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Predpoklada se, ze obdobi po krizi se bude vyzna¢ovat obnovou ,rizika zemé“
a nizSim globalnim ekonomickym riistem nez v uplynulém desetileti
Analyza vypracovana spolecnosti Euler Hermes

Nejvétsi svétova uvérova pojistovna Euler Hermes hodnoti dopad globalizace a zvazuje jeji
vyvoj po odeznéni krize.

,o0ouCasna krize oznacuje prelom. V pfistich letech doznaji globalizacni strategie firem
radikalni zménu,“ fika Karine Berger, feditelka ekonomického vyzkumu Euler Hermes.
LZatimco v uplynulém desetileti byla motorem ekonomiky uvéry tazena poptavka zemi
OECD, v nadchazejicich letech bude zaviset na schopnosti vznikajicich zemi rozvijet své
domaci trhy.“

1. Globalizace vytvorila béhem uplynulych péti let 0,5 az 1 bod dodate¢ného
globalniho ekonomického rustu v disledku balonovych uvéra v zemich OECD

Za uplynulé desetileti se svétovy HDP prakticky zdvojnasobil a zvysil se z 37.240 miliard
USD v roce 1998 na téméf 69.000 miliard USD v roce 2008. Spole¢nost Euler Hermes ve
svych ekonomickych prizkumech pozorovala, jak se zvySoval podil vznikajicich zemi na
svétovéem HDP a jak zacinaly hrat vétsi roli v fizeni vlastniho rustu, zatimco ve stejné dobé
nastaval jasny pokles pfevahy rozvinutych zemi.

Nicméné v uvedeném obdobi zlstavaly tyto rozvinuté zemé zdaleka nejvétSimi svétovymi
spotfebiteli a investory. Domaci poptavka v zemich OECD spolu s pfevodem vyroby s nizkou
pfidanou hodnotou z rozvinutych zemi do zemi s nizkymi mzdovymi naklady posilila vyvoz
a hospodarsky rast vznikajicich zemi — zvySeni domaci poptavky OECD o jeden dalSi bod
posililo v uplynulém desetileti vyvoz ze vznikajicich zemi o 3 az 4 body.

Cast rostouci poptavky v zemich OECD v uplynulych péti letech souvisela s ristem mnozstvi
penéz v obéhu — odhadujeme, Ze tato skute¢nost pfispéla béhem minulych péti let k roénimu
rustu 0 0,5 az 1 bod. ,Znamena to, Ze prognozovany pokles svétového HDP 0 2%-3% zjevné
nebude dostateCny, a pfedpoklada se, Ze rust zistane po dobu nékolika let pod trendovou
linii 4%, uvadi Karine Berger.

2. Domaci trhy vznikajicich zemi vykazovaly za uplynulé desetileti nizky rast

Poptavka na hlavu se v hlavnich vznikajicich zemich zvySila za uplynulé desetileti jen malo.
Zatimco v zemich OECD se spotifeba na hlavu znacné zvysila pokud jde o farmaceutické
vyrobky, hracky a odévy, ve vznikajicich zemich zUstala naprosto nezménéna. Na domacich
trzich byl zaznamenany pocinajici rast jen v nékolika odvétvich, a to nej¢astéji v investi¢nim
majetku, znatelné v oblasti techniky a ve vyrobé cementu.
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Zaroven zacCala vyroba ve vznikajicich zemich vykazovat rlstovou tendenci v disledku
rostouciho vyvozu ztéchto regiond do zemi OECD, coz bylo doprovazeno vznikem
nerovnovahy zlstatk( bé&znych uctd.

,V tomto stadiu nemlze domaci poptavka soukromého sektoru ve vznikajicich zemich slouzit
jako motor globalniho rustu, coz vysvétluje, pro¢ byly tyto regiony tolik postizeny sou¢asnou
krizi — pokles poptavky ze strany zemi OECD, ktery je zpusobeny uvérovou krizi, mél
zavazny dopad na vyrobu ve vznikajicich zemich,“ dodava Karine Berger.

3. Obdobi po krizi se bude vyznadovat obnovou ,rizika zemé*“ a nizkym globalnim
ekonomickym ristem po dobu nékolika let

Uvéry a poptavka v zemich OECD ,po krizi* se neobnovi rychle, coZ bude mit za nasledek
niz8i rast odbytu a mezinarodniho obchodu, nez na jaky jsme byli zvykli v nedavnych letech.

Zaroven budou vznikajici zemé muset vyvinout trvalejSi domaci poptavku, pokud chtéji
pokradovat vrustu stejnym tempem jako v nékolika uplynulych letech. To povede
k nerovnovaze béznych uctl a k opétovnému vzniku ,rizika zemé*.

Predpoklada se, Ze globalizaéni strategie firem v zemich OECD se v jednotlivych odvétvich
zmeéni jako funkce vyvojovych trendt na domacich trzich dynamickych zemi.
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Euler Hermes je pfedni svétovou spolecnosti poskytujici uveérové pojisténi a jednou z vedoucich spolecnosti
poskytujicich bonding, zaruky a inkaso. Spole¢nost Euler Hermes ma 6 200 zaméstnanct ve vice nez 50 zemich
svéta a nabizi komplexni sluzby pro fizeni pohledavek spole¢nosti, vroce 2008 zverejnila skupina
konsolidovany obrat ve vysi 2,2 mid. EUR.

Spole¢nost Euler Hermes, dcefina spole¢nost AGF a ¢len skupiny Allianz, je kotovana na burze Euronext
v Pafizi. Skupina a jeji hlavni dcefiné spolecnosti nabizejici uvérové pojisténi maji rating AA- od spolecnosti
Standard & Poor’s.

www.eulerhermes.com
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Tato posouzeni podléhaji jako vzdy nize uvedenému odvolani

Upozornéni tykajici se vyjadfeni o vyhledech do budoucna: Jista prohlaseni zde obsazena mohou byt vyjadfenim budoucich
oCekavani a dalSimi vyhledy do budoucna zaloZzenymi na stavajicich ndzorech a pfedpokladech vedeni a jejich sou€asti jsou
znama i neznama rizika a nejistoty, v disledku nichz by se mohly skute¢né vysledky, chovani ¢i udalosti vyrazné lisit od téch
vyjadfenych nebo implikovanych v takovych prohlasenich. Kromé vyhledt do budoucna z divodu kontextu obsahuji vyhledy do
budoucna slova jako ,muze, bude, mél by, oekava, planuje, zamysli, pfedpoklada, domniva se, odhaduje, pfedvida, mozny
nebo pokracuje” i obdobné vyrazy. Skute¢né vysledky, vykony &i udalosti se mohou od téchto prohlaseni vyrazné liSit vzhledem
k nasledujicim udalostem, ale nikoli pouze jim: (i) obecnym ekonomickym podminkam, zejména vcetné hospodarskych
podminek v klicovém podnikani a na klicovych trzich skupiny Allianz SE, (ii) chovani finanénich trh( v€etné nové vznikajicich
trh(, (iii) frekvenci a zavaznosti pojisténych pojistnych udalosti, (iv) mife a vyvoji umrtnosti a nemocnosti, (v) délce trvani, (vi)
rozsahu Uvérového prodleni, (vii) mife urokovych sazeb, (viii) sménnym kurzdm véetné sménného kurzu eura vaci americkému
dolaru, (ix) ménici se urovni konkurence, (x) zménam zakonu a nafizeni véetné ménové konvergence a Evropské ménové unie,
(xi) zménam v politikach centralnich bank &i cizich vlad, (xii) dopadu akvizic v€etné souvisejicich zalezitosti integrace, (xiii)
reorganizacnich opatieni a (xiv) obecnych faktor(i konkurence, a to v kazdém pfipadé na mistnim, regionalnim, narodnim ¢&i
globalnim zakladé. Rada z téchto faktord se miize pravdépodobnéji objevit nebo byt vyraznéjsi v disledku teroristickych aktti a
jejich dopadt. Otazky zde probirané mohou rovnéz obnaset rizika a nejistoty, jez jsou podle potieby popsany v materidlech
Allianz SE a u americké komise pro cenné papiry. Skupina nepfebird zadnou povinnost aktualizovat jakékoli informace o
vyhledech do budoucna zde obsazenych.
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