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Aktualizacja oceny ryzyka w poszczegdlnych krajach
| sektorach —w gore poszty m.in. Czechy i Wegry .

Normalizacja zakoniczona — wg. analiz Allianz Trade globalny krajobkaz ryzyka poszczegolnych panstw wreszcie,
po pieciu latach wykazuje oznaki poprawy w poréwnaniu z okresem sprzed pandemii.

Ocena ryzyka branz jest mniej optymistyczna, a bardziej stabilna — co prawda w ostatnim kwartale poprawa
nastgpita w 9 a pogorszeni@ w 5 sektorach, ale ratingi sektorowe we Wszystkich regionach w wiekszosci sg albo

Srednie (46%), albo wrazliwe na ryzyko (41%).
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W skracie:

° Normalizacja zakoniczona: po ostatnim kwartale Dziat Analiz Ekonomicznych Allianz Trade
podnidst ratingi 14 krajow, co odzwierciedla trwajgcy poprawe perspektyw gospodarczych.

° Droga przed nami pozostaje jednak nieréwna — nadal powszechne s3 (w poréwnaniu do
sytuacji sprzed kryzysu) polityki protekcjonistyczne i napiecia geopolityczne.

e Jedli chodzi o sektory — poprawa branzowych perspektyw ryzyka jest ograniczona, z
dziewiecioma wzrostami i piecioma spadkami. Obnizki majg miejsce we wszystkich regionach,
gtéwnie w zakresie ryzyka sredniego i wrazliwego, zwtaszcza w sektorze motoryzacyjnym z powodu
negatywnych wydarzen w Niemczech i Szwajcarii, a takze w handlu detalicznym, w tym w Chinach z
powodu stabych perspektyw dla chinskich konsumentow.

Po prawie pieciu latach, globalny krajobraz ryzyka kraju wreszcie wykazuje oznaki poprawy w poréwnaniu z okresem
sprzed pandemii. W tym kwartale w Allianz Trade podniesliémy ocene 14 krajow, byty to: Azerbejdzan, Benin, Butgaria,
Chile, Czechy, Wegry, Islandia, Czarnogdra, Maroko, Namibia, Paragwaj, Tadzykistan, Trynidad i Tobago oraz Uzbekistan.
Podwyzki odzwierciedlajg trwajacg poprawe perspektyw gospodarczych obserwowang od kilku kwartatow (zob. wykres
1). Podczas gdy koniec cyklu restrykcyjnej polityki pienieznej wydaje sie dawac¢ wytchnienie wielu gospodarkom, nadal
istniejg obawy dotyczace ryzyka politycznego i strukturalnego otoczenia biznesowego. Czynniki te nadal wptywajg na kursy
walutowe i trajektorie polityki pienieznej w réznych gospodarkach.

Source: Allionz Trade, as of 23 September 2024

Rysunek 1: Mapa ryzyka kraju, koniec wrzesnia 2024 r.
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Gospodarcza droga przed nami wciaz jednak jest nieréwna. Ryzyko polityczne zwigzane z ograniczonym dostepem do
ptynnosci w twardej walucie nadal stanowi wyzwanie, potencjalnie komplikujgc transfer i wymienialnos¢ walut. Skutkuje
to podatnoscig na zagrozenia w gospodarkach, w ktérych jest deficyt konsensusu politycznego i sity instytucjonalnej
(organéw centralnych). Dodatkowo, chociaz oczekiwaé mozna, ze nizsze stopy procentowe ztagodza warunki
finansowania, to rzeczywisty efekt przeniesienia (na sytuacje firm) pozostaje niepewny, szczegdlnie w przypadku krajow,
ktére nadal muszg ograniczaé wydatki fiskalne i / lub tych, ktére utrzymuja znaczna rdznice stdp procentowych (m.in. w
stosunku do gospodarek rozwinietych). Co wiecej, zaréwno zmienne endogeniczne, takie jak stabilnos¢ instytucjonalna,
przeszkody regulacyjne i polityka protekcjonistyczna, jak i czynniki egzogeniczne, takie jak napiecia miedzynarodowe,
mogg znaczgco wptywaé na perspektywy ryzyka. Czynniki te mogg hamowaé postepy w poprawie warunkow
gospodarczych, pomimo korzystniejszej globalnej dynamiki finansowe;.

Ograniczona poprawa pod wzgledem ryzyka z perspektywy sektorowej wg. Dziatu Analiz Ekonomicznych Allianz Trade

— z dziewiecioma wzrostami i piecioma spadkami (ostatni kwartat). Jest to to pigty kwartat z rzedu z niewielkg liczba
zmian z perspektywy historycznej, nawet po wytgczeniu szczegdlnego okresu w trakcie i tuz po pandemii Covid-19.
Odzwierciedla to brak dynamiki globalnej gospodarki, ze statym wzrostem, ale wciaz ponizej (oczekiwanego) potencjatu
w obliczu: zmniejszajgcego sie ryzyka recesji w strefie euro, ale rosngcego w USA oraz Chin — radzacych sobie ze
spowolnieniem gospodarczym ale przed zblizajaca sie konsolidacjg fiskalng. Drugim czynnikiem wptywajacym na marazm
w poprawie perspektyw branzowych jest wczesny etap oczekiwanego ztagodzenia warunkow finansowych i monetarnych,
a trzecim — szereg niepewnosci geopolitycznych.

Wykres 2: Ratingi ryzyka sektorowego na koniec wrzesnia 2024 r., w liczbie krajéw, wedtug poziomu ryzyka
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Zrédto: Allianz Research

Podobnie jak w Il kwartale, lepsze oceny ryzyka za poprzedni kwartat dotyczg gtdwnie sektora transportowego w Ameryce
tacinskiej (Panama) i Azji (Chiny), a takze sektora papierniczego w Meksyku i Hiszpanii. Hiszpania wyrdznia sie dwoma
innymi kluczowymi sektorami, a mianowicie rolno-spozywczym i chemicznym, w ktérych ocena ryzyka zmienita sie z
wrazliwej na srednig. Ponadto warto zauwazyé¢, ze ustugi IT w Meksyku i budownictwo w Panamie nie sg juz w kategorii
wysokiego ryzyka a farmacja w Brazylii powrdcita w rejon niskiego ryzyka.

Z kolei we wszystkich regionach doszto do obnizenia ratingéow (gtéwnie ze Sredniego do wrazliwego ryzyka) przede
wszystkim w sektorze motoryzacyjnym — gtéwnie ze wzgledu na zmiany w Niemczech i Szwajcarii, a takze w sprzedazy
detalicznej w Chinach ze wzgledu na stabe perspektywy dla chifskich konsumentow.

Ogolnie rzecz biorgc, korekty te zaowocowaty do kolejnym nieznacznie dodatnim saldem zmian ratingéw, przedtuzajac
trend utrzymujacy sie od dwdch lat, oraz do ogdlnie stabilnego globalnego obrazu ratingdw. Wedtug stanu na Il kwartat
2024 r., w tym ostatnim przypadku niewielka wiekszos¢ sektoréw (55%) znajduje sie po stronie pozytywnej (niskie lub
$rednie ryzyko). Jednak ratingi sektoréw s3 w wiekszosci albo Srednie (46%), albo wrazliwe na ryzyko (41%) we



wszystkich regionach. Ogdlny rozrzut ryzyka pozostaje zauwazalny miedzy stosunkowo najbezpieczniejszym regionem
(Azja) a najbardziej ryzykownym (Ameryka tacinska). Ogodlnie rzecz biorac, sektoréw o niskim ryzyku jest nadal mniej (10%)
niz przed pandemig (15% w 4. kwartale 2019 r.). Szes¢ sektoréw nadal wyrdznia sie najwolniejszym powrotem do
poziomow ryzyka sprzed pandemii i sprzed wojny na Ukrainie: handel detaliczny, chemikalia i tekstylia, a nastepnie sprzet
transportowy?, producenci samochoddéw i budownictwo.

Wykres 3: Zmiany ratingdw ryzyka sektorowego po 3. kwartale 2024 r.

Changeingrade From(Q2 24) To (Q3 24)

Agrifood Spain Upgrade ®(sensitive)

Chemicals Spain Upgrade ®(sensitive)

Construction Panama Upgrade o(high) ®(sensitive)
IT services Mexico Upgrade o(high) ®(sensitive)
Paper Spain Upgrade ®(sensitive)

Paper Mexico Upgrade o(high) ®(sensitive)
Pharmaceuticals Brazil Upgrade o(low)
Transportation China Upgrade ®(sensitive)

Transportation Panama Upgrade ®(sensitive)

Automotive manufacturers Germany Downgrade ®(sensitive)
Automotive manufacturers Switzerland Downgrade e(sensitive)
Machinery equipment Slovakia Downgrade ®(sensitive)
Metals Mexico Downgrade ®(sensitive) e(high)
Retail China Downgrade eo(sensitive)

Zrédto: Allianz Research, na podstawie metodologii ryzyka sektorowego i mapy ryzyka sektorowego na Ill kwartat 2024 r.
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Oceny te, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

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

lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczacych przysztosci.

Takie odchylenia mogg wynika¢ m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkéw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w
szczegdblnosci 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 kosztéw szkéd, (iv) poziomdw i trenddéw
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 przepiséw prawa i
regulacji, w tym przepiséw podatkowych, (x) wptyw przeje¢, 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 globalnej.
Wystgpienie wielu z tych czynnikdw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub bardziej wyrazne w wyniku dziatan
terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII

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

z wyjatkiem wszelkich informacji, ktérych ujawnienie jest wymagane przez prawo.

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



