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Poziom

wcigz bedzie

wysoki

Czego mozemy sie spodziewac w roku
2023? Perspektywy dla polskich
przedsiebiorcédw nadal nie sq dobre.
Ceny energii, naruszone tancuchy
dostaw, ryzyko geopolityczne,
zacie$nianie polityki fiskalnej

w obliczu inflagji, spadki popytu

i podazy to nie wszystko.

Do powszechnie podnoszonych
kosztow energii i surowcéw

dodac trzeba wyzsze koszty

pracy (presja na ptace zwigzana

z bezprecedensowq inflacjg, a takze
wzrost ptacy minimalnej) oraz
finansowania, o czym wspomina sie
duzo rzadziej niz o dwdch pierwszych
czynnikach.

W 2022 r. przedsiebiorstwa wykazaty
odpornos¢ zaréwno pod wzgledem
przychodéw, jak i rentownosci dzieki
temu, ze ich zasoby gotéwkowe byty
wysokie, a silny popyt tgczyt sie ze
znaczng sitg cenowgq. Jednak szok
zwigzany ze stopami procentowymi
oraz wyzsze koszty wynagrodzen
mogg doprowadzi¢ do wstrzgsu
zZwigzanego z rentownosciq.

Skala upadtosci i bankructw

Poprzedni rok zakonczylismy
absolutnym rekordem. Liczba
niewyptacalnych polskich firm
wzrosta az 0 20% r/r i tylko

w ostatnim kwartale byta wyzsza
niz $redniorocznie w skali ostatniego
dziesieciolecia, czyli w okresie
przedpandemicznym. W 2023 r.
nadal spodziewamy sie wzrostu

w dwucyfrowym tempie — o0 minimum
10-12%.

WSsréd przyczyn wzrostu
niewyptacalnosci nalezy wskazaé
niskg rentownos¢ (wysokie koszty

i brak mozliwosci przeniesienia

ich w petni na nabywcéw) oraz
mniejszy popyt, zaréwno na towary
inwestycyjne, jak i konsumpcyjne.
Réwniez wyzsza inflacja, a w $lad za
nig wyzsze oprocentowanie i koszty
kredytéw oraz ograniczenie ich
dostepnosci przyczynity sie do wzrostu
ryzyka dla przedsiebiorstw, gtéwnie
w takich sektorach jak: budownictwo,
transport, telekomunikacja, maszyny
i urzgdzenia, handel detaliczny,
RTV/AGD, motoryzacja, tekstylia.

Perspektywy dla gospodarki

Czy to ostatni rok kryzysu? Niestety
nie, przynajmniej od strony cen energii.
Zaktadamy, ze jej wysokie ceny
utrzymaijg sie przez 2 lata. Nastepna
zima moze by¢ duzo bardziej
problematyczna, poniewaz widzimy
na horyzoncie kryzys podazy gazu.

Poniewaz w 2023 r. aktywnos¢
gospodarcza gwattownie spowolni,
spodziewamy sig, ze NBP rozpocznie
tagodzenie polityki pienieznej okoto
potowy roku.

2 Allianz Trade jest znakiem towarowym uzywanym do oznaczania ustug $wiadczonych przez Euler Hermes.
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Branza budowlana

Sytuacja polskiej branzy budowlanej wcigz jest bardzo trudna. Rosnqgce

ceny materiatéw stanowig powazny problem. Wynika to gtéwnie z wysokich

cen surowcow, rekordowych cen energii oraz presji ptacowej ze strony

pracownikéw.

Od poczgtku 2022 roku:

+60%

materiaty szalunkowe
podrozaty o 70%,

T
=
Q
0
(1]

wzrosty 0 20%,

Dochodzi jeszcze wojna w Ukrainie, ktéra prowadzi do
wstrzymania niektérych inwestycji, powoduje odptyw
pracownikéw z rynku i stwarza powazne problemy

z ptynnoscig dostaw — ograniczenia dotyczg importu
kruszyw, cementu, drewna, produktéw z aluminium i stali.

energia elektryczna
podrozata o 60%,

w szczytowym okresie cena stali
wzrosta ponad trzykrotnie.

Spowolnienie inwestycji budowlanych ze wzgledu
na brak srodkéw, wysokie stopy procentowe i inflacje

Ze wzgledu na rekordowe koszty
wykonawcéw i rosngce stopy
procentowe oraz malejgcy popyt
(mieszkania) wiele inwestycji
prywatnych nie rusza z miejsca.

Inwestycje publiczne - zastéj
z powodu braku finansowania na
niezbednym poziomie.

® Dziatalno$é segmentu publicznego
jest ograniczona ze wzgledu na okres
przejéciowy, w ktérym sie znajduje
w oczekiwaniu na przyjecie kolejnego
budzetu UE oraz naptyw wcigz
niepewnych srodkéw z Narodowego
Planu Odbudowy.

® W perspektywie krétkoterminowej nie
nalezy spodziewac sie przyspieszenia
duzych inwestycji infrastrukturalnych
w drogi, koleje i energetyke.

¢ Koniunktura w branzy budowlanej jest
cykliczna — obecnie odczuwalne jest
wyrazne spowolnienie.
Np. w Il kwartale 2022 r. rozpoczeto

4 Allianz Trade jest znakiem towarowym uzywanym do oznaczania ustug $wiadczonych przez Euler Hermes.

0 63% mniej buddw niz rok wczesniej.
Sprzedaz artykutéw zwigzanych ze
stanem surowym spadta, np. okien
01/3.

Lipiec 2022 r. byt pierwszym od 2 lat
miesigcem, w ktérym ceny materiatéw
budowlanych utrzymaty sie
praktycznie na tym samym poziomie.

Sprzedaz mieszkan: w 2022 r.
sprzedaz deweloperéw spadta o ok.
40% w poréwnaniu z wynikami za
2021 r. Poréwnywalny jest spadek
nowych inwestycji deweloperow
mieszkaniowych.

Lekarstwem na przywrécenie popytu
na mieszkania miatoby by¢ obnizenie
bufora 5% dla kredytéw hipotecznych
(wczesniej byt nizszy o potowe).

Rynek mieszkaniowy: wieksze firmy
myslg o tym, by zatozy¢ platforme
mieszkan na wynajem (czemu
prébuje przeciwdziatac rzgd politykg
podatkowq). Mniejsi deweloperzy

nie rozpoczynajg nowych inwestycji.
Efektem jest zamrozenie blisko 70%
nowych inwestycji.

Spadek zamdwien na prace
budowlane - z wysokiego poziomu
w 2021, ale spadek to spadek.

Na razie zatamania nie widacé jeszcze
w sektorze remontowym, gdzie

liczba zaméwien nawet zwiekszyta
sie o blisko 10%. Ta cze$¢ branzy
budowlanej zawsze reaguje z duzym
opbdznieniem na pogorszenie
koniunktury.

Wydatki socjalne w roku wyborczym
- redukgje publicznych programéw
inwestycyjnych, m.in. w sektorze
drogowym.
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Realny okres sptywu naleznosci (dni) producentéw

art. budowlanych obecnie i za minione 12 miesigcy

DSO - udzielony kredyt kupiecki plus opdznienie w jego sptacie.
Dane z Programu Analiz Branzowych Euler Hermes

0 2022-2023
0 2021-2022

Budownictwo mieszkaniowe to
maks. 20% produkcji budowlane;j.
Kluczowe sq przede wszystkim
zamoéwienia w segmencie
publicznym, ktéry odpowiada za
ok. 50-55% produkcji budowlanej
w kraju.

Zawieszenie tych inwestycji

z powodu braku pieniedzy

z UE, bez ktoérych nie ruszg duze
inwestycje infrastrukturalne

w energetyce i na kolei.

Srodkéw z budzetu UE na lata
2021-2027 nalezy spodziewac
sie dopiero w 2024 r., natomiast
fundusze z KPO, ktére w latach
2022-2023 mogtyby wypetniac
luke w finansowaniu unijnym,
pozostajg przedmiotem
niestabngcego sporu (za dr.

D. Kazmierczakiem, ekonomistqg
Polskiego Zwigzku Pracodawcéw
Budownictwa).

Budownictwo nie jest jednolite

— wielkos$¢ firmy ma znaczenie.
Rynek budowlany zostat
rozregulowany w trakcie
pandemii, w efekcie np. wszyscy
wielcy gracze odnotowali
rekordowe zyski, oni sq zasypani
kontraktami i bedq przebieraé

w podwykonawcach. Stqgd
odwrdécenie trendu: spadek marz
matych i srednich firm, a wzrost
tych duzych; trend w kierunku ich
zréwnywania.

Rowniez segmenty sg w réznej
kondyciji: w dobrej jest rynek

magazynowy, centra dystrybucyjne

i logistyka, tracq zas przede
wszystkim firmy uzaleznione od
budowy mieszkan.

Pomoc w waloryzacji prac — zbyt p6zno

®  Trudna sytuacja w branzy
budowlanej sprawita, ze
Ministerstwo Rozwoju
i Technologii przygotowato
projekt ustawy o waloryzacji
umdw na roboty budowlane,
ktéra ma zapobiec problemom
z ptynnoscig finansowq,
opdznieniom i rozwigzaniu umow.
Uchwalono go 7 pazdziernika
2022r.

®  Dokument ten wprowadzit zmiany
w Prawie zamoéwien publicznych,
naktadajgc na zamawiajgcego
obowigzek wprowadzenia
zasad waloryzacji kontraktow
budowlanych w przypadku uméw
zawieranych na okres dtuzszy niz
6 miesiecy.

®  Co krzepigce — zapisano, ze
»Strony ponoszqg zwiekszony
koszt wykonania zamoéwienia
publicznego w uzgodnionych
czesciach”. Rozwigzanie majgce
to zapewnié dalekie jest jednak
od doskonatosci.

Sposéb zmiany
wynagrodzenia moze by¢
ustalony z uzyciem odestania
do wskaznika zmiany ceny
materiatéow lub kosztow,

w szczegdlnosci wskaznika
ogtaszanego w komunikacie
Prezesa Gtéwnego Urzedu
Statystycznego. Co ciekawe
— przyczyny waloryzagcji
wynagrodzenia, precyzyjnie
wymienione we wspomnianej
nowelizacji UZP, majg
zastosowanie, ,,0 ile wzrost
wynagrodzenia wykonawcy
spowodowany kazdg kolejng
zmiang nie przekroczy 50%
wartosci pierwotnej umowy”.

Oprécz samej nowelizagji
bardzo istotne, jesli nie
decydujqgce, jest podejscie
gtéwnych graczy na rynku

- publicznych zamawiajgcych
w najwiekszych kontraktach
infrastrukturalnych.

Trudne dtugi (de facto - straty) producentow art. budowlanych obecnie

i za minione 12 miesigcy - % wartosci wszystkich naleznosci

Potencjalne straty - znaczne opdznione (120 dni po terminie ptatnosci)

naleznosci (% wartosci wszystkich naleznosci).

Dane z Programu Analiz Branzowych Allianz Trade.

0 2022-2023
0 2021-2022

Allianz Trade jest znakiem towarowym uzywanym
do oznaczania ustug $wiadczonych przez Euler Hermes. 5
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Transport i logistyka

Branza transportowa od zawsze znajdowata sie w czotdéwce
branz najbardziej wrazliwych na zmiany i zawirowania na
rynkach miedzynarodowych. Jest to branza cechujgca sie duzqg

konkurencjq i niskg rentownosciqg.

Konsolidacja rynku przewozéw

® W Polsce dziata ponad 25
tys. firm transportowych. 86%
z nich to jednoosobowe dziatalnosci
gospodarcze, co moze stanowic
problem w dtuzszej perspektywie.

®  Badania rynku $wiadczqg o tym,
ze w obecnym odbiorze rynku
doswiadczony przewoznik
z odpowiednig flotg wtasnych
pojazddéw jest bardziej niezawodnym
kontrahentem niz firmy przewozowe
z mniejszq liczbq srodkéw transportu.

® Mozna sie spodziewaé, ze w obecnej
sytuacji rynkowej firmy z duzymi
flotami pojazddéw bedqg zwiekszaé
swoj udziat w rynku i wypieraé
mniejszych graczy. Dodatkowo
ze wzgledu na cyfryzacje i coraz
surowsze wymodgi w zakresie ochrony
Srodowiska rynek czeka konsolidacja,
gdyz mali przewoZnicy nie bedg
w stanie sprosta¢ nowym warunkom
gry rynkowej.

® Niestety nowe przepisy podatkowe
wprowadzone przez polski
rzgd 01.02.2022 r. w ramach
Polskiego tadu spowodowaty
obnizenie wynagrodzen dla firm
transportowych, zaréwno
na poziomie catych przedsiebiorstw,
jak i poszczegdlnych pracownikdw.

®  Pakiet Mobilnosci doprowadzit do
wzrostu kosztéw pracy — zgodnie ze
zmianami wprowadzonymi w ramach
Pakietu Mobilnosci wynagrodzenia
polskich kierowcédw powinny byé
réwne wynagrodzeniom w UE.

® Niestety wszystkie wymienione
zmiany obcigzajg budzet firm.

®  Dodatkowo w zwigzku z wojng
w Ukrainie i sankcjami znacznie
spadt popyt na ustugi transportowe
skierowane na rynek wschodni.

Tabor transportowy... rést

Rynek pojazdéw ciezarowych odnotowat
rekordowy wolumen sprzedazy, juz drugi
rok z rzedu.

® W 2022r. zarejestrowano 34,9 tys.
nowych samochoddw ciezarowych
—06,8% wiecej nizw 2021 r.

®  Spadki sprzedazy w ubiegtym roku
dotknety z kolei rynek przyczep
i naczep (-12%) i autobusow (-14,7%).

Wyzwan nie brakuje

Zmieniajgce sie warunki pracy kierowcéw w zwigzku
z Pakietem Mobilnosci, rosngce ceny paliw i sytuacja

zwigzana z agresjg Rosji na Ukraing, a tym samym
zaktécenia w tancuchach logistycznych, niedobér sity
roboczej i ryzyko opdznien w regulowaniu zobowigzan
przez klientéw sprawiajg, ze dziatalno$¢ w branzy staje
sie coraz bardziej ryzykowna.

Zmiana technologiczna rynku
przewozéw

Polski rzgd uruchomit projekt

technologiczny wspierajgcy
@ sektor transportu i spedycji

— Polski Cyfrowy Operator

Logistyczny (PCOL).

PCOL ma by¢ krajowym
systemem wykorzystywanym
IQB przez sektor TLS (transport-
logistyka-spedycja). Ma
na celu zapewnienie
komfortu i bezpieczenstwa
przedsiebiorcom z branzy
transportowe;.

W chwili obecnej projekt
jest w fazie opracowywania.
Narodowe Centrum Badan
i Rozwoju oraz Gietda
Papieréw Wartosciowych

w Warszawie podpisaty
umowe szacowanq na 9,3
mln zt na uruchomienie
projektu.

Perspektywy — dobrze juz byto?

Allianz Trade jest znakiem towarowym uzywanym do oznaczania ustug $wiadczonych przez Euler Hermes.

Podsumowujgc, wedtug
szacunkowych danych blisko 80% firm
transportowych w Polsce boryka sie

z trudnosciami. Przyczyniajq sie do
tego wysokie koszty paliwa, energii

i wynagrodzen.

Kolejnym problemem jest inflacja

i ograniczona przepustowosé
terminali przetadunkowych,
niedobor kierowcéw zawodowych

na rynku pracy oraz dynamika zmian
zachodzgcych w otoczeniu prawnym
w Unii Europejskiej i Polsce.
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Sektor spozywczy

Dynamika sprzedazy zywnosci spowalnia, a w przypadku
niektérych form handlu detalicznego wrecz spada.

Konkurencje ze strony
dyskontéw odczuwajg

Zahamowanie rozwoju rynku

ﬂ orzede wszystkim pod wzgledem oferty
hipermarkety, ale takze
supermarkety. ®  Ze wzgledu na inflacje i malejgcg site

Same dyskonty — biorgc
pod uwage najnowsze
dane - réwniez nie majqg
powoddw do radosci, gdyz
dynamika ich przychodéw
stabnie.

Mate sklepy zapewne
odnotowatyby znaczny .
spadek sprzedazy, gdyby

w ich wynikach nie

uwzgledniono sklepow

Zabka.

(M)

Co wiecej, wydaje sig, ze najwieksze
wyzwania w zakresie popytu
konsumpcyjnego i odpowiadajgcego mu
asortymentu sq jeszcze przed sklepami.

Wszyscy sprzedawcy detaliczni (tgcznie

z restauratorami/hotelami) obawiali sie
okresu pazdziernika i listopada, kiedy to
gospodarstwa domowe musiaty zmierzyé
sie z dodatkowymi kosztami, m.in. wegla
i gazu, oraz wydatkami zwigzanymi

z powrotem dzieci do szkét. Mimo tego
udato sie utrzymac w IV kwartale 2022 r.
dotychczasowy poziom sprzedazy.

nabywczg gospodarstw domowych
ro$nie odsetek klientéw, dla ktérych
cena ma zasadnicze znaczenie.

Jest to szczegdlnie dobrze widoczne
na przyktadzie ttuszczy, nabiatu czy
mies i kietbas. Rosnie udziat tahnszych
mies i kietbas kosztem produktow

z wyzszej potki.

Sieci reagujq na te zmiany poprzez
ograniczanie asortymentu produktéw
z wyzszej potki cenowej i poszerzanie

tych ze $redniej i nizszej potki cenowe).

Kolejnym trendem jest zwiekszanie
udziatu w ofercie sieci produktéw
podstawowych, tzw. core products.

Natomiast zmniejsza sie udziat
towaréw wprowadzanych do
sprzedazy krotkoterminowo w celu
zainteresowania klienta, tzw. in-outs.

Mniej nowych inwestycji

®  Przewidujemy, ze nawet sieci, ktére
do tej pory dynamicznie sie rozwijaty
i otwieraty nowe sklepy, zaczng
ograniczac inwestycje. Nie wynika to
wytgcznie ze wspomnianego popytu
konsumpcyjnego.

®  Majg réwniez na to wptyw mniej
korzystne warunki finansowania
takich inwestycji (WIBOR wptywa nie
tylko na kredyty hipoteczne, roénie
takze oprocentowanie kredytow
dla przedsiebiorstw) — i nie chodzi
tu wytgcznie o ich wysoki koszt, ale
takze o inne warunki wynikajgce
z wyzszego ryzyka, takie jak
ograniczony okres finansowania czy
wymagany wysoki udziat wtasny.
Inwestycje w nowe sklepy na takich
warunkach kredytowania majqg niskie
prawdopodobienstwo zwrotu.

®  Ogodlnie rzecz biorgc, inwestycje
w nowe sklepy przy wysokich kosztach
budowy, ale i wysokich cenach najmu,
sg obecnie mato optacalne.

Trudne dtugi (de facto - straty) w br. spozywczej obecnie i za minione
12 miesigcy - % wartosci wszystkuich naleznosci. Potencjalne straty - znaczne
opdznione (120 dni po terminie ptatnosci) naleznosci (% wartosci wszystkich naleznosci).

Dane z Programu Analiz Branzowych Allianz Trade.

2022-2023 0
2021-2022 0

Realny okres sptywu naleznosci (dni) w branzy spozywczej obecnie
i za minione 12 miesigcy. DSO - udzielony kredyt kupiecki plus opdznienie
w jego sptacie. Dane z Programu Analiz Branzowych Allianz Trade.

2022-2023 0
2021-2022 0

Allianz Trade jest znakiem towarowym uzywanym
do oznaczania ustug Swiadczonych przez Euler Hermes. 7
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Polska systematycznie poprawia swojq pozycje na swiatowym rynku
odziezowym. Od konca 2021 r., wraz z kohcem lockdownéw i ozywieniem
gospodarczym, sytuacja przemystu odziezowego polepszyta sie. Do ozywienia
na rynku przyczynia sie eksport (i reeksport) odziezy, gtéwnie do krajow UE.
Udziat przychoddéw z eksportu w catkowitych przychodach branzy siega 38%.

Wedtug danych z krajowego  Fast fashion
rejestru w branzy odziezowej d i o
dziata ponad W odwrocié€:
,zczego 91%
to mikroprzedsiebiorcy ® Komisja Europejska wydata niedawno  Branza boryka sie ze wzrostem kosztéw
zatrudniajgcy ponizej 10 Strategie na rzecz zrbwnowazonych produkcji odziezy ze wzgledu na rosngce
0s6b. wyrobéw wtékienniczych ceny pétproduktédw (tkaniny, dodatki),
o obiegu zamknietym dla przemystu energii, transportu i wynagrodzen
wtékienniczego, ktéra zaktada (koszty osobowe stanowiq 37% kosztéw
drastyczne zmiany w modelu fast dziatalnosci operacyjnej, ustugi obce
fashion do konca 2030. —21%), a takze konieczno$¢ zapewniania
zgodnosci produktoéw z przepisami
unijnymi.

Wyzwania rynkowe - nie tylko
koszty, ale i sytuacja za granicq

Okoto 20% firm odziezowych
produkuje odziez pod

. Natomiast
80% to firmy swiadczqce

., gtéwnie Zmiany bedqg dotyczyty przejécia

z modelu liniowego do modelu obiegu
zamknietego w produkgji tekstylidw

na eksport.

Kondycje branzy moze ostabic¢

Import przed eksportem

®  Polska jest importerem netto

i odziezy, ale takze tapicerek

samochodowych czy meblowych.

Chodzi o to, aby$smy nie tylko

spowolnienie wzrostu gospodarczego
w Niemczech, gdzie trafia wiekszos¢
polskich towaréw, oraz pogorszenie
nastrojéw konsumenckich w krajach, do

odziezy. Import pochodzi gtéwnie

z Bangladeszu, Chin, Turcji i Niemiec.
Za Fixmag: w Il kwartale 2022 r.
warto$¢ importu zwiekszyta sie
035%r/r,do 14,9 mld zt

(tempo odbudowy popytu rosto

w poréwnaniu do | kwartatu).

kupowali, uzywali i wyrzucali,
przyczyniajgc sie do degradagji
Srodowiska, ale mogli tworzyé
nowe ubrania ze starych, a to
wymaga réwniez zmiany zachowah
konsumenckich.

ktorych wysytane sq towary, w wyniku
niepewnosci zwigzanej z rozwojem sytuagji
epidemiologicznej i wysokiej inflacji.

Nie bez znaczenia pozostaje réwniez silna
konkurencja na rynkach zagranicznych

ze wzgledu na dominujgcg pozycje Chin

®  Eksport wzrést 0 8,5% r/r, do 11,6 w dostawach odziezy.
mld zt. Co ciekawe — az 49% eksportu
odziezy jest kierowane do Niemiec.

w |l kwartale nastgpit spadek
wartosci wywozu na ten rynek o 7,2%.

Ponadto w wyniku lockdownu wzrdst
popyt na odziez codzienng oraz udziat
kanatéw sprzedazy internetowej (prawie
35% w 2021 roku).

®  Trwajgca wojna w Ukrainie moze
znacznie wptyng¢ na sytuacje branzy
odziezowej. Przedsiebiorcy dziatajgcy
w Rosji, Ukrainie i Biatorusi zawiesili
dziatalnos¢, co nieznacznie zmniejszy
tgczne przychody w tym obszarze, np.
przychody przedsiebiorstwa LPP.

®  Niemniej gtéwnym czynnikiem
ograniczajgcym produkcje krajowq
bedzie zmniejszenie portfela
zamowienh w wyniku nizszego popytu
na odziez w kraju i za granicg.

Trudne dtugi (de facto - straty) w handlu tekstyliami obecnie i za minione
12 miesiecy - % wartosci wszystkich naleznosci. Potencjalne straty - znaczne
opdznione (120 dni po terminie ptatnosci) naleznosci (% wartosci wszystkich
naleznosci). Dane z Programu Analiz Branzowych Allianz Trade.

2021-2022 0

_/\/_,/\//

Allianz Trade jest znakiem towarowym uzywanym
do oznaczania ustug $wiadczonych przez Euler Hermes.
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Handel detaliczny

W okresie od stycznia do grudnia 2022 r. sprzedaz w ujeciu
nominalnym wzrosta o 19,9% r/r, w cenach statych — 0 5,0% r/r
(w2021 r. wzrost 0 8,1%). Sprzedaz detaliczna w grudniu
2022 r. poszta w goére tylko 0,2% r/r — to ewidentny efekt
spadku sity nabywczej ludnosci (w normalnych warunkach
naptyw kilku milionéw migrantéow powinien wigzac sie

z widocznym wzrostem wolumenu sprzedazy).

Wynik finansowy i wskaznik rentownosci handlu detalicznego w Polsce
Sprzedaz detaliczna - wynik finansowy netto w mln zt, wskaznik rentownosci

obrotu netto (za GUS)

Wskaznik rentownosci
obrotu netto (prawa os)

Wynik finansowy
netto (lewa o$)

10253

Ryzyko - przyspieszenie
koncentracji, znikania matych

Polacy rezygnujg z débr
trwatego uzytku, takich jak

samochody, motocykle czy
sprzet AGD

sklepéw (cena ma znaczenie)

Sieci handlowe zajety
dominujgcq pozycje

®  Znikajg mate sklepy, najszybciej

spozywcze (mimo ze popyt na .
zywnos¢ jest najmniej wrazliwy en

Sytuacje pogarsza wysoka
inflacja i najgorsze od lat

w polskim handlu

bloc na oszczednosci konsumentow). nastroje konsumenckie. deta licznym

*  Moate placowki najszybciej ) *  Za GUS: w grudniu 2022 . . ’
od.czuwouq skokowy wzrost kosztéw najwiekszy wzrost sprzedazy © qumt sklepow .
(kllkusgtprocentowe wzrgsty cen detalicznej (w cenach W|el!<OPOW|frzchn|owych w Polsce
pradu i gazu), konkurencje ze strony statych) w poréwnaniu wyniesie 61% w 2022 r.

internetu i duzych sieci (wieksze
mozliwosci ksztattowania cen).

® W 2022r.zrynku znikneto 4 tys.
sklepdw, a niemal 10 tys. zawiesito
dziatalnosc. Nie jest to jednak nowy
trend - liczba sklepéw spada od lat,
w 2008 r. byto ich 0 90 tys. wiecej

z analogicznym okresem 2021
r. sposréd prezentowanych
grup odnotowaty jednostki
handlujgce farmaceutykami,
kosmetykami i sprzetem
ortopedycznym (o 7,6% wobec
wzrostu o 18,8% przed rokiem).

Udziat dyskontow — 38%,
supermarketéw — 15%,

a hipermarketéw — 8%. Ostatnia
kategoria od kilku lat odnotowuje
staty spadek udziatu w rynku
spowodowany zmniejszeniem sie
liczby sklepéw w Polsce.

(za D&B). ®  Sprzedaz wzrosta r.éwnie.i ' *  Mozemy spodziewaé sie zmian
w grupach ,tekstylia, odziez, w obrebie koszyka zakupowego
obuwie” (0 7,2%) oraz ,zywnos¢, - cena nadal bedzie mieé
napoje i wyroby tytoniowe” kluczowe znaczenie dla wiekszosci
(01,9%). klientéw.
® Najgtebszy spadek sprzedazy ®  Pomimo przeciwnosci powinien
sklepow zrynku raportowaty podmioty utrzymacd sie wzrostowy trend

10 tys.

sklepoéw zawiesito dziatalnosé

Allianz Trade jest znakiem towarowym uzywanym do oznaczania ustug swiadczonych przez Euler Hermes.

zaklasyfikowane do grupy
.meble, rtv, agd” (o 10,4 %).

rynku e-commerce, chociaz
niekoniecznie pod postaciq tzw.
dark stores.
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Papier, druk,
opakowania

Krajowy przemyst

papierniczy — popyt
wiekszy od podazy,

co umozliwito skuteczne

podniesienie cen.

Szczegéblnie dynamiczny wzrost
przychodéw i ponadprzecietne wyniki
finansowe.

®  Popyt na papier wzrést w 2022 r.
0 15%.

Wolumeny sprzedazy zaczety spadac
w IV kwartale 2022 .

®  Klienci ograniczyli zapasy przed
kohAcem roku.

®  Spadek dotknat wszystkie gatunki
papieru, chociaz papiery ksigzkowe
i papiery premium sq bardziej
odporne na zmiany popytu.

W styczniu 2023 r. popyt na papier
réwniez byt nizszy w poréwnaniu do roku
poprzedniego.

Spowolnienie gospodarcze stopniowo
wptywa na popyt, utrudniajgc
przerzucanie rosngcych kosztéw na
klientéw, co firmy papiernicze z sukcesem
wdrozyty w poprzednich kwartatach.
Branza ma jednak korzystne perspektywy
w dtuzszym okresie ze wzgledu na rosngcy
trend zuzycia papieru opakowaniowego

i higieniczno-sanitarnego.

W najgorszej sytuacji znajdujq sie
nabywcy z segmentu wydawniczego.
Krotkie terminy ptatnosci (w stosunku

do tego, jak sami otrzymujg naleznosci

z rynku ksiegarskiego) i czeste transakcje
gotéwkowe (brak kredytu kupieckiego

u dostawcoéw) prowadzqg do dalszego
niedoboru gotéwki.

10

/

sektor drzewny

Hurtownie i drukarnie
wykorzystujg gtéwnie
wysokie stany
magazynowe gromadzone
od wrzesnia do listopada.

Ze wzgledu na ryzyko
recesji firmy starajq
sie ostroznie wydawac
pienigdze.

o

Na poczgtku 2023 r. sygnaty
spadku cen celulozy o kilka
dolaréw miesiecznie.

Kryzys poligrafii — ceny papieru

wzrosty $rednio o kilkadziesigt procent,
a w przypadku papieru gazetowego
nawet o ponad 100%. Wzrostowi cen
papieru, spowodowanemu gtéwnie
rosngcymi kosztami energii, towarzyszyt
powazny niedobér papieru i tektury

w catej Europie.

Rezerwy gotéwki w segmentach artykutow
opakowaniowych i higienicznych sg zwykle
solidne.

Rynek wydawniczy byt w ostatnim czasie
niedofinansowany. Ostatnie podwyzki
stép procentowych utrudniq dostep do
finansowania wszystkim segmentom
rynku.

Wazrost cen surowcow i papieru oraz
krétkie terminy ptatnosci miaty negatywny
wptyw na branze wydawniczqg oraz
mniejszych graczy.

Ze wzgledu na doswiadczane obecnie
niedobory surowca drzewnego niektére
zaktady zmuszone byty wstrzymaé swoje
plany inwestycyjne.

Udziat przemystu papierniczego w Polsce
w PKB wynosi 5-6%. Duze zaktady
papiernicze majq dodatkowe zyski z tytutu
kogeneracji — produkujq ciepto dla sieci
cieptowniczych zaopatrujgcych tysigce
ludzi.

Przemyst celulozowo-
-papierniczy wywiera
presje na rzqd, aby
umozliwi¢ zaktadom
odnowienie uméw

gazowych po przystepnych,
ustalonych cenach — bez
pompowania nadmiernych
zyskéw panstwowym
monopolistom.

Allianz Trade jest znakiem towarowym uzywanym do oznaczania ustug $wiadczonych przez Euler Hermes.
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Sektor drzewny — ofiara monopolu dostawcy surowca
(i jego polityki sprzedazowe))

Od konca 2021 r. sytuacja na polskim
rynku drzewnym stanowi ogromne
wyzwanie dla lokalnych producentéw
w segmentach opartych na wtéknie
drzewnym.

Sektor wyrobéw z drewna
— uprzywilejowana pozycja
konkurencji ze Wschodu.

®  Branza drzewna w Polsce zatrudnia
400 tys. osob i wytwarza 6% PKB (za
Money).

®  Konkurencja ze Wschodu - wystepuje
nie tylko w przemysle drzewnym, ale
tutaj jest bardzo widoczna, podobnie
jak w przemysle spozywczym.

Za sprawg nowych

zasad zakupu drewna,
wprowadzonych przez Lasy
Panstwowe we wrzesniu
2021 r., ilo$¢ drewna na
potrzeby lokalne znacznie
sie zmniejszyta.

® W Polsce — wzrost cen drewna
w 2022 r. 0 40% (inne dane: +44%
w 3 kwartaty 2022 r.). Dostawcy
z Ukrainy czy Biatorusi (np. palet czy
ptyt) nie doswiadczyli takiej skali
wzrostu kosztéw i wypierajqg polskich
producentéw.

®  \Wozrost cen drewna — obok monopolu
Laséw Panstwowych znaczenie
miato takze skierowanie drewna
.na opat” dla energetyki (2 mln m3
petnowartosciowego drewna).

®  Przemyst drzewny to tylko
jedna z branz powigzanych
z budownictwem, ktéra ogranicza
produkcje — na Zachodzie inwestycje
mieszkaniowe wyhamowaty wczesniej
niz w Polsce.

Jednoczesnie Lasy

oo Panstwowe, ktére
0000000 w praktyce majg monopol

na dostawy drewna

w Polsce, udostepnity nowe
ilosci tego surowca na
eksport, doprowadzajgc tym
samym do gwattownego
wzrostu cen drewna.

Opakowania — rewolucja wymuszona
(narzucona) przez UE

®  Juz 2 lata Polska spdznia sie
z wdrozeniem dyrektywy SUP (Single
Use Plastic), jak inne kraje.

®  Komisja Europejska wprowadza
wiec rozporzgdzenie obowigzujgce
od 2025 r. To duze wyzwanie dla
catego tancucha firm zwigzanych
z opakowaniami — dla producentéw,
projektantéw opakowan,
technologéw, sortowni i firm
recyklingujgcych.

Zmiany:

®  Petenrecykling do 2030 r. (system
kaucyjny juz od 2029 r.), lepsza jakosé
recyklatu (zakaz wprowadzania
opakowan z pewnych materiatéw/
technologii).

®  Zmniejszenie ilosci odpadéw
0 15% do 2040 r. (wiecej opakowan
wielokrotnego uzytku).

®  Opakowania nie tylko wielokrotnego
uzytku, ale i wielokrotnego
napetniania (obowigzek natozony na
producentéw — wymagany pewien
odsetek takich opakowan).

E-commerce nie bedzie wyjety
z obowigzywania tych przepiséw, nawet
w przypadku dziatania z krajéw trzecich.

® |dentyczne regulacje rozporzgdzenia
dla krajow, ktére majg juz rézne
systemy zbiorki i recyklingu. Moze to
doprowadzi¢ do chaosu i koniecznosci
zbyt duzych zmian — wyzwania dla
wszystkich podmiotéw zwigzanych
z rynkiem opakowan.

®  Wozrosng cele recyklingu, wzro$nie
wiec tez ryzyko kreatywnej
ksiegowosci (rozbieznosé: cele
a mozliwosci szybkiej implementacji).

Obecnie cena drewna w Polsce,

z perspektywy konkurencyjnosci na
rynku europejskim, powoduje najwieksze
obcigzenie kosztami i wptywa na
drastyczny spadek konkurencyjnosci
polskich producentéw w segmentach
opartych na drewnie. Problem stanowiq
tutaj nie tylko bardzo wysokie ceny.

®  Obecne zasady zakupu drewna
przyczynity sie do bezprecedensowej
na polskim rynku niestabilnosci
i nieprzewidywalnosci dostaw oraz
braku mozliwosci dtugoterminowego
planowania dziatah.

®  Ograniczenia bedg miaty wptyw
m.in. na wolumen produkgji
papieru pakowego i papieru
kserograficznego. Ze wzgledu na
nieprzewidywalno$¢ dostaw drewna
w Polsce zaktad w Kwidzynie byt
zmuszony wycofaé sie z planowanych
inwestycji o wartosci blisko 5 mld zt
obejmujgcych zwiekszenie produkg;ji
celulozy i budowe pigtej maszyny
papierniczej.

Komisja Europejska
opublikowata plan
zmniejszenia zuzycia gazu

(Winter Preparedness
Package), aby zapewnié jego
wystarczajgcg ilos¢ w okresie
zimowym.

®  Opakowania zuzywajqg potowe
europejskiej produkcji papieru
rocznie i 40% tworzyw sztucznych.
Stanowiq tez 36% statych odpaddéw
komunalnych.

® Jako ze produkcja papieru jest
czesciowo uzalezniona od gazu,
wszelkie zaktécenia w jego
dostawach dla tej branzy wptynetyby
na catg logistyke UE, dostepnosé
papierowych opakowan na zywnosé
i leki, a takze na podstawowe
produkty higieniczne.

® W wielu migejscach wstrzymanie
dostaw gazu do zaktadow
papierniczych oznaczatoby rowniez
mniejszq ilo$¢ ciepta dostepnego dla
sieci cieptowniczych zaopatrujgcych
tysigce ludzi.

Allianz Trade jest znakiem towarowym uzywanym do oznaczania ustug $wiadczonych przez Euler Hermes. 11
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Branza metalowa

Zauwazalny spadek popytu, niska sktonnosé do gromadzenia
zapaséw przez zamawiajgcych (zawieszone nowe inwestycje
kolejowe, w ktérych gromadzenie zapaséw na placu byto normq).
Stal — przecena magazynéw bije w zyski dystrybutoréw (ceny stali
w grudniu 2021 r. byty o potowe nizsze niz na wiosne).

Od Il kwartatu
2022 r. wyrazne
pogorszenie
koniunktury oraz
rentownosci

®  Pogorszenie koniunktury jest
spowodowane wyraznym spadkiem
popytu (zwtaszcza ze strony sektora
budowlanego), negatywnymi
zmianami cen oraz silng presjg
z powodu kosztow energii.

®  Spadek popytu wynika z wysokiego
poziomu zapaséw na rynku (paniczne
wykupywanie towaréw na przetomie
lutego i marca po inwazji Rosji
na Ukraine), stabilizacji sytuacji
podazowej (wczesniejsze obawy
o globalny niedobér stali na rynku
europejskim okazaty sie przesadzone),
wysokiej inflacji i spowolnienia
gospodarczego.

® W przypadku sektora budowlanego
obserwowany jest znaczny
spadek popytu ze strony rynku
mieszkaniowego — zaréwno ze
strony klientéw indywidualnych, jak
i deweloperéw.

®  Popyt w segmencie infrastruktury
utrzymuje sie na dosy¢ stabilnym
poziomie, jednak perspektywy sq
niepewne ze wzgledu na trwajgcy
konflikt miedzy polskim rzgdem
a KE w sprawie Planu Odbudowy
i Zwiekszenia Odpornosci dla Polski.

®  Spodziewamy sie istotnego ®  Wyniki narastajgce w skali catego °
pogorszenia rentownosci sektora w Il 2022 r. byty na zadowalajgcym
kwartale 2022 r., odpiséw z zapaséw, poziomie ze wzgledu na
szczegoblnie u dystrybutoréw stali, duzq poduszke rentownosci
ktorzy obecnie muszg sprzedawac wytworzong w poprzednich
zapasy po cenach znacznie nizszych kwartatach.

niz cena zakupu.

12 Allianz Trade jest znakiem towarowym uzywanym do oznaczania ustug $wiadczonych przez Euler Hermes.

Wyniki producentéw pogorszyty sie
réwniez z powodu silnej presji kosztéw
gazu i energii, ktérych nie bedzie juz
mozna w petni przenies¢ na klientow.
Mozna spodziewac sie dalszego
pogarszania wynikéw kwartat do
kwartatu i rok do roku.
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Pomimo tych negatywnych czynnikéw i trudnosci
Pe rs pe ktywy czekajgcych sektor metalowy nalezy podkresli¢, ze do tej

rOZWOj u: pory umiejetnie radzit sobie on ze zmiennosciq rynkowqg
i spodziewano sie pogorszenia koniunktury (po wyjgtkowo

ku sta b| liZ(] CJ|7 dobrej sytuacji gospodarczej w 2021 r. i w pierwszej potowie
2022r.).

® Dystrybutorzy stali skupiajq sie teraz Trudne dtugi (de facto - straty) w br. stalowej obecnie i za minione
na szybkiej rotocji zopaséw. Nizsze 12 ln?igsiecy -% wqrtoéci w;zystkich nfi!einoési. P]o.teoncjome ftfaty— znaczne B
ceny amieiszoja presie na kaptat e 1 e el G ki)
obrotowy. 2021-2022 0
® Jesli chodzi o ewolucje cen, mozna
zaobserwowac ich stabilizacje
w przypadku metali niezelaznych
(po spadku z poziomu szczytowego
w marcu 2022 r.), do ktorej
przyczyniajg sie ograniczenia
produkcyjne niektérych producentow
w Europie.

® Jesli chodzi o ceny stali, od kwietnia
2022 r. nastgpity znaczqce spadki
gtéwnych indekséw, jednak obecnie
tempo tendenql ZmZkoweJ WdeJe sle Realny okres sptywu naleznosci (dni) w br. stalowej obecnie

zwalniaé. i za minione 12 miesiecy. DSO - udzielony kredyt kupiecki plus opdznienie

. . . w jego sptacie. Dane z Programu Analiz Branzowych Allianz Trade.
®  Niektérzy przedstawiciele sektora 2022-2023 0

spodziewaijq sie, ze ceny osiggng 2021-2022 0
najnizszy poziom w koncu 2022 r.,
ale potem powinny sie ustabilizowaé
(a niektore instytucje badawcze,

na przyktad MEPS International,
przewidujg nawet pewne wyrazne
wzrosty). Stabilizacji cen powinny
sprzyjac juz rozpoczete lub
planowane dtuzsze przestoje
remontowo-inwestycyjne w hutach
(np. Cognor, Liberty Ostrava) oraz
zmniejszajqgcy sie poziom zapasdéw

u dystrybutoréw.

Allianz Trade jest znakiem towarowym uzywanym do oznaczania ustug $wiadczonych przez Euler Hermes. 13
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AGD, wyposazenie mieszkan

Skonsolidowane AGD
vs. rozdrobniona branza
meblarska

Sprzet AGD w Polsce jest
produkowany w 35 fabrykach,
gtéwnie przez duze koncerny takie
jak BSH, LG, ELECTROLUX, Whirlpool
i Samsung. Udziat polskich fabryk

w produkcji duzego AGD w catej UE
wynosi okoto 40%. Naktady na rozwdj

sq wysokie. Grupy udzielajg wsparcia.

Duzym eksporterem jest réwniez
przemyst meblarski. Jednak poza
kilkoma duzymi graczami branza
meblarska jest mocno rozdrobniona,
cechuje sie duzqg konkurencjq i niskimi
marzami.

Konsumenci odktadajg zakupy
na poézniej

14

Boom na sprzet AGD i meble
wywotany pandemiqg powoli dobiega
konca.

Allianz Trade jest znakiem towarowym uzywanym do oznaczania ustug $wiadczonych przez Euler Hermes.

Trudne dtugi (de facto - straty) w br. AGD obecnie i za minione

12 miesiecy - % wartosci wszystkich naleznosci. Potencjalne straty - znaczne
opdznione (120 dni po terminie ptatnosci) naleznosci (% wartosci wszystkich naleznosci).
Dane z Programu Analiz Branzowych Allianz Trade.

Spowolnienie we wzroscie realnych
ptac konsumentéw powoduje

spadek w liczbie nabywanych

mebli i sprzetu AGD. To takze efekt
wysokiej bazy z 2021 r., kiedy
nastqgpito odbicie branzy po pandemii
i ograniczeniach. Niemniej jednak
wysoka inflacja i rosngce ceny
produktéw podstawowych powodujg,
ze wydatki na dobra trwatego uzytku,

2022-2023 0
2021-2022 0

takie jak meble i sprzet RTV/AGD, sq
ograniczane.

Rosngce stopy procentowe, wzrost
cen detalicznych wymuszony
znacznym zwiekszeniem kosztéw
produkgcji, a takze wojna w Ukrainie
sq czynnikami, ktére spowalniajg
wzrost popytu i uderzajg w marze
producentéw sprzetu AGD i mebli.

Spadki w eksporcie, stabilniej
na rynku krajowym

Nastqgpito tgpniecie w popycie
eksportowym na meble. Na przyktad
sprzedawcy w Niemczech nie

sq w stanie przetozy¢ wzrostu
kosztéw materiatow i energii na
ceny sprzedazy ze wzgledu na

opor wielkich sieci handlowych, jak

i konsumentoéw, a takze z uwagi na
zapetnione juz obecnie magazyny.

W efekcie nastgpit spadek zamoéwien
na meble 0 30% w Il kwartale, a w IV
nawet o 50% r/r (najbardziej meble
tapicerowane, najmniej meble
kuchenne). Bez spadkéw jedynie
segment mebli premium.

Mimo oznak spowolnienia krajowy
popyt na artykuty wyposazenia
mieszkan utrzymuje sie na stabilnym
poziomie. Spadek produkgji wynika
z malejgcego eksportu. Przyczyng
spadkdéw produkcji mogg by¢
zaktocenia w tahncuchach dostaw

i problemy z dostepnosciq niektérych
komponentéw.
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Farmacja

. . . . . Trudne dtugi (de facto - straty) w br. farmaceutycznej (hurownie do aptek) obecnie
Aptekl sprzedqjq wigce) lekéw i za minione 12 miesiecy - % wartosci wszystkich naleznosci. Potencjalne straty -
znaczne opdznione (120 dni po terminie ptatnosci) naleznosci (% wartosci wszystkich
na receptq naleznosci). Dane z Programu Analiz Branzowych Allianz Trade.

2022-2023 0
2021-2022 0

Obecnie, po zniesieniu wiekszosci restrykgji
antypandemicznych, obserwujemy zwiekszenie liczby
ustug Swiadczonych przez lekarzy, co przektada sie

na wzrost sprzedazy lekdw na recepte. W ostatnich
kwartatach dostepnosé swiadczen zdrowotnych w Polsce
byta ograniczona, co wptyneto na pogorszenie stanu
zdrowia wielu pacjentéw i konieczno$¢ przyjmowania
wiekszej iloéci lekow na recepte.

Perspektywy i wyzwania
rynkowe - czy inflacja
ograniczy zakupy?

Perspektywy rynku farmaceutycznego
sq stabilne. Powinien on

w najblizszych latach wzrosng¢
03-7%.

Zagrozeniem dla branzy jest inflacja
wptywajgca na spadek sity nabywczej
klientow. Moze to doprowadzic¢

do sytuacji, w ktérej coraz wiecej
pacjentéw nie bedzie sta¢ na leki
nowej generagcji.

Co wiecej, mozliwe jest, ze pacjenci
bedq ograniczac sie do kupowania
tylko lekow na recepte i rezygnowadé
z lekéw dostepnych bez recepty
oraz suplementéw diety — bedqgcych
najbardziej rentownym segmentem
w wielu aptekach (obok m.in. takze
mocno tracgcych kosmetykdéw
aptecznych).

Wysokie zyski producentéw lekéw

Realny okres sptywu naleznosci (dni) w br. farmaceutycznej (hurownie do aptek) - tendencja spadkowa, lecz nie
obecnie i za minione 12 miesiecy. DSO - udzielony kredyt kupiecki plus opdznienie przewidujemy istotnych zmian.
w jego sptacie. Dane z Programu Analiz Branzowych Allianz Trade.
2022-2023 0 Marze pozostang na stabilnym
2021-2022 0 oziomie.

W segmencie hurtowym
wysoko$¢ marz jest ograniczona,
ale w wiekszosci przypadkoéw
wystarczajgca.

Pozytywna perspektywa dla
segmentu detalicznego.

Allianz Trade jest znakiem towarowym uzywanym do oznaczania ustug $wiadczonych przez Euler Hermes. 15
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Podejmij decyzje

UWAGA DOTYCZACA STWIERDZEN WYBIEGAJACYCH W PRZYSZ+OS5C

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie mogg zawierac perspektywy, stwierdzenia dotyczqce
przysztych oczekiwan oraz innego rodzaju stwierdzenia wybiegajgce w przysztosé, oparte na aktual-
nych opiniach i zatozeniach kierownictwa firmy, obejmujgcych znane i nieznane czynniki ryzyka oraz
niepewnosci. Rzeczywiste wyniki, rezultaty lub zdarzenia mogg w istotnym zakresie odbiegac od wy-
razanych lub przewidywanych w takich stwierdzeniach, miedzy innymi z powodu: (i) zmian ogdlnych
warunkéw ekonomicznych i sytuacji konkurencyjnej, w tym w szczegélnosci warunkéw ekonomicznych
i sytuacji konkurencyjnej w kluczowych sektorach dziatalnosci Grupy Allianz oraz na kluczowych dla
niej rynkach, (i) wynikéw osigganych na rynkach finansowych, réwniez ze wzgledu na niestabilnos$¢
i ptynnos¢ rynku oraz zdarzenia zwigzane z kredytami, (iii) czestotliwosci oraz zakresu zdarzen objetych
ochrong ubezpieczeniowq, w tym zdarzen powodowanych przez kleski zywiotowe oraz wigzgcych sie
ze wzrostem wydatkoéw na likwidacje szkéd, (iv) poziomow i tendencji $miertelnosci i chorobliwosci, (v)
poziomu powtarzalnosci zdarzen, (vi) w szczegdlnosci w dziatalnosci bankowej, skali ryzyka kredyto-
wego, (vii) poziomu stép procentowych, (viii) kurséw wymiany walut, w tym m.in. kursu wymiany EUR/
USD, (ix) zmian przepiséw prawa i regulacji, w tym regulacji podatkowych, (x) wptywu przeje¢ spotek,
w tym takze kwestii zwigzanych z integracjq, i $srodkami reorganizacji, oraz (xi) ogélnych czynnikdéw
zwigzanych z konkurencjg na szczeblu lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wystgpienie
wielu z tych czynnikéw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub mogg one przyjmowad bardziej wyraz-
nqg postac na skutek dziatan terrorystycznych i ich konsekwengji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACIJI

Spotka nie zobowigzuje sie do aktualizowania stwierdzen lub informacji wybiegajgcych w przysztosé
zawartych w niniejszym dokumencie, z wyjgtkiem informacji, ktére podlegajq ujawnieniu zgodnie
Z przepisami prawa.

Allianz Trade jest znakiem towarowym uzywanym do oznaczania ustug swiadczonych przez Euler Hermes.
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