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Spowolnienie popytu przebiega szybciej niz zaostrzenie warunkow finansowania,
zarowno w USA, jaki w UE.
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W skrocie

e  Co wptywato na wyniki firm w pierwszej kolejnosci? Spadek popytu

e  Woyisze stopy procentowe — i efekt wyzszych kosztow widoczny bedzie w nadchodzacych
kwartatach

° Il kwartat jest niejednoznaczny — ale na pewno najbardziej negatywny (wyniki firm) w
Europie. Rosnie zapotrzebowanie na kapitat obrotowy (+3 dni r/r), najbardziej wzrost
wskaznika WCR odczuwa WIk. Brytania (+8 dni r/r), wyprzedzajac Hiszpanie (+7) i Niemcy
(+4). W Europie wyrdznia sie w tym wzgledzie az osiem sektoréw: elektronika, chemia,
budownictwo, sprzet gospodarstwa domowego, metale, papier, ustugi dla ludnosci i
tekstylia.

Wyniki finansowe za Il kwartat potwierdzity, ze firmy odczuwajg skutki stabngcego popytu i
wcigz wysokich kosztéw produkcji: Globalne przychody spadty srednio o -1,9% r/r, przy czym
wszystkie regiony odnotowaty spadki po raz pierwszy od 2020 roku. Przychody w Stanach
Zjednoczonych spadty o -0,3% r/r, chociaz warto zauwazy¢, ze spotki z indeksu S&P 500 (czyli
duze) uniknety recesji, a ich sprzedaz wzrosta o +0,5% r/r, dzieki pozytywnemu wktadowi
sektora finansowego (+11,3% r/r). Z drugiej strony, po wykazaniu odpornosci w sezonie
wynikéw za | kwartat, europejskie spotki ostatecznie weszty na ujemne terytorium. Chociaz nie
wszystkie spoétki z indeksu Stoxx 600 opublikowaty swoje wyniki, oczekuje sie, ze sprzedaz
spotek w indeksie spadnie o -6,0% r/r, gtéwnie pod wptywem sektora energetycznego.
Wytaczajac sektor energetyczny, oczekuje sie, ze przychody wzrosng o +0,6%. Tymczasem
globalne zyski spadty $rednio 0 -1,2% r/r, a sp6tki po obu stronach Atlantyku odnotowaty spadki
zysku na akcje (-2,9% r/r dla S&P 500 i -5,0% r/r dla Stoxx 600). Transport morski (-77% r/r),
papier i lesnictwo (-52% r/r), chemikalia (-51% r/r) oraz metale i gornictwo (-45% r/r)
odnotowaty najwieksze spadki, dotkniete stabngcym popytem, spadajgcymi cenami i wciaz
wysokimi kosztami produkcji.
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Kwartalny wzrost przychodéw (r/r) firm w Europie i Stanach Zjednoczonych
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Zrédfta: Refinitiv IBES, Allianz Research

Petny efekt wyzszych stop procentowych bedzie nadal widoczny w nadchodzacych kwartatach. Bedzie to miato
szczegoblny wptyw na spotki o wysokiej rentownosci, ktore zwiekszyty dzwignie finansowg od IV kwartatu 2022 r.
(wykres ponizej) i moze spowodowac potencjalne obnizenie ratingdw. To jeszcze bardziej zwiekszy presje,
poniewaz nizsze ratingi prowadzg do jeszcze wyzszych kosztow finansowania i refinansowania. Firmy nadal majg
zdolnos¢ do pokrywania odsetek powyzej pozioméw sprzed pandemii (2017-2019), ale wskaznik ten wyraznie
spada zaréwno w przypadku segmentéw wysokodochodowych, jak i inwestycyjnych. Biorac pod uwage ponure
perspektywy gospodarcze, ktdre zagrazajg generowaniu zyskdw w drugiej potowie 2023 r., Allianz Trade nie
spodziewa sie odwrdcenia tego trendu spadkowego w perspektywie krotkoterminowe;.

Srednie wskazniki zadtuzenia do EBITDA (pierwszy) i pokrycia odsetek (drugi)
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Patrzac w przysztos¢, oczekiwa¢c mozna, ze Ill kwartat bedzie niejednoznaczny, ale niestety
— w szczegodlnosci negatywny dla Europy. W ciggu ostatnich 30 dni oczekiwania dotyczgce zyskow za Il kwartat
zmienity sie o -1,0% na catym Swiecie, przy czym strefa euro odnotowata najwiekszg korekte w doét (-8,0%), a
nastepnie cafta Europa® (-6,0%) i rynki wschodzace (-2,6%). Z kolei w Stanach Zjednoczonych odnotowano
niewielkg korekte w gore (+3,5%), co sugeruje, ze najgorsze dla amerykanskich korporacji by¢ moze juz mineto.
Okoto 52% europejskich spotek przedstawito neutralne prognozy na drugg potowe 2023 r., ale stanowi to krok w
dot w poréwnaniu z optymizmem z poprzednich kwartatow. Sektory o najwyzszych wskaznikach obnizania i
podwyzszania prognoz to materiaty (2,6), technologia (1,5) i dobra konsumenckie (1,4), co nie jest zaskoczeniem
w kontekscie niepewnosci gospodarczej.

Europa - prognozy spotek ( na 2023 r.) w podziale na sektory, na podstawie udostepnionych wynikéw za Il

kwartat
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Zrédta: Bloomberg, Allianz Research

Jednoczesnie podwyziszone zapasy i wysokie zapotrzebowanie na kapitat obrotowy (WCR) moga zmusic firmy
do obnizenia priorytetow w zakresie redukcji zadtuzenia, inwestycji, rozwoju nowej dziatalnosci lub badan i
rozwoju. Wedtug bilansdw opublikowanych za Il kwartat 2023 r.*, spadek zapaséw tradycyjnie obserwowany w
drugim kwartale roku albo nie zrekompensowat trendéw z poprzednich kwartatéw (USA), albo nie wystgpit
(Europa), co jest oznakg nadmiernych zapasoéw, ktére przynajmniej czeSciowo odzwierciedlajg sprzedaz, ktéra
byta mniej dynamiczna niz przewidywano. Ogdlnie rzecz biorgc, zapasy pozostajg powyzej pozioméw z
poprzedniego roku w USA (+2 dni r/r od Il kwartatu) i Europie (+3 dni r/r). W Stanach Zjednoczonych, pomimo
spadku w drugim kwartale (-2 dni kw/kw, w poréwnaniu do -2 dni dla $redniej z lat 2008-2022), wiekszos$¢
sektorow (16 z 21) odnotowata wyzsze zapasy niz w ubiegtym roku, w szczegdlnosci komputery/telekomunikacja,
chemikalia i sprzet transportowy. W Europie ptaskie zapasy w ujeciu kwartalnym i globalnym (+0,4 dnia kw/kw
wobec spadku o 1 dzien kw/kw dla s$redniej z lat 2008-2022) zamaskowaty wiekszo$¢ sektoréow (15 z 21)
odnotowujacych wyisze zapasy w poréwnaniu rocznym, przy czym najwieksze wzrosty odnotowano w
elektronice, chemikaliach i papierze. Jednoczesnie $rednie opdznienia w ptatnosciach skrocity sie w USA i Europie
dla wiekszosci sektoréw w ujeciu rocznym i sekwencyjnym. Przyspieszenie ptatnosci byto jednak bardziej
widoczne po stronie dostawcow niz po stronie klientéw, tak wiec efekt netto pozostat dodatni (+1,8 dnia r/r i
+0,3 w USA i Europie Zachodniej, odpowiednio). W rezultacie przyczynito sie to do wzrostu wskaznika WCR
(Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy (Working Capital Requirement) = aktywa obrotowe - zobowigzania
krotkoterminowe), zwtaszcza w przypadku sprzetu gospodarstw domowych w USA i Europie, a takze ustug B2B i
sprzetu transportowego (USA) oraz ustug dla konsumentéw i motoryzacji (Europa Zachodnia).

1 Strefa euro-15 + reszta Europy



Zmiana DSO, DPO, zapaséw i WCR wedtug sektoréw, 2. kwartat 2023 r.

DSO - Days Sales Outstanding to wskaznik ksiegowy, ktory mierzy sredniq liczbe dni potrzebnych firmie na otrzymanie ptatnosci za towary i
ustugi zakupione przez jej klientéw na kredyt

DPO - Days Payable Outstanding to Srednia liczba dni, jakiej firma potrzebuje na optacenie faktur za towary i ustugi otrzymane na kredyt
WCR - Working Capital Requirement, Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy = aktywa obrotowe - zobowigzania krotkoterminowe

ZMIANA KWARTALNIE (kw/kw) ZMIANA ROCZNIE (r/r)
USA Europa Zachodnia USA Europa Zachodnia

DSO DPO Dl WCR DSO DPO DI DSO DPO WCR DSO DPO

Zywnosé 2 -1 3 -4 0 0 0 0 1 3 3 1 -2 -3 2 1
Motoryzadja -1 -2 3 -1 0 0 2 -2 -1 -2 0 1 -1 -5 -1 2
Chemia -1 -3 3 -2 0 0 3 3 -1 0 7 5 0 -3 7 10
Komputery & IT 0 -1 1 1 -1 -1 2 2 2 -1 13 15 -1 1 7 5
Budownictwo -4 -2 3 -5 0 0 2 -1 1 1 3 3 0 0 4 4
Elektronika -3 -4 6 -5 2 3 3 2 -3 -3 2 2 0 -1 13 15
Sektor energetyczny 2 3 4 3 4 3 1 2 -3 -2 3 2 0 2 0 -2
AGD, RTV, meble -1 -2 9 -9 0 -1 2 2 -2 -6 -6 -2 0 -4 -1 4
Maszyny & sprzet (B2B) -2 2 -4 -5 -1 2 1 0 -1 -4 1 3 -2 -4 1 3
Metale -2 -1 0 -2 -2 0 1 -3 -2 2 2 2 -4 -3 4 3
Przemyst papierniczy -1 -2 0 1 0 0 4 5 -2 0 3 0 -2 0 7 5
Farmacja -3 -3 3 -3 -1 0 2 -1 -1 1 1 -5 -3 4 2
Handel 0 2 1 -2 0 -1 2 -1 0 3 2 0 0 -1 1 2
Ustugifinansowe 0 0 2 -1 -7 -6 5 -6 -1 -2 3 4 -5 -5 0 0
HoReCa i turystyka -1 -1 0 0 -3 -1 2 0 0 -2 -1 1 -3 -3 1 0
Inne ustugiB2B -1 -4 3 0 0 1 1 0 0 -4 1 5 -3 -5 2 4
Inne ustugi konsumenckie 2 2 1 -2 -1 -4 1 2 -4 2 -1 gD 2 -1 0 4
Oprogramowanie i ustugi IT -1 -1 1 0 0 -1 2 =il 1 1 -2 -2 0 0 -2 -2
Tekstylia -1 8 3 -6 0 4 4 ] -2 -4 4 6 -2 -4 a4 7
Transport -1 0 1 -1 -2 -2 -1 -1 -3 1 2 -2 -4 -1 2 -4
Sprzettransportowy 1 -3 3 7 -4 -4 -12 12 1 -4 6 12 -7 -9 -6 -4
Wszystkie sektory -1 -1 2 -2 1 1 0 1 -1 -2 2 3 -1 -2 3 3

(*) na podstawie danych finansowych za Il kw. 2023 r. firm, ktdre opublikowaty rozszerzonq i szczegétowq wersje (tj. wyniki
operacyjne/finansowe + bilanse) na dzieri 1 wrzesnia (1 560 firm w USA i 990 w Europie Zachodniej, z 12 700 firm na catym
Swiecie) i przy uzyciu préb cyklicznych dla kazdego poréwnywanego okresu.

Zrédta: Eikon/Refinitv, Allianz Research

Ogolnie rzecz biorgc, na poczatku Il kwartatu prawie trzy czwarte sektorow nadal odnotowywato wyzszy
wskaznik WCR (zapotrzebowania na kapitat obrotowy) w poréwnaniu do ubiegtego roku. Stany Zjednoczone
(#3 dni r/r na poziomie krajowym) przewodzg globalnemu odbiciu wskaznika WCR dla
komputeréw/telekomunikacji, energii, ustug B2B i sprzetu transportowego, podczas gdy ustugi konsumenckie,
oprogramowanie/ustugi IT i sprzet gospodarstwa domowego odnotowujg mniejsze wskazniki WCR. W Europie
(+3 dni r/r), gdzie Wielka Brytania (+8) najbardziej w regionie odczuwa wzrost wskaznika WCR (zapotrzebowania
na kapitat obrotowy), wyprzedzajgc Hiszpanie (+7) i Niemcy (+4), wyrdznia sie w tym wzgledzie az osiem
sektorow: elektronika, chemia, budownictwo, sprzet gospodarstwa domowego, metale, papier, ustugi dla
ludnosci i tekstylia. W perspektywie krétkoterminowej Allianz Trade nie spodziewa sie znacznego spadku
wskaznika WCR, poniewaz niektdére z wyzszych poziomow zapaséw mozna wyjasni¢ czynnikami strukturalnymi
wynikajgcymi z niedawnych wydarzen geopolitycznych i wstrzagsdw w taiicuchu dostaw, ktére sktonity firmy do
przejscia ze strategii zarzadzania zapasami "just-in-time" na bardziej kosztowng strategie "just-in-case"
(near/friend shoring).



Oceny te, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie mogg obejmowacd perspektywy, stwierdzenia dotyczgce przysztych
oczekiwan i inne stwierdzenia dotyczace przysztosci, ktére opierajg sie na biezgcych pogladach i zatozeniach kierownictwa i
wigzg sie ze znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnoscia. Rzeczywiste wyniki, wydajnos$¢ lub zdarzenia mogg sie znacznie
rézni¢ od tych wyrazonych

lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczacych przysztosci.

Takie odchylenia moga wynika¢ m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkéw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w
szczegblnosci w zakresie podstawowej dziatalnosci Grupy Allianz i na podstawowych rynkach, (ii) wynikéw rynkow
finansowych (w szczegdlnosci zmiennosci rynku, ptynnosci i zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i dotkliwosci
ubezpieczonych zdarzen szkodowych, w tym katastrof naturalnych, oraz rozwoju kosztow szkdd, (iv) poziomdw i trenddow
Smiertelnosci i zachorowalnosci, (v

) poziomy uporczywosci, (vi) w szczegdlnosci w dziatalnosci bankowej, zakres niewykonania zobowigzan kredytowych, (vii)
poziomy stop procentowych, (viii) kursy wymiany walut, w tym kurs wymiany EUR/USD, (ix) zmiany przepisdw prawa i
regulacji, w tym przepiséw podatkowych, (x) wptyw przejeé, w tym zwigzane z nimi kwestie integracji, oraz srodki
reorganizacyjne,

a takze (xi) ogdlne czynniki konkurencyjne, w kazdym przypadku w skali lokalnej, regionalnej, krajowej i/lub globalne;j.
Wystgpienie wielu z tych czynnikdw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub bardziej wyrazne w wyniku dziatan
terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII

Spotka nie zobowigzuje sie do aktualizowania jakichkolwiek informacji lub stwierdzen dotyczacych przysztosci zawartych w
niniejszym dokumencie, z wyjatkiem

wszelkich informacji, ktorych ujawnienie jest wymagane przez prawo.

Allianz Trade to znak towarowy uzywany do oznaczania szeregu ustug swiadczonych przez Euler Hermes.



