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2015 Country Risk Conference:
Globalne ozivenie bude vroku 2015 tazkopadne abude Ccelit
mnohych rizikam

Globalna ekonomika sa postupne ozivuje. Je menej silna ako pred krizou v roku
2008, globalny rast vSsak nadalej pokracuje v mierne zrychlujicom trende:
Tento rok by mala ekonomika vzrast’' o 3,1% po tom, ¢o v roku 2014 dosiahol
rast 2,8% a 2,7 % v roku 2013. Mierne zlepsSenie sa o¢akava tak vo vyspelych
krajinach (z 1,7% v roku 2014 na 2,1% v roku 2015), ako aj v rozvijajucich sa
krajinach (zo 4,2% na 4,3%).

Vyspelé krajiny: badat’ urcité zotavenie, ale je krehké z dovodu stale
obmedzenych investicii v Eurépe

Nadnarodna spolo¢nost Coface je opatrne optimisticka vo svojom najnovSom hodnoteni rizik
vo vyspelych krajinach. ,V prvom rade, v Spojenych Statoch vidiet silny rast (tento rok by to
malo byt 2,9%), ktory tazi zo silného domaceho dopytu a skuto€nej renesancie priemysiu,
napriklad automobilového sektora, kde firmy pracuju na 90% svojich kapacit. Firmy vyuzivaju
rozsiahle znizenie nakladov: jednak nizSie naklady na energiu spojené s expanziou
bridlicového plynu a poklesom cien ropy, ale aj obmedzeny rast miezd. Oceliarsky priemysel
tak zostava jedinym odvetvim, kde je riziko nadalej vysoké, kym chemicky, textilny,
automobilovy priemysel a doprava patria do kategoérie s miernym rizikom, ¢o je najlepsSie
hodnotenie v barometri sektorového rizika Coface,“ konstatuje Coface (pozn.: v pripade
sektorového rizika porovnava Coface zmeny vo finanénych udajoch firiem ako zmeny obratu,
ziskovosti, cash flow a pohladavok. RozliSuje Styri kategérie rizik: mierne, stredné, vysoké a
velmi vysokeé).

ZlepSenie je ovela pomalSie v Eurdpe, €o je zjavné: v eurozone by mal tento rok dosiahnut
rast 1,2 %, kym vlani to bolo 0,8% a rok predtym dokonca -0,4%. Po nedavnom zlepSeni
hodnotenia Spanielska, Nemecka a RakUska tak Coface oznamuje dal$i pokrok v pripade
Ceska a Portugalska.

Cesko si zlepsilo hodnotenie na A4 s pozitivnym vyhladom aj vdaka predpokladom zdravého
rastu ekonomiky vtomto roku. ,Ceska ekonomika bude taZit z eurdpskeho oZivenia
automobilového trhu, o vyvola rast sukromnych investicii. Statne organy pritom zvysia
vyuzivanie eurdépskych fondov, ktoré je potrebné vylerpat do konca juna, ¢o povedie k
zvy8eniu verejnych investicii do dopravnej infrastruktury,” konstatuje Coface v hodnotiacej
sprave. Ako dodava, vzhladom na znehodnotenie eura je pre ¢eskych exportérov vyvoz do
krajin eurozony jednoduchsi. ,Obchodné vymena zostane vo velkom prebytku,” podotyka.
Coface tiez ocenuje pevny zaklad tamojSich bank, ktoré su sice zvac3a dcérskymi
spolo¢nostami zahraniénych bank, no su financované z domacich vkladov.

Portugalsko si z pohladu rizika splacania pohladavok polepSilo na znamku B s pozitivnym
vyhladom. Krajina sa vdaka zachrannému planu rozvija, jej rast sa tento rok predpoklada na
urovni 1,2%. Finanéna situacia spoloCnosti sa postupne zlepSuje: marze sa zotavuju a pocet
bankrotov klesa.

,Vo Francuzsku a v Taliansku vnimame zlepSenie finan¢nej kondicie spolo¢nosti,“ konstatuje
dalej. Coface predpoklada rast marzi hlavne francuzskych spolo¢nosti 31,1% do konca roka
2015, €o je uroven z roku 2009. Je to vysledok realizacie "paktu o zodpovednosti”, ktory prijala
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francuzska vlada, ako aj poklesu cien ropy. Spolo¢nosti vdak budu podla Coface aj nadalej
velmi opatrné v investi¢nych rozhodnutiach, a to hlavne kvéli tzv. lowflation (nizky rast aj nizka
inflacia) a rastdcim politickym rizikdm v eurozéne (neistota ohladom schopnosti viad
uskuto¢novat reformy, ale aj rastuca popularity antieurdpskych stran).

V Eurdpe je jadrom lowflation snaha o zadrziavanie si hotovosti. Faktom je, ze velké bremeno
verejného a sukromného dlhu spdsobuje pouzivanie velkej €asti prijmov prave na splacanie
dlhu. Paradoxne, prave negativna inflacia podporena nizkym dopytom spdsobuje realny narast
dlhu. V dbésledku toho znizenie verejného a sukromného dlhu udrzuje deflacné tlaky a tie isté
tlaky komplikuju zniZzenie dlhu. Ofenzivna akcia ECB je v tomto smere velmi ddlezitd tak pre
firmy, ako aj pre domacnosti, aby sa predislo deflatnej krize. No ani to nebude stadit, aby
vyraznejSie vzrastla chut firiem investovat do reélnej ekonomiky.

,Po krize suverénnych dlhov sa v Eurépe objavilo opacné riziko: existencia velkych dlhov
vyrazne ovplyvriuje schopnost obnovy a posilfiuje deflacné tlaky. Rast brzdia aj geopolitické
udalosti so stale nejasnymi vysledkami. Ide predovsetkym o geopolitickt krizu medzi Ruskom
a Ukrajinou, ktora ovplyvriuje moralku tamojSich hracov v ekonomike. Napokon, navrat
politického rizika do samotnej Eurépy ovplyvriuje dbveru. V tomto smere budu volby v roku
2015 délezitymi testami,“ hovori Yves Zlotowski, hlavny ekoném Coface.

Rozvijajice sa krajiny: Navrat k ,tradi¢nej"” krize, s niektorymi sStastnymi
vynimkami

Kym rast v rozvijajucich sa krajinach zostava silny, tie €elia navratu tradi¢nej krizy, s odlivom
kapitalu a opakujiucim sa napatim vo vymennych kurzoch. Ako ilustracia sluzi volatilita Siestich
krehkych mien od roku 2009 v Brazilii, Indii, Indonézii, Turecku, Juznej Afrike a v Rusku.
Kombinacia ekonomického spomalenia, rasticeho sukromného zadlzenia a opakovaného
znehodnocovania mien viedla Coface k prehodnoteniu rizikovosti krajin smerom nadol.
NajnovSim bolo zhorSenie hodnotenia v pripade Turecka na znamku B (rast v roku 2015 by
mal byt 3,5%) a Ruska na C (-3,0% v roku 2015). Av8ak, potrebné je poznamenat, Ze kym
firmy C&elia riziku nesplacania pohfadavok, rozvijajuce sa ekonomiky uz ukon ili krizu
systémového charakteru. Banky su silnejSie a verejné financie maju pevny zaklad. Stru¢ne
povedané, Ziadna velkd rozvijajuca sa krajina nemusela poZiadat MMF o nudzovu pomoc.
Dve krajiny Latinskej Ameriky - Venezuela a Argentina pritom vlani presli Specialnym testom
na rizika vonkaj$ej likvidity. Pri oboch hra v krajnom pripade tlohu ,$iritela likvidity“ Cina.

Hocako, niekolko krajin vyniklo vdaka takémuto priaznivému vyvoju. Vietnam, ktorého
hodnotenie rizika na Urovni C ma teraz pozitivny vyhlad, napriklad stabilizoval svoj vymenny
kurz. Vidiet tu aj dynamicky vyvoz elektronickych vyrobkov. Prilakal tiez zahrani¢né investicie,
najma korejské, ato aj napriek zlozitému podnikatefskému prostrediu. Coface tiez zlepsil
hodnotenie Sri Lanky na B, pretoZze od konca vojny v roku 2009 zaznamenala tato krajina
silny a stabilny rast s klesajucim deficitom rozpoctu.

Negativny vyhlad pre Cinu: prvé zhorsenie rizika od roku 2010

Cinske spolognosti vstupili podla Coface do nebezpednej zény, aj preto sa rozhodla oznamit
zhor$enie terajSieho hodnotenia rizika platobnej neschopnosti fiiem v Cine na A3 s
negativnym vyhladom. Firmy c&elia v sucasnosti niekolkym vyzvam: jednak sa potvrdilo
spomalenie ekonomiky. Coface o€akava rast v tomto roku 7%. Viaceré rézne odvetvia maju
zas problém s nadmernymi kapacitami, vratane hutnictva a stavebnictva.

,Najma zadlZzenost uz dosiahla znepokojujucu uroven. Sukromny dih sa odhaduje na viac ako
200 % HDP,“ upozorriuje Coface. Bankové uUverovanie rastie nadalej rychlejSie nez HDP. K
tomu je potrebné pripocitat financovanie zo strany tiefiového bankovnictva, ktoré nie je prilis
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transparentné a Casto je UZernicke. Tato faza rastucich rizik je nevyhnutna a potrebna na
»hormalizaciu“ ¢&inskeho rastu. Ochota Statnych organov podporovat spotrebu na ukor
investicii s ciefom zniZit nadmerné kapacity znamena, Ze kolosalny dih firiem sa uz neda
systematicky refinancovat. ,Preto oCakavame, ze €inske spolo¢nosti budd mat v tomto roku
platobné problémy,” upozoriuje Coface.

Pozn.: Coface posudzuje riziko krajiny meranim priemernej miery nesplacania zo strany
podnikov v danej krajine v ramci svojich obchodnych operacii v kratkodobom horizonte.
Netyka sa to Statneho dlhu. Aby Coface uréila riziko krajiny, hodnoti vyhlad krajiny z
ekonomickej, finanénej a politickej stranky v spojeni s platobnymi skusenostami Coface a
vyhodnotenim podnikatelskej klimy.

Coface hodnoti Uroven rizika v siedmich stupfioch: A1, A2, A3, A4, B, C, D.
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O spolocnosti Coface

Skupina Coface, svetovy lider v poisteni pohfadavok, ponuka spoloénostiam po celom svete globalne
rieSenia pre riadenie rizik pohladavok a platobnej neschopnosti klientov tak na domcom trhu, ako aj pri
exporte. V roku 2013 skupina dosiahla konsolidovany obrat 1,44 miliardy eur. V sucasnosti posobi
priamo alebo nepriamo v 98 krajinach, zabezpeluje transakcie 37 000 spolo€nosti vo viac nez 200
krajinach sveta. Kazdy Stvrtrok Coface publikuje svoje hodnotenie rizik 160 krajin sveta, ktoré je
zalozené na jedineCnych znalostiach platobnej moralky v krajinach a odbornych znalostiach 350
underwriterov. Vo Francuzsku Coface poskytuje verejnopravne exportné zaruky z poverenia
francuzskeho Statu. Na Slovensku pésobi Coface Slovensko od roku 1993.

www.coface.com
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