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STRESZCZENIE

e Pandemiczne zawirowania dobiegajg korica. Choc¢ ostatni sezon po stronie przychodéw byt
lepszy od oczekiwan— tylko cztery z 24 sektoréw zanotowaty spadek — to az potowa z nich
odnotowata spadek zyskéw w ujeciu rocznym. Prognozy i przewidywania rowniez wskazujg
na stabngcy impet: wskazniki wzrostu przychoddéw w Il kwartale zostaty skorygowane w dot
dla Ameryki tacinskiej, regionu Azji i Pacyfiku oraz rynkéw wschodzacych, a takze w skali
globalnej dla 15 sektorow.

e Bufory gotéwkowe sg nadal wysokie, lecz stabng. Pomimo przekroczenia w Il kwartale 2022
roku pozioméw z 2019 roku o 30% w Europie i 50% w Stanach Zjednoczonych, bufory
gotéwkowe przedsiebiorstw malejg, poniewaz w 2022 roku wiekszos¢ firm zaréwno w
Stanach Zjednoczonych, jak i w Europie wykorzystywata te zasoby pieniezne — wynika z
analiz Allianz Trade.

e Ze wzgledu na uwarunkowania inflacyjne, zapotrzebowanie na kapitat obrotowy (WCR)
wzrosto o 6 dni obrotu do poziomu 71 w USAio0 10 dni do poziomu 64 w Europie. To sktonito
firmy do budowania diwigni finansowej. Tymczasem jak wynika, z analiz Allianz Trade
wyisze stopy procentowe powodujg rowniez wzrost kosztéw odsetkowych, zwtaszcza w
Europie (+20% skorygowane o zmiane zadtuzenia dtugoterminowego).

e W zwigzku z tym kraje, sektory i firmy stojg obecnie przed réznymi wyzwaniami. W Europie
kryzys energetyczny moze okaza¢ sie powaznym ciosem dla sektoréw energochtonnych
(energetyka, papier, metale, kolej, przemyst chemiczny, itp.), natomiast silny dolar moze
zaszkodzi¢ sektorom eksportowym w USA. Zagrozone sg réwniez wydatki uznaniowe i
budownictwo, natomiast energetyka powinna nadal radzi¢ sobie dobrze - choc jest
narazona na skutki dziatan politycznych (np. podatek "od super zyskow").

W pierwszej potowie 2022 zyski utrzymywaty sie na statym poziomie, ale impet stabnie

Sezon wynikowy w Il kwartale przynidst pozytywne niespodzianki na catym Swiecie - ponad potowa
spotek gietdowych przekroczyta szacunki dotyczgce przychodoéw i zysku na akcje (odpowiednio: 58%
i 54%). Jednak na kilka tygodni przed publikacja wynikdw oczekiwania zostaty znaczgco obnizone ze
wzgledu na trwajgcg wojne w Ukrainie, utrzymujace sie problemy z taricuchem dostaw oraz braki
potprzewodnikéw spowodowane blokadami w Chinach, a takze rosngce ceny surowcow.

Europa byta regionem, ktéry sprawit najwiekszg niespodzianke. Pomimo bliskosci konfliktu Rosja-
Ukraina, 64% firm europejskich przekroczyto oczekiwania dotyczace przychoddéw, a S$rednia
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dynamika wzrostu przychodéw wyniosta +16,4% w ujeciu rocznym (+12,5% w ujeciu rocznym w
strefie euro). W USA 63% firm réwniez pobito szacunki, a przychody wzrosty o +15,9% w ujeciu
rocznym. Wieksza przepas¢ dzielita jednak firmy po obu stronach Atlantyku, jesli chodzi o
raportowany wskaznik zysku na akcje (EPS): Podczas gdy zyski wzrosty o +18,5% w ujeciu rocznym w
Europie (+4,7% w strefie euro), w USA wzrosty jedynie o +2,1% (+0,9% w ujeciu Swiatowym).
Wskazuje to, ze firmy na Starym Kontynencie byly w stanie lepiej absorbowa¢ rosnace koszty
produkcji w poréwnaniu do swoich amerykarnskich odpowiednikéw.

Rysunek 1: Dynamika wzrostu przychoddw i zysku na akcje w poszczegdlnych regionach w I
kwartale 2022 roku
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Zrédfta: Refinitiv Eikon, wedtug stanu na 30 sierpnia 2022, Dziat Analiz Allianz

A analiz Allianz Trade wynika, ze niektére sektory odnotowaty lepsze wyniki niz inne. W szczegdlnosci
sektor energetyczny i transportowy (tacznie reprezentujgce ok. 9% wolumenu spétek raportujgcych)
osiggnety wzrost przychodéw odpowiednio o +62,3% w ujeciu rocznym i +31,5% rocznie w ujeciu
globalnym. Z kolei sektor motoryzacyjny (-11,6% w ujeciu rocznym) ucierpiat najbardziej w Europie
z powodu nizszych wolumendéw produkcji w zwigzku z utrzymujagcymi sie niedoborami
potprzewodnikdéw. W USA, sektor telekomunikacyjny byt jedynym sektorem niefinansowym, ktéry
nie byt w stanie zwiekszy¢ przychodéw w Il kwartale (-13,6% w ujeciu rocznym), poniewaz silna
konkurencja uniemozliwita firmom przeniesienie rosngcych kosztéw energii na klientéw (patrz
Rysunek 2).

Rysunek 2: Dynamika wzrostu przychoddw w poszczegdlnych sektorach w Il kwartale roku
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Zrédto: Refinitiv Eikon, wedtug stanu na 30 sierpnia 2022. Dziat Analiz Allianz.



Wybiegajac w przysztos¢, w Allianz Trade spodziewamy sie ogdlnego pogorszenia wynikow spétek w
II1i IV kwartale roku, zwtaszcza w USA, gdzie kwestie inflacji (a wiec i twardej polityki monetarnej)
pojawity sie znacznie wczesniej niz w Europie, spowalniajgc konsumpcje w szybszym tempie.
Amerykanskie spotki o zasiegu miedzynarodowym bedg rowniez musiaty zmierzyc¢ sie z negatywnym
wptywem na przychody spowodowanym przez umochienie sie dolara amerykanskiego. Inne
utrzymujgce sie zaktdcenia, takie jak waskie gardta w tancuchu dostaw oraz napiecia polityczne w
Ukrainie i na Tajwanie, moga réwniez wcigz wptywac na nastroje w biznesie.

Srednie szacunki dotyczace wzrostu przychodéw w Il kwartale nieznacznie przesunety sie w gére
(+0,9%) dla Europy i w dot dla USA (-0,2%). Jesli chodzi o korekty zyskéw netto, Srednia zmiana
wskaznika zysku na akcje (EPS) byfa dodatnia dla Europy (+2,0%), ale ujemna dla USA (-2,3%). Sredni
szacunek wzrostu zyskéw dla spotek ujetych w indeksie S&P 500 zmniejszyt sie do +7,2% w sierpniu,
w porownaniu z +11,1% w lipcu (patrz Rysunek 3).

Rysunek 3: Szacunki wzrostu zyskdéw spoétek z indeksu S&P 500 na lata 2022 i 2023 (konsensus z lipca

i sierpnia)
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Zrédta: Refinitiv Eikon. Dziat Analiz Allianz
W wielu krajach firmy zaczynajg spala¢ swoje zapasy gotowki

W pierwszej potowie 2022 roku zasoby gotéwkowe przedsiebiorstw niefinansowych osiggnety
nowe maksima, przekraczajac poziomy z 2019 o 30% w przypadku strefy euro (788 mid EUR) i o
55% w USA (835 mld USD — patrz Rysunek 4). W pierwszej czesci roku depozyty firm niefinansowych
(NFC) nadal rosty we wszystkich krajach europejskich, przy czym w lipcu nadal odnotowywaty
zauwazalne wzrosty, a nowe rekordy zostaty ustanowione zwtaszcza w krajach kluczowych:
Niemczech (+4,9% w ujeciu rocznym do 765 mld EUR), Francji (+4% do 927 mld EUR), Wtoszech
(+5,7% do 440 mld EUR), Hiszpanii (+6,9% do 328 mld EUR) i Wielkiej Brytanii (+4,3% do 583 mid
GBP). W USA wzrost depozytéw w | kwartale mocno przyspieszyt o +11,5% w ujeciu rocznym, dzieki
czemu suma depozytéw firm amerykanskich przekroczyta 2.300 mld USD, w poréwnaniu do 3.437
mld EUR w przypadku sumy depozytéw firm ze strefy euro.



Rysunek 4 — Wzrost sumy depozytéw w posiadaniu firm niefinansowych, ostatni* vs grudziert 2019
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(*) Lipiec dla krajow strefy euro oraz Wielkiej Brytanii, oraz | kwartat dla USA
Zrédto: ECB, BoE, FRED, Dziat Analiz Allianz

Cze$¢ powyzszych wzrostow sald Srodkéw pienieznych wynika jednak z nowych kredytow
bankowych zaciaggnietych proaktywnie lub defensywnie. De facto zmiany w pozycjach
gotédwkowych netto, mierzone rdéznica miedzy depozytami przedsiebiorstw niefinansowych a
nowymi kredytami, wyraznie wyhamowaty w latach 2020-2021 i ponownie w | potowie 2022 roku.
W przypadku pieciu najwiekszych rynkéw strefy euro, tempo to spadto do 2% w | potowie 2022 roku,
wobec 7% w 2021 roku i 14% w 2020 roku. Podobny rezultat Allianz Trade obserwuje w przypadku
Wielkiej Brytanii (odpowiednio 1%, 14% i 19%), a nieco gorszy w przypadku USA (odpowiednio 0%,
6% i 23%). W odniesieniu do wiekszosci krajéw oznacza to, ze wzrost aktywnosci gospodarczej zaczat
juz generowad nizszy wzrost pozycji gotdwkowych. W istocie, nasz indeks spalania gotéwki okazat
sie ujemny w pierwszej potowie 2022 roku w Wielkiej Brytanii i Niemczech oraz potwierdzit
negatywny zwrot rozpoczety w 2021 roku we Francji, Hiszpanii, Niderlandach i USA (patrz Rysunek
5).

Rysunek 5 — Wskaznik spalania sSrodkéw pienieznych w poszczegdlnych krajach
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Zrédta: ECB, BoE, FRED, Dziat Analiz Allianz



Wywotany inflacja wzrost zapotrzebowania na kapitat obrotowy (WCR) prowadzi do wzrostu
zadtuzenia i wyzszych kosztéw odsetkowych

Cze$¢ przyspieszenia spalania s$rodkdw pienieznych jest zwigzana ze zwiekszonym
zapotrzebowaniem na kapitat obrotowy, spowodowanym wptywem waskich gardet w tancuchu
dostaw na zapasy oraz, co wazniejsze, wyzszymi cenami czynnikow produkcji. Dane finansowe spoétek
gietdowych pokazujg, ze zapasy gwattownie wzrosty w | kwartale, szczegdlnie w Europie, a w I
kwartale pozostaty mniej wiecej na tym samym poziomie zaréwno w Europie, jak i w USA. W catym
| potroczu 2022 roku w poréwnaniu do korica 2021 roku zapasy wzrosty o +5 dni obrotu w USA i +7
dni w Europie. Wspomniany wzrost zapasdw przyczynit sie do 66% wzrostu wskaznika
zapotrzebowania na kapitat obrotowy (WCR) w Europie i 75% w USA. Reszte ttumaczg zmiany netto
w zachowaniach ptatniczych dotyczace naleznosci (DSO) i zobowigzan (DPO), z wiekszym wzrostem
DSO w USA i Europie Zachodniej. W sumie, wywotany inflacjg wzrost WCR spowodowat wzrost o +6
dni obrotu do poziomu 71 w USA i 0 +10 dni do poziomu 64 w Europie Zachodniej (patrz Rysunek 6).

Rysunek 6: Zmiana komponentéw zapotrzebowania na kapitat obrotowy w | pétroczu 2022, w
dniach obrotu
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(*) wedtug stanu na 31 sierpnia 2022 roku, z uwzglednieniem danych finansowych 2.012 spétek, dla ktérych
dostepne sq szczegotowe wyniki za Il kwartat (tj. zysk + bilans) (panel rozszerzony) oraz 1.920 spétek przy
wykorzystaniu stabilnego panelu spdtek sprawozdawczych (stabilna grupa).

Zrédta: Eikon/Refinitiv, Dziat Analiz Allianz

Taki kontekst wymusza na firmach utrzymywanie wysokiego poziomu dzwigni finansowej. Pomimo
spadku wskaznikéw zadtuzenia w | kwartale 2022 roku, wynikajacego w duzej mierze ze wzrostu
nominalnego PKB, wskazniki zadtuzenia finansowego nadal przekraczaja poziomy sprzed pandemii
(zob. Rysunek 7). W wartosciach bezwzglednych, zadtuzenie finansowe firm niefinansowych (NFC)
ustanowito nowe rekordy w wiekszosci krajow, zwtaszcza w Niemczech (1.860 mld EUR), Francji
(2.074 mld EUR) i USA (12.138 mld USD - patrz Rysunek 8).



Rysunek 7: Wskaznik zadtuzenia firm niefinansowych, w % PKB
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Zrédta: Banque de France, Dziat Analiz Allianz

Rysunek 8: Zadtuzenie firm niefinansowych, w jednostkach waluty lokalnej
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Ponadto, wraz z rosngcymi stopami procentowymi rosng rowniez koszty odsetkowe. W okresie od |
do Il kwartatu koszty odsetek dos¢ gwattownie wzrosty w firmach szes$ciu najwiekszych gospodarek
strefy euro (+16% dla naszego panelu). Warto zauwazy¢, ze niemal potroity sie one w przypadku
sektora tekstylnego, a w przypadku sektora metalowego, elektronicznego i hotelarskiego wzrosty o
okoto +50%. W USA wzrost byt mniej wyrazny (Srednio +3%), z wyjagtkiem sektora maszyn i urzadzen,
ktory odnotowat wzrost o +56%. Jednak po korekcie o zmiany w zakresie zadtuzenia
dtugoterminowego, obraz wyglgda zupetnie inaczej: W Allianz Trade widzimy, ze wzrost kosztéw
odsetkowych w Europie jest napedzany gtdwnie przez zapotrzebowanie na kapitat obrotowy (WCR),
podczas gdy w USA wynika gtdwnie ze wzrostu zadtuzenia dtugoterminowego (patrz Rysunek 9).
Zauwazmy rowniez, ze sektor sprzetu gospodarstwa domowego w strefie euro zaczat zmniejszac
dZzwignie, co sygnalizuje spowolnienie aktywnosci i popytu na dobra trwate.



Rysunek 9: Zmiana kosztéw odsetkowych (Il kw. vs | kw.) skorygowana o zmiane zadtuzenia
dtugoterminowego
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Zrédta: Refinitiv, Dziat Analiz Allianz
Kazda t6dz ma swadj wtasny szlak: kraje, sektory i firmy majg teraz bardzo rézne wyzwania.

Wiekszos¢ firm, regiondw i sektorow ucierpiata w wyniku kryzysu Covid-19 i skorzystata z uwolnienia
spietrzonego popytu. Jednak w 2022 roku sektory stojg obecnie przed bardzo specyficznymi
wyzwaniami. Pozycje gotéwkowe i zadtuzenie réwniez odzwierciedlajg zréznicowang dynamike.
Cho¢ ryzyko spowolnienia gospodarczego to zta wiadomosé¢ dla korporacji po obu stronach
Atlantyku, sektory o charakterze cyklicznym sg narazone w wiekszym stopniu (np. handel detaliczny,
tekstylia, budownictwo). Kryzys energetyczny jest problemem europejskim — firmy stojg w obliczu
egzystencjalnych zagrozen, poniewaz martwig sie o dostep do energii. W USA natomiast jest to
gtéwnie temat kosztéw produkcji, ktore moga spowodowaé wzrost wydatkow. Analogicznie, wzrost
stép procentowych uderzy mocniej w sektory o wysokim poziomie dzwigni finansowej (np.
budownictwo, linie lotnicze). Z kolei silny dolar jest przeszkodg gtéwnie dla amerykanskich sektoréw
eksportowych (np. sprzet gospodarstwa domowego, maszyny i urzgdzenia). Wreszcie, sam sektor
naftowy i gazowy takze stoi w obliczu presji politycznej; w Europie mozliwe jest podniesienie
podatkéw w celu sfinansowania dziatan fiskalnych, a w USA administracja Bidena wywiera coraz
wiekszg presje na inwestycje w zaplecze rafineryjne. Sektor energetyczny w Europie znajduje sie pod
ogromna presja, jednak jest i bedzie silnie wspierany przez stosowane polityki, poniewaz sektor ten
jest zbyt wazny, by mégt upasc.

Tabela 1 — Podsumowanie rodzajéw ryzyka i narazonych sektoréw

Ryzyko Najbardziej narazone sektory

Wozrost stép procentowych Budownictwo (USA/Europa)

Linie lotnicze (USA/Europa)
Maszyny i urzadzenia (USA/Europa)
Transport (USA/Europa)




Kryzys energetyczny w Europie Papier (Europa)

Metale (Europa)

Chemikalia (Europa)

Koleje (Europa)

Telekomunikacja (Europa)
Energetyka (Europa)

Spowolnienie wzrostu gospodarczego Handel detaliczny (USA/Europa)
Budownictwo (USA/Europa)

Art. gospodarstwa domowego (USA/Europa)
Elektronika (USA/Europa)

Tekstylia (USA/Europa)

Motoryzacja (USA/Europa)

Maszyny i urzgdzenia (USA/Europa)
Silniejszy dolar Elektronika (USA)

Maszyny i urzadzenia (USA)

Art. gospodarstwa domowego (USA)
Komputery i telekomunikacja (USA)
Dalszy wzrost cen towaréw innych niz energia oraz | Sektor rolno-spozywczy (USA/Europa)
silniejszy dolar Metale (USA/Europa)

Maszyny i urzgdzenia (USA/Europa)
Motoryzacja (USA/Europa)

Ryzyko polityczne Ropa naftowa i gaz (USA/Europa)

Zrédta: Dziat Analiz Allianz

Jak zawsze, oceny podlegajg ponizszemu wytaczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Niniejszy dokument zawiera o$wiadczenia dotyczgce przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktére opierajg 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.

Rdéznice mogg wynikad ze zmian czynnikdw, miedzy innymi: (i) ogdlnej sytuacji gospodarczej i konkurencyjnej w kluczowej
dziatalnosci i na kluczowych rynkach Allianz, (ii) wynikdw na rynkach finansowych (szczegélnie w zakresie zmiennosci, ptynnosci,
zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i wagi zdarzen szkodowych, w tym w odniesieniu do szkdd wynikajgcych z katastrof
naturalnych, a takze zmian w kosztach szkdd, (iv) trendéw poziomdw umieralnosci i zachorowalnosci, (v) poziomu odpornosci, (vi)
poziomu braku ptatnosci - szczegdlnie w segmencie bankowosci, (vii) poziomu stdop procentowych, (viii) kurséw walutowych,
szczegdblnie EUR/USD, (ix) przepiséw prawnych i regulacji, szczegdlnie podatkowych, (x) wptywu przejeé, w tym kwestii zwigzanych z
integracjq i reorganizacjg oraz (xi) ogdélnych warunkéw konkurencyjnych w zakresie lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub
globalnym. Wiele z tych czynnikdéw moze cechowac sie zwiekszonym prawdopodobieristwem wystgpienia lub wyzszg wagg skutkdw
ich wystgpienia w przypadku wystapienia atakéw terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII
Spdtka nie jest zobowigzana do aktualizacji zadnych prognoz czy oswiadczen dotyczgcych przysztosci zawartych w niniejszym

raporcie, za wyjatkiem informacji, ktérych ujawnienia wymagajg przepisy prawa.

Allianz Trade stanowi znak towarowy stuzgcy do oznaczenia zakresu ustug swiadczonych przez Euler Hermes.



