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POLSKA Il KW. 2025: NIEWYPLACALNOSCI Allianz @ ’ Allianz

Niewyptacalnosci: dynamika r/r zwalnia, ale skala
WcCIigz niespotykana

Liczba opublikowanych informacji
o niewyptacalnych polskich firm

2010

Poczatek ubiegtej dekady...

2016

2017 9500 Od ostatniego spokojnego roku do dzi$ (2019-2025):

2018 przez pandemie, wojne na Ukrainie i wojne handlowa

;g;g 320/ /9771 - wzrost liczby niewyptacalnosci o
)

2021 169%r/r 2187 +462%

2022 +20%r/r 2625

2023 +70%r/r 4467

2024 +8%r/r 4839

2025 +13%r/r 5492

2026* +5%r/r 5770

Zrédto: Monitor Sgdowy i inne
oficjalne Zrédta przeanalizowane
przez Allianz Trade

* prognoza

Zrédta: MSiG, Allianz Trade

= Znaczacy wzrost liczby niewyptacalnosci w latach 2021-2025
= MSP w centrum statystyk niewyptacalnosci
" Rosngca popularnosc i wdrazanie postepowan restrukturyzacyjnych (PZU)

Allianz Trade jest znakiem towarowym uzywanym do oznaczania ustug swiadczonych przez Euler Hermes. 4
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2026 — odwrocenie trendu? Niestety jeszcze nie

Liczba niewyptacalnych firm z poszczeg6lnych sektoréw
w | kwartale kolejnych lat

517

Liczba niewyptacalnosci polskich firm opublikowanych w 2026 roku
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Zrédta: Allianz Trade Polska

e Styczniowy spadek byt anomalig statystyczng, a nie poprawa kondycji firm

* Po | kwartale nie wida¢ zmiany struktury niewyptacalnych firm (branze, wielkos¢, wiek), co potwierdza
diagnoze: problemy zostaty przesuniete w czasie i formie, ale nie zniknety.

 (Odreagowanie ma miejsce, ale jest selektywne i strukturalne, liczba niewyptacalnosci wraca, ale:
1. nie rbwnomiernie,
2. nie w tych samych branzach,
3. z wyraznie wyzszym dfugiem na firme

© Allianz 2025
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2026 — odwrocenie trendu? Niestety jeszcze nie

Zmiana liczby niewyptacalnych firm (r/r) Mapa branz :
w poszczegolnych sektorach I-11l 2026 . N aj ba rdziej Za grozone
gl = = A o =] * Transport (TSL) — mimo najwiekszego spadku
Budownictwo  Produkda  Tramsport  Ustugi Hurt Con udziatu, to najwyzsze ryzyko

* Budownictwo (mikro- i podwykonawcy) — efekt
opoznionych pfatnosci

* Przetwodrstwo energochtonne (takze
spozywcze) — wysokie jednostkowe zadtuzenie

O Kolejni ,kandydaci”
* Hurt, e-commerce
e Ustugi B2B oparte na JDG

Znoolfin: MSIG T Krajowy Rejestr Zodfuzonyc, preeanalizowans przer Allians Trode
Zrodfa: Allianz Trade Polska

Liczba niewyptacalnosci powraca, ale:

- przede wszystkim tam, gdzie firmy nie maja
zdolnosci do restrukturyzacji pozasgdowe;j

- do systemu trafiajg podmioty w gorszym stanie
niz rok temu

@ Relatywnie bezpieczne (na razie)

e Duze firmy ustugowe korzystajgce z
restrukturyzacji zapobiegawczej

* Handel wielkopowierzchniowy

© Allianz 2025
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Niezty popyt na dobra trwate ale... | kwartat to faza
materializacji ryzyka, nie jego wygasania.

Budownictwo — z wyjgtkami, stal lepiej kontroluje

, . . . Pobudzanie popytu - obrotow
naleznosci; poprawa takze w farmacji popy

Okres obiegu naleznosci (DSO) wybranych branz w Polsce

Sredni okres w dniach. Dane z Programu Analiz Naleznosci Allianz Trade Trudne diugi (de facto straty) wybranych branz w Polsce

Opoznienie platnosci powyzej 120 dni po terminie, Srednia.
100 95 Dane z Programu Analiz Naleznosci Allianz Trade 12,7%

88 91 gg 11,69

10% 9,3%

H 11 2025

m 1l 2026

m 11 2025
m Il 2026

0%

xrodta: MSiG, Allianz Trade Sources: LSEG Datastream, Allianz Research

© Allianz 2025



GLOBAL ECONOMIC OUTLOOK 2026-27 Allianz ()

Wptyw konfliktu na inne surowce

Ropa i gaz ksztatutje takze ceny innych surowcow Nawozy (azotowe — z gazu) to ryzyko inflacji cen zywnosci;
(% powiazanego zaopatrzenia w skali globalnej) niedobdr helu - zapasy w USA odpowiadajg 2—3 miesigcom
60% produkcji Kataru, mozliwosci zwiekszenia produkcji w USA,
jedyny producent w UE - Polska
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Sources: GDELT, Allianz Research



GLOBAL ECONOMIC OUTLOOK 2026-27 °
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Kryzys na Bliskim Wschodzie widoczny juz
w kosztach produkcji europejskich firm

Wptyw na wzrost jak dotgd ograniczony Gwafttowny wzrost kosztow produkcji w przemysle strefy
Zbiorczy wskaznik PMI — wyniki produkcji euro
PMI dla przemystu — ceny débr posrednich (input prices)
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GLOBAL ECONOMIC OUTLOOK 2026-27

Nowy porzadek globalny

Neoliberalna globalizacja

Czynniki napedzajace

* Efektywnosc rynkowa i globalizacja

Kluczowe cechy

*  Wolny handel / redukcja cet

* Przewagi komparatywne i globalna
specjalizacja

*  Reguty wielostronne (np. WTO)

* tancuchy dostaw optymalizowane pod
katem kosztow (zarzgdzanie zapasami
»just in time”)

* Ograniczona rola panstwa w polityce
przemystowe;j

Nowoczesny merkantylizm —
protekcjonizm panstwowy

Czynniki napedzajace

* Interwencjonizm i geopolityka

Kluczowe cechy

* Uzywanie handlu jako narzedzia nacisku:
cta, kontrola eksportu, sankcje, presja na
tancuchy dostaw i energetyke

e Ekspansja fiskalna: obronnos,
infrastruktura, wzmacnianie
samowystarczalnosci dzieki krajowym
,czempionom”

* Duplikowanie fancuchéw dostaw i
regionalizacja

* Geopolityka przymusu: powrét wojen
zastepczych i wieksza kontrola panstw dla
bezpieczenstwa i dobrobytu

-/

Nowy protekcjonizm panstwowy to zmiana strukturalna, nie chwilowa

Allianz ()

Przejscie od wzrostu opartego na
efektywnosci do inwestycji
strategicznych panstwa

Wzrost napedzany fiskalnie (wydatki
na obronnosé, infrastrukture, polityke
przemystowa)

Wazrost kapitatochtonny, mniej
pracochtonny — wspierany przez Al i
automatyzacje

Powrét polityki przemystowe;j i
sektoréw strategicznych
ksztattujacych cykle inwestycji
Stopniowe, postepujgce wzrosty
produktywnosci — nie jest ona juz
bezwzglednym priorytetem
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