koszty finansowania

7 czerwca 2023 r.

Ludovic Subran
Chief Economist
ludovic.subran@allianz.com

Ana Boata
Head of Economic Research
ana.boata@allianz-trade.com

Jordi Basco Carrera
Lead Investment Strategist
jordi.basco carrera@ allianz.com

Maxime Darmet
Senior Economist
maxime.darmet@allianz-trade.com

Roberta Fortes
Senior Economist
roberta.fortes@allianz-trade.com

Jasmin Groschl
Senior Economist
jasmin.groeschl@ allianz.com

Maria Latorre
B2B Sector Advisor
maria.latorre@allianz-trade.com

Maxime Lemerle
Lead Analyst for Insolvency Research
maxime.lemerle@allianz-trade.com

Maddalena Martini
Senior Economist

maddalena.martini@ allianz.com

Luca Moneta
Senior Economist
luca.moneta@allianz-trade.com

Manfred Stamer
Senior Economist
manfred.stamer@allianz-trade.com

Wrazliwos$¢ sektorow na rosnace koszty finansowania

Ze wskainikiem zadiuzenia do EBITDA wynoszacym S$rednio 3,8x, firmy
amerykanskie sg bardziej uzaleznione od dzwigni finansowej niz europejskie (3,3x).
Ale Europa ma wyzszy odsetek catkowitego zadtuzenia z terminem zapadalnosci w
ciggu jednego roku (20% w pordwnaniu z 14% w USA). Patrzac na wspodtczynnik
przeptywow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, dZzwignie netto i pokrycie odsetek,
stwierdzamy, ze przedsiebiorstwa we Wtoszech, Hiszpanii, Belgii, Francji i Holandii
wydajg sie najbardziej narazone na ograniczenie ptynnosci.

Brak wytchnienia dla lewarowanych, zwtaszcza tych, ktérzy maja wysokie umorzenia
dtugéw w krotkim okresie. W opinii Allianz Trade firmy z gospodarek rozwinietych
wydajg sie by¢ bezpieczniejsze niz te z rynkdw wschodzgcych, jesli chodzi o poziom
zadtuzenia (dZwignia netto ponizej 2,3% dla potowy firm z gospodarek rozwinietych w
poréwnaniu z 4,9% na rynkach wschodzacych) i zdolnos¢ do wywigzywania sie z
zobowigzan finansowych.

Pie¢ sektorow wyrdinia sie jako najbardziej naraione na trudnosci finansowe:
transport, budownictwo, hotelarstwo, surowce i branza motoryzacyjna.
Budownictwo i handel detaliczny znajduja sie na szczycie listy obserwacyjnej zaréwno
w Ameryce Pétnocnej, jak i w Europie Zachodniej. Branza motoryzacyjna, mimo ze jest
najbardziej narazona na zadtuzenie z terminem zapadalnosci w ciggu jednego roku, ma
Sredni wskaznik biezacej ptynnosci na poziomie 1,2x. W regionie Azji i Pacyfiku oraz
Europy Srodkowo-Wschodniej metale, energia oraz, w mniejszym stopniu,
hotelarstwo i handel detaliczny budzg wieksze obawy.

Sytuacja moze sie pogorszy¢, poniewaz spadek zyskow powinien stac sie bardziej
widoczny jesienig, kiedy Allianz Trade spodziewa sie petnej transmisji stop
procentowych. tgcznie wyliczamy, ze réwnowartos¢ petnego wzrostu kosztéw
finansowania od 2022 r. wynosi powyzej -7 pp wartosci dodanej brutto w Hiszpanii,
ponad -6 pp we Wtoszech i Francji, -4,5 pp w Niemczech i blisko -4 pp w USA (przy
innych czynnikach niezmienionych). Handel detaliczny jest najbardziej dotknietym
sektorem pod wzgledem rentownosci, poniewaz ma najnizsze marze operacyjne (7,5%
w przypadku towaréw uznaniowych (débr luksusowych) i 4,2% w przypadku artykutéw
pierwszej potrzeby w poréwnaniu ze $rednig dla wszystkich branz wynoszgca 15,9%).
Uporczywa inflacja i nasilenie wojny cenowej miedzy sprzedawcami detalicznymi
powinny jeszcze bardziej pogtebic¢ pogorszenie obserwowane juz w 2022 r.
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Bez wytchnienia dla uzaleznionych od dzwigni finansowej, zwtaszcza tych, ktérzy w krétkim okresie wykupuja
dtugi, w szczegdlnosci dla sektoréw nieruchomosci, sprzetu gospodarstwa domowego i motoryzacji. W
kontekscie rosngcych stép procentowych i spowolnienia aktywnosci gospodarczej popyt na kredyt spadt do
najnizszego poziomu od 2008 roku. Nowe kredyty spadty o ponad -30% 3M/3M w USA, o -9% w Hiszpanii i -6%
we Francji. Przy stabszych dochodach oba zjawiska (tj. zaostrzone warunki finansowania i zmniejszajgca sie
dostepnos¢ kredytow) zwiekszajg podatnosé na zagrozenia najbardziej narazonych firm, tj. tych, ktére juz maja
trudnosci z obstugg swojego zadtuzenia lub posiadajg wieksze zadtuzenie. Sytuacja jest szczegdlnie trudna dla
tych, ktérzy majg wyzszy udziat zadtuzenia o zmiennym oprocentowaniu lub dtugu o bardzo krétkim terminie
zapadalnosci.

Sektor motoryzacyjny jest sektorem najbardziej narazonym na krotkoterminowe terminy zapadalnosci
zadtuzenia (Wykres 1), przy czym w Stanach Zjednoczonych i w Europie odpowiednio 29% i 44% catkowitego
zadtuzenia przypada do sptaty w ciggu najblizszych 12 miesiecy. Jednak wiekszo$¢ zadtuzenia tego sektora
pochodzi z dziatéw ustug finansowych. W rzeczywistosci skonsolidowane bilanse producentéw oryginalnego
wyposazenia sg wystarczajgco ptynne, poniewaz wskazniki biezgcej ptynnosci wynoszg srednio okoto 1,2x w obu
regionach. Rdwniez w poréwnaniu z innymi sektorami, motoryzacja jest dobrze pozycjonowana pod wzgledem
pokrycia odsetek, ze wskaznikiem EBITDA/odsetki na poziomie 4,9x w USA i 8,6x w Europie (w poréwnaniu ze
Srednig Swiatowg wynoszaca 6,9x dla tego sektora).

Wykres 1: Odsetek catkowitego zadtuzenia z terminem zapadalnosci w ciggu jednego roku, Stany Zjednoczone
(0$ x) i Europa (0sy)
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Zrédta: Bloomberg, Allianz Research

Firmy z Wtoch, Hiszpanii, Belgii, Francji i Holandii wydajg sie najbardziej narazone na ograniczenie ptynnosci.
Przygladamy sie podstawowym danym panelu 21 tys. firm z gospodarek rozwinietych (AE) i rynkéw wschodzgcych
(EM)?, rozwigzujac kwestie zadtuzenia, badajgc zadtuzenie netto (NG) 2, kwestie kosztéw finansowania, analizujac

1 panel 21 tys. firm zlokalizowanych w gospodarkach rozwinietych (55%), w szczegdlnosci w Europie Zachodniej (14%), USA
(13%) i Japonii (12%) oraz na rynkach wschodzqcych (45%), w szczegdlnosci w Chinach (22%) i prowadzgcych dziatalnos¢ we
wszystkich sektorach poza finansami/ubezpieczeniami: budownictwo (12%), komputery i telekomunikacja (10%),
oprogramowanie i ustugi IT (9%), ustugi B2B (8%), maszyny i urzqdzenia (7%), chemia (7%), farmaceutyka (6%), metale (6%),
energia (5%), branza rolno-spozywcza (5%), elektronika (4%), motoryzacja (4%), handel detaliczny (3%), sprzet gospodarstwa
domowego (3%), transport (3%), tekstylia (2%), ustugi B2C (2%), hotele/restauracje/turystyka (2%), papier (1%) i sprzet
transportowy (1%).

2 Dwignia netto = (dtugoterminowe zadtuzenie finansowe + krétkoterminowe zadtuzenie finansowe — srodki pieniezne i ich
ekwiwalenty) / kapitat wtasny ogdétem; w %; im nizsza, tym lepsze ogdlne pokrycie zobowiqzan z tytutu zadtuzenia netto.



wskaznik pokrycia odsetek (IC)® oraz zdolnoé¢ do wywigzywania sie z zobowigzan dtuznych poprzez sprawdzenie
operacyjnego wspdtczynnika przeptywdw pienieznych (OCF)*. Na poziomie zagregowanym, w oparciu o dane
finansowe firm niefinansowych za 2022 r., gospodarki rozwiniete wydajg sie by¢ bezpieczniejsze niz rynki
wschodzace, jesli chodzi o ich odpowiedni sredni poziom zadtuzenia (dZwignia netto ponizej 2,3% dla potowy firm
w AE w poréwnaniu z 4,9% w EM). Dotyczy to réwniez mediany zdolnosci do wywigzywania sie ze zobowigzan
finansowych (wspdtczynnik operacyjnych przeptywdw pienieznych odpowiednio dla potowy firm wynosi 0,6 roku
i 1,2 roku), ale réznica jest mniejsza, jesli chodzi o pokrycie kosztéw odsetek.

Gospodarki rozwiniete wyrdzniajg sie wiekszym zréznicowaniem pod wzgledem zadtuzenia netto, podczas gdy
jest ono bardziej zrownowazone miedzy pokryciem odsetek a przeptywami pienieznymi z dziatalnosci
operacyjnej. Wynika to z duzej liczby firm o znacznej akumulacji gotowki. De facto we wszystkich krajach z
wyjatkiem Wtoch, Hiszpanii i Portugalii co najmniej 25% firm ma akumulacje srodkéw pienieznych przekraczajaca
zadtuzenie finansowe, co powoduje, ze dzwignia netto (wskaznik) jest ujemna. Na poziomie globalnym dotyczy
to 45% naszej proby (tj. 9400 firm), przy czym przodujg Chiny (47%), Stany Zjednoczone (48%) i Japonia (54%).
Znacznie wyprzedzajg kraje europejskie, gdzie odsetek ten wynosi ponizej 40% (Wielka Brytania 38%, Niemcy
37% i Francja 34%), a czasem nawet mniej (ponizej 25% w przypadku Hiszpanii, Wtoch i Belgii). Jednak z drugiej
strony spektrum warto zauwazy¢, ze 25% firm odnotowuje wskaznik zadtuzenia netto powyzej 58% na poziomie
globalnym, ze znacznie wyzszym progiem zadtuzenia netto w Stanach Zjednoczonych (73%), Niemczech ( 70%),
Francji (77%), Wtoch (92%) i Hiszpanii (119%).

Wykres 2: Pokrycie odsetek, dZzwignia netto i wspdtczynnik operacyjnych przeptywdw pienieznych, rozproszenie
firm niefinansowych wedtug kwartyla, dane finansowe za 2022 r.
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Zrédta: Refinitiv Eikon (wg stanu na dzieri 28 maja 2023 r.), Allianz Research

W przypadku kwestii zwigzanych z pokryciem odsetek i operacyjnym wspodtczynnikiem przeptywdéw pienieznych
dyspersja wydaje sie (znacznie) bardziej ograniczona niz w przypadku zadtuzenia netto i wykazuje ograniczong
rozpietos¢ miedzy gospodarkami rozwinietymi a rynkami wschodzgcymi. tacznie gospodarki rozwiniete wydaja
sie nieco bardziej narazone pod wzgledem wskaznika pokrycia odsetek, z nizszym wskaznikiem zaréwno dla firm
osiggajacych najgorsze, jak i najlepsze wyniki (0,1 roku i 34,7 roku odpowiednio dla pierwszego i czwartego
kwartyla), gtéwnie ze wzgledu na stabszy profil rozktadu dla USA, Kanady, Australii, Szwecji, Norwegii, Hiszpanii,
Belgii i Holandii. Jednoczes$nie gospodarki zaawansowane tgcznie wydajg sie nieco mniej narazone pod wzgledem
wspotczynnika operacyjnych przeptywdw pienieznych, z nizszym wspdtczynnikiem zaréwno dla firm osiggajgcych
najlepsze, jak i najgorsze wyniki (-0,1 i 4,1 roku odpowiednio dla pierwszego i czwartego kwartyla), z prawie takg
samg listg krajow, ktére tym razem przyczynity sie do silniejszego profilu (USA, Kanada, Australia, kraje nordyckie)
— ale z Hiszpanig, Wtochami, Belgig oraz w mniejszym stopniu Francjg i Holandig, ktére miaty wptyw na wyniki.

3 pokrycie kosztow odsetek = EBITDA / koszt odsetek w latach, gdzie EBITDA oznacza zysk przed odsetkami, podatkami,
amortyzacjq; im wyzsze, tym lepsza zdolnos¢ do pokrycia kosztow odsetek.

4 Wspdtczynnik przeplywéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej = (dfugoterminowe zadtuzenie finansowe +
krétkoterminowe zadtuzenie finansowe) / przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej, w latach; im blizej 0, tym lepsza
zdolnos¢ do pokrycia zobowiqgzan dtuznych.



Wykres 3: Pokrycie odsetek (banka), dZzwignia netto (NG, o$ x) i wspdtczynnik przeptywdw pienieznych z
dziatalnosci operacyjnej (OFC, o$ y), wedtug regionu/kraju, mediana, dane finansowe za 2022 r.
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Zrédta: Refinitiv Eikon (wg na dzieri 28 maja 2023 r.), Allianz Research

Na poziomie zagregowanym i na podstawie danych finansowych za 2022 r. pie¢ sektoréw wyrdznia sie jako
najbardziej narazone na stres finansowy, biorgc pod uwage ich mediane zadtuzenia i mediane zdolnosci do
wywigzywania sie z zobowigzan finansowych: transport, budownictwo, hotelarstwo (hotele, restauracje,
turystyka), towary i branza motoryzacyjna. W sektorze transportowym potowa firm odnotowuje wskaznik
zadtuzenia netto przekraczajacy 43% i operacyjny wspotczynnik przeptywdw pienieznych powyzej trzech lat. W
przypadku budownictwa jest to odpowiednio 39% i trzy lata. Te pie¢ sektoréw odnotowuje rowniez najwyzsze
poziomy wskaznikow zadtuzenia netto i operacyjnych wspdtczynnikdw przeptywdéw pienieznych dla firm
osiggajacych najgorsze wyniki. Jednak réznica we wskazniku pokrycia odsetek zmniejsza ryzyko ze szkodg dla
budownictwa, hotelarstwa i surowcéw, a wzglednie na korzys¢ transportu i motoryzacji — te dwie ostatnie
odnotowujg silniejszg dystrybucje firm o wiekszym wspdtczynnik pokrycia odsetek. | odwrotnie,
najbezpieczniejszymi sektorami sg branza farmaceutyczna, oprogramowania/ustug IT i, co wazniejsze, ustug B2B,
biorgc pod uwage zadtuzenie netto i wspdtczynnik przeptywow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej. Warto
jednak podkresli¢, ze ten ostatni réwniez odnotowuje stabszy rozktad firm pod wzgledem pokrycia odsetek.

Wykres 4: Globalne sektory, zadtuzenie netto (0$ X), wspdtczynnik OCF (0$ Y) i zdolno$¢ pokrycia odsetek (barika)
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Zrédta: Refinitiv Eikon (wg na dziert 28 maja 2023 r.), Allianz Research

Budownictwo i handel detaliczny znajdujg sie na szczycie listy obserwacyjnej zar6wno w Ameryce Pétnocnej,
jak i w Europie Zachodniej. Przygladajac sie zarowno najnowszemu poziomowi, jak i trendowi trzech wybranych
wskaznikow® w sektorach wedtug krajow, stwierdzamy, ze budownictwo prowadzi na liscie, przy czym najwieksza
liczba sektoréw jest z naszej pierwszej 50 najbardziej wrazliwych sektoréw (w Kanadzie, Francji, Stanach
Zjednoczonych, Szwecji, Hiszpanii (wszystkie w pierwszej 25), nastepnie w Norwegii, Wtoszech, Niemczech,
Szwaijcarii, Belgii, Danii, Holandii, Wielkiej Brytanii i Finlandii). Na drugim miejscu znajduje sie handel detaliczny,
z Francja, Kanadg i Niemcami w pierwszej 25, ale w pierwszej 50 nadal znajduje sie siedem dodatkowych krajow
(Szwecja, Wtochy, Wielka Brytania, Finlandia, Stany Zjednoczone i Szwajcaria). Gracze z branzy motoryzacyjnej
pozostajg bardziej narazeni w Europie, zwtaszcza w Szwecji, Francji oraz, w mniejszym stopniu, w Niemczech i
Stanach Zjednoczonych, niz w Azji. Istnieje jednak pewna swoboda dla europejskich firm, poniewaz Allinz Trade
przewiduje, ze zamowienia oczekujace na produkcje w Europie wyniosg od siedmiu do o$miu miesiecy; liczba
rejestracji samochodéw w Europie pozostaje o -30% nizsza niz przed pandemia. Jesli chodzi o sektor rolno-
spozywczy, najbardziej kruche sg przedsiebiorstwa w Norwegii, Francji, Danii, Holandii i Kanadzie. | odwrotnie,
sektory zwigzane z IT (zwtaszcza elektronika), farmaceutyczny i sprzetu gospodarstwa domowego nalezg do
najmniej wrazliwych w kilku krajach. Odnotowujemy jednak kilka kluczowych wyjatkow dla tych pierwszych, w
szczegdlnosci komputery/telekomunikacja w Hiszpanii, oprogramowanie/ustugi IT w Szwajcarii, elektronika w
Niemczech — wszystkie trzy w naszym rankingu 25 najbardziej wrazliwych. Mniej sprzyjajacy kontekst globalny, o
czym Swiadczy stabsza sprzedaz potprzewodnikdéw, krotkotrwate odrodzenie komputerdw i stagnacja na rynku
smartfondw, zaostrza konkurencje.

Metale, energia oraz, w mniejszym stopniu, hotelarstwo i handel detaliczny s3 wiekszym problemem w
regionie Azji i Pacyfiku oraz w Europie Srodkowo-Wschodniej. W przypadku metali problem jest szeroko
rozpowszechniony wsrdd kluczowych krajow Azji, z Japonia, Korea, Chinami, Tajwanem i Singapurem, ktdre
znalazty sie w pierwszej 50 najbardziej wrazliwych sektorow préby regionalnej. Jesli chodzi o energie, niestabilne
firmy sg zlokalizowane gtéwnie w Indiach i Hongkongu, wyprzedzajagc Chiny i Koree Potudniowa.
Hotele/restauracje/firmy turystyczne bardziej niepokojg w Hongkongu i Singapurze, ale Korea Potudniowa i
Japonia s3 dalekie od odpornosci i pojawiajg sie w naszej pierwszej 25 najbardziej wrazliwych. Oprécz handlu
detalicznego (zwtaszcza w Hongkongu, Indiach i na Tajwanie), Scistego monitorowania wymagac bedg tekstylia w

5 Sektory sq uszeregowane wedtug malejgcej wrazliwosci na podstawie ich sredniego rankingu dla szesciu wskaznikow:
zadtuzenie netto (poziom 2022 + zmiana 2022/2021), operacyjny wspétczynnik przeptywow pienieznych (poziom 2022 +
zmiana 2022/2021), pokrycie kosztéw odsetek (poziom 2022) + zmiana 2022/2021). Srednie wartosci dla sektoréw z ponad 5
firmami gietdowymi. Z wytqczeniem sektorow z brakujgcym wskaznikiem 1+.



Polsce oraz budownictwo w Chinach i Hongkongu. Na drugim koncu spektrum - branze farmaceutyczna i
oprogramowania/ustug IT nalezg do najmniej wrazliwych sektoréw w kilku krajach.

Wykres 4: Ameryka Pétnocna i Europa Zachodnia: Top 25 najbardziej (po lewej) i najmniej (po prawej)
wrazliwych
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Zrédta: Refinitiv Eikon (wg na dzieri 28 maja 2023 r.), Allianz Research
Wykres 5: Region Azji i Pacyfiku oraz Europa Srodkowo-Wschodnia: 25 najbardziej (po lewej) i najmniej (po
prawej) wrazliwych

APAC and Central/Eastern Europe:
Top 25 most sensitive

APAC and Central/Eastern Europe:
Top 25 least sensitive
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Gearing  net gearing Coefficient F  coverage
cocfficient coverage

Retoil - Hong Kong 2% a7 23 09 3 -5
Eneray - Indio % 3 30 04 4 2
Textiles - Poland 5% 2 33 14 6 9
Hotels restaurant/tourism- Hong Kang 26% 5 29 08 1 0
Construction - Hong Kong 29% 11 20 15 4 0
Hotels/restaurant/tourism- Singapore 2% 4 56 51 4 2
Canstruction - Ching a1% 3 23 07 4 2
Energy - Hong Kong 57% 13 42 04 s 2
Retail - India [EEEIE o3 01 %8 a0 |
Agrifoad - Poland 5a% B 29 a1 7 12
Electronics - Hong Keng E 18 26 0 -4
Trnspart Equipment - Korea 50% 2 12 15 3 1
Wachinery & Equipment - Turkey 32% 7 17 11 8 3
Commaoities - China 3% 7 28 01 4 a1
Textiles - Hong Kong 3% 14 16 14 6 -3
Transport - Poland 59% 17 3.4 0.0 8 0
Hotels/restaurant/tourism- Kerea 2% EEEEEEN o 0
Automotive - Turkey 27% 1 14 os s 7
Hotels/restaurant/tourism- Japan 32% 2 26 18 i—
Retail - Taiwan 3% 13 27 04 1
Chemicals - Singapore sox  [EENGE 00 0 0
Metals - Japan 9% 3 28 e IE
Commaodities - Korea 1% 8 13 05 3 m
Wetals - Koreo 2% 3 15 15 7 -6
Tronspart - Hong Kang 2% 2 21 04 8 3

S p— Net  Changein  OCF
Gearing net gearing Coefficient

Transport - India 3% 16 19
Chemicals - Hong Kong 2% 1 0.6
Other B2C - Jopan s 1 [
Textiles - Turkey s - 0.0
Software & IT services - Hong Kong -39% -1 0.1
Other B2C - Taiwan ux [ 11
Chemicals - India 5% -10 09
Chemicals - Poland 16% -5 0.8
Paper - Singapore | 07
Retail - Turkey o [ o9
Machinery & Equipment - Singapore T 04
Commodities - Japan 1|2 21
Other 525 - Jopan 3% 2 0.6
Machinery & Equipment - India 6% 16 03
Software & IT services - Japan 04
Household Equipment - Singapare -18% -3
Retail - Poland % 20 05
Software & IT services - Turkey 20% SN o0
Paper - India ) 06
Pharmaceuticals - Japan 2% 0 06
Construction - Japan =% 10 12
Other 625 - India % 4 02
Pharmaceuticols - India 5% 7 05
Retail - Singapore 3% 28 s
Software & IT services - India 3s% 21 04

Change in
OCF
coefficient

e G0
coverage | terest
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2 18
12 10
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8 2
I
15 6
14 1
14 2
-
& 4
10 o
94 50
129 e
7 1

Zrédta: Refinitiv Eikon (wg na dzieri 28 maja 2023 r.), Allianz Research

Spadek zyskdw powinien stac sie bardziej widoczny jesienia, kiedy Allianz Trade spodziewa sie petnej transmisji
rosnacych stop procentowych. W trakcie jednego z najbardziej gwattownych cykli zaciesniania polityki pienieznej
w historii, coraz bardziej widoczne s napiecia zwigzane z ptynnoscig, poniewaz warunki kredytowania
gwattownie sie pogarszajg zarowno w Stanach Zjednoczonych, jak i w Europie. Stopy procentowe kredytéw
bankowych wzrosty szybciej w USA (z niskiego poziomu 3,25% do 8% w kwietniu 2023 r.) w poréwnaniu ze strefg
euro: +200 pb we Francji do 3,5%, +230 pb do 4,2% w Niemczech, +250 pb do 4,2% % we Wtoszech i +260 pb do
4,6% w Hiszpanii, stan na marzec 2023 r. Wzrost stép procentowych zwieksza presje na rentownosé. Obliczamy,
ze rownowartosc petnego wzrostu kosztéw finansowania od 2022 roku wynosi powyzej -7 pp wartosci dodanej
brutto w Hiszpanii, ponad -6 pp we Wtoszech i Francji, -4,5 pp w Niemczech i blisko -4 pp w USA (przy innych
czynnikach niezmienionych).

Wykres 6: Wptyw rosngcych stép procentowych na marze, pp nadwyzki operacyjnej brutto
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Zrédta: Refinitiv Datastream, Allianz Research.

Handel detaliczny byt historycznie najmniej rentownym sektorem i warunki rynkowe utrzymajg ten stan.
Sektor detaliczny byt najmniej rentowny ze wszystkich sektorow, z 10-letnig historyczng s$rednig marza
operacyjng na poziomie 4,2% dla handlu detalicznego towarami pierwszej potrzeby i 7,5% dla handlu
detalicznego dobrami luksusowymi (w poréwnaniu ze $rednia globalng dla wszystkich branz wynoszaca 15,9%). |
nie ma oznak poprawy: z jednej strony zmienity sie wzorce konsumpcji, a konsumenci wolg wydawac na
dodwiadczenia zamiast na rzeczy. Z drugiej strony, niedawny spadek sity nabywczej konsumentéw wywotat silng
konkurencje cenowg miedzy sprzedawcami detalicznymi, co z kolei doprowadzito do dalszego pogorszenia marz
tego sektora. Wykres 7 pokazuje, ze poza nieruchomosciami handel detaliczny artykutami podstawowymi i
dobrami luksusowymi to sektory, ktére najbardziej odnotowaty spadek rentownosci w ostatnich latach. W
szczegblnosci Europa odnotuje najwieksze pogorszenie marzy na handlu detalicznym dobrami luksusowymi,
poniewaz oczekuje sie, ze jego srednia marza operacyjna spadnie do 5,2% w 2023 r. w poréwnaniu z historyczng
stopg marzy na poziomie 6,0%.

Wykres 7: Poprawa® (lub pogorszenie) pod wzgledem marz operacyjnych wedtug sektoréw, USA (0$ x) a Europa
(0sy)
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Zrédta: Bloomberg (wg stanu na dzieri 31 maja 2023 r.), Allianz Research

6 Poprawa to dodatnia réznica miedzy oczekiwang stopq marzy operacyjnej kazdego sektora (w perspektywie nastepnych 12
miesiecy) a historyczng stopg marzy operacyjnej (Srednia z poprzednich 10 lat)



Jak zawsze, oceny podlegajg ponizszemu wytgczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZ+OSCI

Niniejszy dokument zawiera oswiadczenia dotyczgce przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktére opierajg sie na biezacych pogladach i zatozeniach
kierownictwa i ktére podlegajg znanym i nieznanym ryzykom i niepewnosciom. Rzeczywiste wyniki, dane czy zdarzenia moga odbiegaé znaczaco od
przewidywanych czy

domniemywanych w takich oswiadczeniach prognostycznych.

Réznice mogg wynikac¢ ze zmian czynnikéw, miedzy innymi: (i) ogdlnej sytuacji gospodarczej i konkurencyjnej w kluczowej dziatalnosci i na kluczowych rynkach
Allianz, (ii) wynikéw 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 poziomdéw umieralnosci i zachorowalnosci, (v)
poziomu odpornosci, (vi) poziomu braku ptatnosci - szczegdlnie w segmencie bankowosci, (vii) poziomu stop procentowych, (viii) kurséw walutowych,
szczegblnie EUR/USD, (ix) przepisdw prawnych i regulacji, szczegélnie podatkowych, (x) wptywu przejeé, w tym kwestii zwigzanych z integracja i reorganizacja
oraz (xi) ogdlnych warunkéw konkurencyjnych w zakresie lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikéw moze cechowac sie
zwiekszonym prawdopodobienstwem wystgpienia lub wyzszg wagg skutkéw ich wystgpienia w przypadku wystapienia atakéw terrorystycznych i ich
konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACIJI
Spotka nie jest zobowigzana do aktualizacji zadnych prognoz czy oswiadczen dotyczacych przysztosci zawartych w niniejszym raporcie, za wyjatkiem informacji,
ktérych ujawnienia wymagajq przepisy prawa.

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



