroekonomiczna analiza strukturalna spreadéw HY ostrzega
przed krétkoterminowymi zagrozeniami, ale w perspektywie srednioterminowej przedstawia obraz
stabilizacji. Mozliwos¢ dalszego pogorszenia sie sytuacji gospodarczej w potgczeniu z oczekiwanym
zaostrzeniem warunkdéw finansowych i znacznym prawdopodobienstwem nieprzewidywalnych
zdarzen nie bedzie sprzyja¢ w krétkim okresie obnizaniu, redukowaniu spreaddéw (kredytow i obligacji
wysokodochodowych). Pod koniec br. roku i w 2023 r. potgczenie kilku czynnikdw, takich jak
stabilizacja rynku akcji, ponowne przyspieszeni gospodarcze i rozluznienie warunkéw finansowych
powinno spowodowaé¢ zmniejszenie spreadéw kredytowych dla wysokodochodowych (wysoko
marzowych) kredytéw dla przedsiebiorstw.
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e W bazowym scenariuszu Allianz Trade oczekujemy, ze spready korporacyjnych kredytéw/obligacji
wysokomarzowych (wysokodochodowych — wspomniane High Yields - HY) pozostang przez reszte
roku stosunkowo wysokie, z kilkoma spodziewanymi epizodami ich ztagodzenia. W tym scenariuszu
oczekujemy, ze pofaczenie bardziej gotebiej polityki (m.in. oczekiwania bardzo stopniowego i
umiarkowanego podnoszenia stép przez EBC), lepszych niz oczekiwano wynikéw gospodarczych i
wyzszej niz oczekiwano odpornosci przedsiebiorstw pozwoli utrzymadé spready w poblizu 500 i 525 pb
dla kredytéw HY w USD i EUR do korica 2022 r. (wobec 496 i 591 pb dla HY w US i EUR obecnie) i ich
obnizki do odpowiednio 400 i 425 w 2023 r. Jesli jednak realizowany bedzie bardziej niekorzystny
scenariusz, spodziewalibysmy sie, ze spready wysokodochodowych pozyczek dla firm poszerzg sie do
poziomow ostatnio obserwowanych podczas poczatku kryzysu Covid-19 poniewaz wyisze stopy
procentowe i inflacja doprowadzg do gwattownego przeszacowania niewyptacalnosci i wzrostu ryzyka
kredytowego. To poczatkowe zwiekszenie spreadéw szybko przeminie w 2023 r., gdy ponownie
rozpocznie sie tagodzenie polityki pienieznej i wsparcie fiskalne.

Spready dla opcji wysokodochodowych w USA i EUR (w punktach bazowych)
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Wiekszos¢ nadchodzacego zaciesnienia warunkéw finansowych juz znalazta odzwierciedlenie w
wycenach (ryzyka)

W drugiej potowie roku ptynnos¢ finanséw przedsiebiorstw zostanie ponownie wystawiona na probe,
poniewaz stopniowe wycofywanie sie bankéw centralnych, uczestnikéw rynku o nieelastycznym popycie,
pozostawi dotychczasowg pule ptynnosci na tasce zmian nastrojéw rynkowych.

Wycofanie sie z luzowania ilosciowego (QE) w okresie stabngcego popytu ma wptyw na pogorszenie
(poszerzenie) spreaddw. Koncentrujgc sie na strefie euro, wraz z zakoriczeniem Programu Zakupu Sektora
Korporacyjnego (CSPP), sity rynkowe czynniki dekompresji (poszerzania) spreadéw bedg znaczace. Nawet
jesli kredyty hipoteczne nigdy nie nalezaty do grupy aktywow kwalifikujacych sie do programu, to efekt
przeniesienia zwigzany z dotychczasowym (i zakoriczonym) podejsciem EBC w mysl zasady "(robic)
cokolwiek by nie byto konieczne" (w tym m.in. skup obligacji od bankéw) powodowat wzrost apetytu na
ryzyko, prowadzac do naptywu srodkéw do bardziej ryzykownych klas aktywéw (tj. kredytow
wysokodochodowych). Czesc¢ tego efektu zostata juz zdyskontowana, o czym Swiadczy wieksze poszerzenie
spreadow w EUR w stosunku do ich odpowiednikbw w USD. Poza gorszymi prognozami
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makroekonomicznymi dla strefy euro, odzwierciedla to rdwniez mniej sprzyjajgce otoczenie rynkowe w
Europie (m.in. wiekszy problem z energig i jej cenami). Ze wzgledu na tradycyjne powigzanie miedzy
spreadami obligacji skarbowych w EUR a kredytami w EUR, zaangazowanie EBC do przeciwdziatania ryzyku
fragmentacji powinno poméc w uniknieciu scenariusza przypominajacego kryzys w strefie euro, ale nie
uchroni przed wiekszymi niz przecietne skokami zmiennosci (wykres).

Aktywa kredytowe (klasy inwestycyjnej) w EUR w portfelu Europejskiego Banku Centralnego
(punkty bazowe - % catego rynku)

Spready aktywow kredytowych klasy inwestycyjnej w Euro
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* PEPP - Pandemiczny program zakupow interwencyjnych

Uwaga: Rynek aktywow kredytowych w finanse przedsiebiorstw (obligacje
etc.)w EUR okreslony na podstawie indeksow korporacyjnych BofA

Zrédta: Refinitiv, Datastream, BoFa, Allianz Research

Fundamenty wygladaj3 na silne, ale mogg sie szybko pogorszyc

Czyzby ,Program zawieszenia sptat” w wersji dla przedsiebiorstw? Patrzgc na profil zapadalnosci dtugu z
tytutu finansowania wysokodochodowego w ciggu najblizszych 10 lat stwierdzi¢ mozna, ze firmom
korzystajgcym z finansowania High Yielsd udato sie z powodzeniem wydtuzyé czas kredytowania na lata
2025i 2026, odsuwajac ewentualne problemy z refinansowaniem w zwigzku z oczekiwanym wzrostem stép
krotkoterminowych.

taczna jakosc¢ kredytow wysokodochodowych pozostaje na wysokim poziomie i oscyluje w kierunku BB
lub o jeden stopien ponizej poziomu inwestycyjnego. Co wiecej, warto pamietac iz wiekszos¢ wskaznikéw
zadtuzenia, takich jak wskazniki dZzwigni, pokrycia, ptynnosci i rentownosci, utrzymuje sie na poziomach
bliskich najwyzszym od dziesiecioleci, sygnalizujgc, ze duze salda gotéwkowe zgromadzone w ciggu
ostatnich dwdch lat powinny zapewnic¢ przyzwoite zabezpieczenie na poziomie zagregowanym oraz w
perspektywie krétko- i Srednioterminowej. Aby ujgc te odpornosc¢ w liczbach i zaktadajgc dla uproszczenia
state koszty odsetkowe, zaréwno EBIT w USA, jak i w strefie euro musiatby spas¢ o ponad -35% w stosunku
do obecnego poziomu, aby wskazniki pokrycia odsetek wrécity do sSrednich wartosci dtugoterminowych.

Jednak nawet jesli wskazniki fundamentalne i wskazniki obstugi zadtuzenia sg historycznie wysokie,

odpornos¢ bilanséw przedsiebiorstw zostanie wkrotce wystawiona na probe wynika z analizy Allianz
Trade. Korekty zyskow w doét do rekordowo niskich poziomdéw oraz utrzymujacy sie spadek zaufania
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konsumentow i w przemysle wskazujg, ze w najblizszej przysztosci wskaziniki sprzedazy i zysku
przedsiebiorstw bedg pozostawac pod presja (oryg. ,top and bottom lines”, czyli odpowiednio: przychody,
sprzedaz brutto oraz zysk, dochéd netto), co moze doprowadzi¢ do szybkiego pogorszenia sie wskaznikow
fundamentalnych i wskaznikéw obstugi zadtuzenia. Zaleznos$¢ pomiedzy zaufaniem a marzami wskazuje,
ze marze przedsiebiorstw w EUR mogg spas¢ nawet o 4-6 punktéw procentowych do poziomu 4-2% w
ciggu najblizszych dziewieciu miesiecy, co posrednio zepchnetoby wskazniki pokrycia odsetek nieco
ponizej ich dtugoterminowej sredniej. Taki spadek mogtby spowodowac znaczace przeszacowanie premii
za ryzyko kredytowe w segmencie high yield.

Marze zysku netto w strefie euro (r/r)
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Zrédta: Refinitiv, Datastream, Worldscope, Allianz Research

Cigg dalszy — odsytamy do opracowania Zrodtowego w zatqczeniu lub dostepnego tutaj

Kontakt z Allianz Trade Kontakt z multiAN

Grzegorz Btachnio Artur Niewrzedowski

+48 601 056 830 + 48 509 433 874
grzegorz.blachnio@allianz-trade.com artur.niewrzedowski@multian.pl
Sledz nas

https://www.linkedin.com/company/allianz-trade
https://twitter.com/AllianzTradeFR

Przewidujemy ryzyko handlowe i kredytowe dzisiaj, aby firmy mogty mie¢ pewnos$¢ dziatania jutro

Allianz Trade jest Swiatowym liderem w zakresie ubezpieczen naleznosci handlowych i uznanym specjalistg
w obszarach gwarancji ubezpieczeniowych, odzyskiwania naleznosci, strukturyzowanego kredytu
handlowego i ryzyka politycznego. Nasza sie¢ pozyskiwania informacji gospodarczych zapewnia mozliwosé
analizy biezgcych zmian w zakresie wyptacalnosci ponad 80 min firm. Dajemy firmom pewnos$¢ poprzez
mozliwos¢ zawierania transakcji z zabezpieczeniem ptatnosci. W razie niesciggalnosci naleznosci
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wyptacamy odszkodowanie, ale najwazniejsze jest to, ze pomagamy ich w ogdle unikng¢. Kazdorazowo,
gdy zapewniamy ubezpieczenie kredytu kupieckiego czy inne rozwigzania finansowe, naszym priorytetem
jest zapewnienie ochrony opartej na analizie biznesowe;j. Jesli jednak wydarzy sie co$ nieprzewidzianego,
nasz rating kredytowy AA oznacza, ze posiadamy zasoby, wspierane przez Allianz, ktédre umozliwig nam
wyptate odszkodowania, pozwalajgcego utrzymac dalsze dziatanie ubezpieczanej firmie. Siedziba gtéwna
Allianz Trade miesci sie w Paryzu, ale firma obecna jest w ponad 52 krajach i zatrudnia 5.500 pracownikéw.
W 2021 roku nasze skonsolidowane obroty wyniosty 2,9 mld €, a transakcje ubezpieczane w skali globalnej
wigzaty sie z ekspozycjg na poziome 931 mld €. Wiecej informacji mozna znalez¢ na stronie www.allianz-
trade.pl

Ostrzezenie dotyczace oswiadczen prognostycznych

Niniejszy dokument zawiera oswiadczenia dotyczace przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktdre opierajg sie na aktualnych pogladach i
zatozeniach kierownictwa i ktére podlegaja znanym i nieznanym ryzykom i niepewnosciom. Rzeczywiste wyniki, dane czy zdarzenia mogg odbiegac
znaczgco od przewidywanych czy domniemywanych w takich oswiadczeniach prognostycznych. Réznice mogg wynikac ze zmian czynnikdw, miedzy
innymi: (i) ogdlnej sytuacji gospodarczej i konkurencyjnej w kluczowej dziatalnosci i na kluczowych rynkach Allianz, (ii) wynikdow na rynkach
finansowych (szczegdlnie w zakresie zmiennosci, ptynnosci, zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i wagi zdarzen szkodowych, w tym w odniesieniu
do szkdd wynikajacych z katastrof naturalnych, a takze zmian w kosztach szkdd, (iv) trendéw pozioméw umieralnosci i zachorowa Inosci, (v) poziomu
odpornosci, (vi) poziomu braku pfatnosci - szczegdlnie w segmencie bankowosci, (vii) poziomu stép procentowych, (viii) kurséw walutowych,
szczegolnie EUR/USD, (ix) przepiséw prawnych i regulacji, szczegdlnie podatkowych, (x) wptywu przejeé¢, w tym kwestii zwigzanych z integracjg i
reorganizacja oraz (xi) ogdélnych warunkéw konkurencyjnych w zakresie lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikow
moze cechowac sie zwiekszonym prawdopodobienstwem wystagpienia lub wyzsza waga skutkdw ich wystapienia w przypadku wystgpienia atakow
terrorystycznych i ich konsekwencji.
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