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o Kosztowne operacje. Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy (WCR) dla spétek notowanych na gietdzie
wzrosty w skali globalnej o 9 dni w 2022 r.,, odnotowujac najwiekszy roczny wzrost od 2008 r., po
wzro$cie o +3 dnie w 2021 r. Najsilniejszy wzrost odnotowaty: region Azii i Pacyfiku APAC (+10 dni, czyli 77
dni obrotu, w tym +15 do 59 dni w Chinach i +2 dni w Japonii) oraz Europa Zachodnia (+7 dni do 68 dni),
podczas gdy firmy z Ameryki Pétnocnej i Europy Srodkowo-Wschodniej potrzebowaty 6 dodatkowych dni
WCR. Za tym wzrostem zapotrzebowania na kapital obrotowy stoi niski wzrost gospodarczy, wyzsza
inflacja, wyzszy koszt finansowania a przede wszystkim czestsze opdznienia/braki ptatnosci. W rezultacie
firmy wydaja duzo $rodkéw finansowych na samo prowadzenie dziatalno$ci, a mniej na inwestycje,
rozwoj produktéw, ekspansje geograficzna, przejecia, modernizacje czy redukcje zadtuzenia.

e Zaptaé¢ mi pdézniej, moze... Wskaznik cyklu rotacji naleznosci w dniach (DSO) i wskaznik cyklu rotacji
zapasow w dniach (DIO) w réwnym stopniu przyczynity sie do rocznego wzrostu WCR, zwiekszajgc sie o +5
dni do odpowiednio 59 (DSO) i 50 (DIO) dni, podczas gdy wskaznik rotacji zobowigzan w dniach (DPO)
nieznacznie przyspieszyt (+1 do 36 dni). Ten szybki wzrost DSO oznacza, Ze liczba dni potrzebnych firmie
na otrzymanie ptatnos$ci za sprzedaz rosnie i sugeruje, ze coraz wiecej firm doswiadcza i bedzie do§wiadcza¢
opdznien w otrzymywaniu ptatnosci, co moze skutkowac¢ problemami z ptynnoscia finansowa. Ogétem 17%
firm na catym Swiecie otrzymuje zaptate po 90 dniach. Rola dostawcéw jako niewidzialnego banku
wraca z pelna moca, zwiekszajac ryzyko plynnosci w systemie.

e 7 ,dokladnie na czas” do ,na wszelki wypadek”. Zakt6cenia w dostawach w 2021 r. nadal wptywaty na
bilanse przedsiebiorstw. Przejscie od zarzadzania zapasami "just-in-time" (doktadnie na czas) do "just-in-
case" (na wszelki wypadek) zmienito niedobory w nadpodaz. Obecnie 34% firm ma zapasy
przekraczajace zapotrzebowanie na 90 dni obrotu, przy czym cztery sektory sa wyraznie najbardziej
narazone: sprzet transportowy (46%), tekstylia (39%), elektronika (38%) i sprzet maszynowy (36%°).

e W 2023 roku to samo na wieksza skale. Allianz Trade prognozuje, Ze globalny WCR pozostanie zasadniczo
stabilny, zaréwno DSO, jak i DPO powinny nieznacznie wzrosna¢ (1acznie +5), podczas gdy DIO powinien
spa$¢ o mniej wiecej tyle samo. Rzeczywi$cie, w kontek$cie spowolnienia aktywnos$ci gospodarczej,
nadpodazy w sektorach produkcyjnych i zaostrzenia warunkéw finansowych, zapasy prawdopodobnie
spadng, a opoéznienia w ptatnosciach powinny wzrosng¢ jak w przypadku poprzednich spadkéw
koniunktury.
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Plynno$¢ ma znaczenie. Biorgc pod uwage cate spektrum firm, znacznie wykraczajace poza spotki
notowane na gietdzie, a wiec i MSP (mate i $rednie przedsiebiorstwa), globalna luka ptynnosci B2B powinna
utrzymac sie na statym poziomie okoto 30 bilionéw USD, przy czym w Stanach Zjednoczonych i Europie
wyniesie ona po 5 bln USD, a Chiny reprezentuja rekordowy poziom 12 bln USD. W czasach kryzysu
niepewnosci najwieksza ulga finansowa, jaka mozemy daé¢ matym i srednim firmom, jest szybsza sptata
zaleglych faktur i lepsze praktyki zarzadzania nalezno$ciami. Biliony unieruchomione w naleznos$ciach
dla matych i Srednich firm na calym swiecie nadal stanowia zaréwno przeszkode dla rozwoju, jak i
gléwne zrédtlo ryzyka kredytowego.

Zmiany 2022 r. Poziom IV kw. 2022 r.
DSO DPO DIO WCR DSO DPO DIO WCR
Swiat 5 1 5 9 59 36 50 72
Wedtug APAC 6 1 5 10 65 38 50 77
kraju Bliski Wschéd 0 -2 4 6 64 34 48 79
Ameryka pétnocna 1 0 5 6 49 30 50 69
Zachodnia Europa 3 1 5 7 56 42 54 68
Ameryka Potudniowa 3 2 1 2 51 42 54 63
Europa Wschodnia i 4 -1 0 6 51 42 44 53
Srodkowa
Dyspersja DSO
Poziom IV kw. 2022 . Ponizej 10 Pomiedzy Pomiedzy Pomiedzy Pomiedzy Powyzej Ogodtem
dni 10a30 30a60 60a90 90a120 120 dni
dni dni dni dni
Globalnie 8% 15% 34% 25% 11% 6% 100%
APAC 7% 14% 31% 26% 14% 8% 100%
Bliski Wschod 10% 14% 24% 24% 17% 11% 100%
Ameryka Pétnocna 10% 18% 38% 24% 7% 3% 100%
Europa Zachodnia 7% 13% 37% 28% 9% 5% 100%
Ameryka Potudniowa 7% 24% 36% 23% 7% 4% 100%
Europa Wschodnia i Srodkowa 12% 21% 33% 23% 7% 4% 100%
Dyspersja DI
Poziom IV kw. 2022 r. Ponizej 10 | Pomiedzy Pomiedzy Pomiedzy Pomiedzy Powyzej Ogobtem
dni 10a30 30a60 60a90 90a120 120 dni
dni dni dni dni
Globalnie 21% 17% 24% 18% 9% 12% 100%
APAC 23% 17% 23% 16% 9% 13% 100%
Bliski Wschéd 31% 12% 9% 21% 5% 22% 100%
Ameryka Pétnocna 17% 18% 26% 19% 9% 10% 100%
Europa Zachodnia 19% 14% 26% 20% 10% 11% 100%
Ameryka Potudniowa 19% 16% 28% 17% 12% 9% 100%
Europa Wschodnia i Srodkowa 23% 14% 26% 18% 8% 10% 100%
Dyspersja WCR
Poziom IV kw. 2022 r. Ponizej 10 | Pomiedzy Pomiedzy Pomiedzy Pomiedzy Powyzej Ogétem
dni 10a30 30a60 60a90 90a120 120 dni
dni dni dni dni
Globalnie 7% 9% 24% 27% 21% 13% 100%
APAC 7% 8% 22% 25% 22% 16% 100%
Bliski Wschéd 9% 6% 18% 23% 25% 18% 100%
Ameryka Péinocna 7% 11% 25% 29% 18% 10% 100%
Europa Zachodnia 8% 7% 26% 29% 20% 10% 100%
Ameryka Potudniowa 10% 13% 26% 25% 15% 11% 100%
Europa Wschodnia i Srodkowa 16% 11% 27% 24% 14% 8% 100%
GLOBALNE SEKTORY Zmiany 2022 . Poziom IV kw. 2022 r.
DSO DPO DIO WCR DSO DPO DIO WCR
Rolno-spozywczy 4 2 -1 1 50 39 48 59
Motoryzacyjny 2 1 1 3 51 43 56 65
Chemiczny 5 1 8 11 69 43 65 91
Surowce 10 1 -2 7 56 37 13 32
Komputery i telekomunikacja 3 0 10 13 68 40 64 92
Budownictwo 7 1 2 8 72 44 48 77
Elektronika 8 0 9 18 72 33 78 117
Energia -1 -2 0 1 48 34 23 37
Sprzet gospodarstwa domowego 3 -1 4 9 62 39 66 89
Maszyny i urzadzenia 6 2 9 14 79 47 79 111
Metalurgiczny 5 2 5 9 65 43 70 91
Papierniczy 4 3 5 6 63 49 46 60
Farmaceutyczny 7 1 5 10 68 35 62 94
Sprzedaz detaliczna 3 2 3 4 24 34 46 36
Ustugi - Finanse 0 3 1 -2 46 23 34 58
Ustugi - Niefinansowe: HORECA + Turystyka 2 0 0 2 20 19 11 11
Ustugi - Niefinansowe inne B2B 7 1 3 9 59 29 22 53
Ustugi - Niefinansowe: inne B2C 5 2 3 6 35 19 12 28
Oprogramowanie i ustugi informatyczne 8 2 3 10 62 24 15 53




Tekstylia 1 2 6 6 55 35 79 99
Transport 4 -2 0 6 41 24 13 30
Sprzet transportowy 15 4 10 20 77 44 75 108
GLOBALNE SEKTORY DSO
Ponizej Pomiedzy Pomiedzy Pomiedzy Pomiedzy Powyzej
10 dni 10230 dni 30260 dni 60 a 90 dni 90a120 120 dni
dni
Rolno-spozywczy 5% 20% 46% 22% 7% 0%
Motoryzacyjny 9% 15% 40% 28% 7% 1%
Chemiczny 3% 8% 33% 31% 20% 6%
Surowce 2% 14% 45% 18% 10% 12%
Komputery i telekomunikacja 2% 9% 31% 399, 13% 7%
Budownictwo 16% 19% 22% 18% 13% 11%
Elekironika 1% 6% 31% 38% 16% 9%
Energia 3% 16% 53% 21% 6% 2%
Sprzet gospodarstwa domowego 3% 13% 35% 35% 10% 5%
Maszyny i urzadzenia 1% 4% 29% 35% 19% 13%
Metalurgiczny 7% 16% 33% 21% 15% 8%
Papierniczy 2% 8% 42% 33% 1% 4%
Farmaceutyczny 3% 7% 32% 37% 15% 7%
Sprzedaz detaliczna 36% 349% 20% 6% 2% 1%
Ustugi - Finanse 18% 26% 26% 13% 8% 9%
Ustugi - Niefinansowe: HORECA +
Turystyka
25% 50% 18% 3% 3% 0%
Ustugi - Niefinansowe inne B2B 5% 13% 37% 30% 11% 4%
Ustugi - Niefinansowe: inne B2C 19% 26% 389% 11% 2% 3%
Oprogramowanie i ustugi
informatyczne
4% 10% 41% 30% 10% 5%
Tekstylia 1% 21% 41% 24% 7% 5%
Transport 8% 24% 48% 16% 3% 1%
Sprzet transportowy 3% 14% 21% 30% 18% 14%
GLOBALNE SEKTORY DI
Ponizej Pomiedzy Pomiedzy Pomiedzy Pomiedzy Powyzej
10 dni 10 a 30 dni 30 a 60 dni 60 a 90 dni 90a120 120 dni
dni
Rolno-spozywczy 5% 22% 36% 18% 7% 13%
Motoryzacyjny 5% 12% 42% 23% 11% 8%
Chemiczny 2% 10% 34% 29% 12% 13%
Surowce 43% 41% 4% 4% 0% 8%
Komputery i telekomunikacja 11% 12% 27% 24% 14% 13%
Budownictwo 25% 19% 19% 10% 5% 21%
Elektronika 2% 4% 26% 31% 17% 20%
Energia 32% 38% 20% 5% 2% 3%
Sprzet gospodarstwa domowego 2% 12% 33% 22% 15% 16%
Maszyny i urzadzenia 5% 6% 24% 29% 13% 23%
Metalurgiczny 3% 10% 29% 30% 15% 13%
Papierniczy 8% 21% 44% 21% 3% 4%
Farmaceutyczny 5% 15% 27% 22% 15% 16%
Sprzedaz detaliczna 9% 20% 37% 19% 9% 5%
Ustugi - Finanse 46% 13% 18% 9% 5% 8%
Ustugi - Niefinansowe: HORECA +
Turystyka
68% 21% 5% 2% 2% 3%
Ustugi - Niefinansowe inne B2B 479% 21% 15% 7% 2% 8%
Ustugi - Niefinansowe: inne B2C 580 33% 6% 1% 1% 1%
Oprogramowanie i ustugi
informatyczne
64% 18% 10% 3% 2% 3%




Tekstylia 5% 2% 23% 31% 25% 14%
Transport 61% 25% 8% 3% 1% 3%
Sprzet transportowy 6% 11% 14% 23% 26% 20%
GLOBALNE SEKTORY WCR
Ponizej Pomiedzy Pomiedzy Pomiedzy Pomiedzy Powyzej
10 dni 10 a 30 dni 30 a 60 dni 60 a 90 dni 90a120 120 dni
dni

Rolno-spozywczy 8% 12% 31% 26% 16% 7%
Motoryzacyjny 6% 1% 28% 28% 19% 8%
Chemiczny 2% 6% 21% 28% 27% 16%
Surowce 29% 19% 43% 10% 0% 0%
Komputery i telekomunikacja 3% 4% 19% 33% 26% 15%
Budownictwo 8% 12% 22% 23% 19% 16%
Elektronika 0% 2% 16% 31% 31% 19%
Energia 23% 13% 31% 19% 10% 4%
Sprzet gospodarstwa domowego 1% 7% 24% 32% 23% 14%
Maszyny i urzadzenia 1% 2% 16% 30% 29% 22%
Metalurgiczny 2% 9% 24% 27% 22% 16%
Papierniczy 8% 6% 34% 30% 16% 5%
Farmaceutyczny 5% 3% 18% 31% 26% 17%
Sprzedaz detaliczna 17% 32% 30% 15% 5% 2%
Ustugi - Finanse 13% 17% 23% 20% 16% 11%
Ustugi - Niefinansowe: HORECA +
Turystyka

52% 29% 11% 6% 1% 1%
Ustugi - Niefinansowe inne B2B 12% 8% 32% 24% 15% 9%
Ustugi - Niefinansowe: inne B2C 31% 25% 27% 12% 3% 2%
Oprogramowanie i ustugi
informatyczne

9% 5% 41% 28% 11% 6%
Tekstylia 1% 10% 26% 30% 21% 12%
Transport 26% 22% 36% 9% 5% 3%
Sprzet transportowy 1% 11% 15% 27% 24% 21%




Jak zawsze, oceny podlegajg ponizszemu wytgczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZLOSCI

Niniejszy dokument zawiera o$wiadczenia dotyczace 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 mogag
odbiega¢ znaczaco od przewidywanych czy

domniemywanych w takich oswiadczeniach prognostycznych.

Réznice mogg wynika¢ ze zmian czynnikéw, miedzy innymi: (i) ogélnej 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 szkéd wynikajgcych z katastrof naturalnych, a takze zmian w kosztach szkéd,
(iv) trendéw poziomdw umieralnosci i zachorowalnosci, (v) poziomu odpornosci, (vi) poziomu braku ptatnosci - szczegdlnie w segmencie
bankowosci, (vii) poziomu stép procentowych, (viii) kurséw walutowych, szczegélnie EUR/USD, (ix) przepiséw prawnych i regulacji, szczegélnie
podatkowych, (x) wptywu przeje¢, w tym kwestii zwigzanych z integracjg i reorganizacjg oraz (xi) ogélnych warunkéw konkurencyjnych w zakresie
lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikéw moze cechowa¢ sie zwiekszonym prawdopodobiefstwem wystapienia lub
wyzszg wagg skutkéw ich wystagpienia w przypadku wystgpienia atakéw terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACJI
Spdtka nie jest zobowigzana do aktualizacji zadnych prognoz czy oswiadczen dotyczgcych przysztosci zawartych w niniejszym raporcie, za
wyjatkiem informacji, ktérych ujawnienia wymagaja przepisy prawa.

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



