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Souhrnem

V roce 2023 pokracuje zrychleny nartist poc¢tu insolvenci, po némz bude nasledovat jiZ mirnéjsi nartist v
roce 2024.

V roce 2023 je nartist zplisoben ndvratem k ,normdlu”“ po pandemii a ipadkem tzv. ,zombie“ firem, tedy
spole¢nosti, které prezily pandemii, ale za normdlnich okolnosti by se dostaly do platebni neschopnosti.
Mensi vladni podpora spolu se zprisnénymi podminkami poskytovani uvért vytvareji problémy
podniktim na celém svété. Nejvyraznéjsi nartist poc¢tu krachujicich podnikti ocekavame v Hongkongu (68
%), Nizozemsku (52 %), Spojenych statech (51 %), Jizni Koreji (45 %) a Itdlii (45 %). Je to tim, Ze na vSech
téchto trzich navrat k normalu teprve nastane.

Také pro rok 2024 stéle vidime celosvétovy ndrtist poctu insolvenci. Je zplisoben jiZ mensinou trhii, které
zacaly s postkovidovou korekci pozdéji, nebo jeSté nezacaly, nebo zacaly pozdéji. Nejvyraznéjsi nartst
oCekdvame u Singapuru (49 %), Polska (43 %), Itdlie (42 %), Nizozemska (39 %) a Spojenych statti (35 %).
Nicméné u vétsiny trhii se troven insolvenci postupné stabilizuje.
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Proces zmén v platebni neschopnosti zahajeny v roce 2022 pokracuje zrychlenym tempem i v roce 2023.
Ukoncovani opatieni fiskdlni podpory a zruseni do¢asnych zmén insolvencni legislativy podstatné ovlivnilo
uroven insolvenci. Po celkovém naristu o0 9 % v roce 2022 o¢ekdvame v roce 2023 narust o 34 %. Rlst
insolvenci pozorujeme ve vSech regionech, pri¢emz v Severni Americe je nartist jesté silnéjsi nez v Evropé.
Vétsina zemi v jednotlivych regionech mtZe v letoSnim roce nartist insolvenci o¢ekdvat. V roce 2024 bude
situace komplikovanéjsi. I kdyZ u vétSiny trhii stdle o¢ekdvame ndrtist, procentudlné to bude méné nez v roce
2023. Na globdlni urovni predpokladame, Ze insolvence v roce 2024 vzrostou o 19 % oproti roku 2023. Do konce
roku 2024 se oCekdva, Ze se pocet insolvenci viceméné normalizuje na uroven pred pandemii.

Odolnost ekonomiky ustupuje pesimismu

Svétova ekonomika postupné ztraci na sile, protoZe se projevuji diisledky zprisiovani ménové politiky a také
zpomalovani ¢inské ekonomiky. Nyni predpokldadame, Ze svétovy HDP v letoSnim roce vzroste 0 2,5 %.
Vyhledové ukazatele vSak upozornuji na vyraznéjsi zpomaleni ve druhé poloviné roku 2023. Globalni index
PMI ve sluzbach, ktery prudce rostl diky prebytku poptavky po pandemii, se v srpnu jiz tfeti mésic v radé
snizil. Infla¢ni tlaky se zmirnuji, ale vyhrano neni. O¢ekava se, Ze hlavni centrdlni banky, véetné téch
evropskych a americkych, udrzi urokové sazby na souc¢asné urovni az do roku 2024. Pro rok 2024
predpokldddme mirné nizsi tempo ristu ve vysi 2,0 %.

Riist na rozvijovych trzich zistane pravdépodobné podle historickych standardi slaby. O¢ekavame, Ze rtist
zprisnujici se podminky globalniho financovani udrzuji rtist na uzdé. Nejrychleji rostoucim regionem ztstava
letos rozvijejici se Asie (5,2 %). Pfedpokladame, Ze ¢insky HDP vzroste o 5,1 %, coZ je vice, nez jsme oc¢ekavali
pred Sesti mésici diky. Ve druhém c¢tvrtleti roku 2023 spotteba prispéla k ristu HDP mnohem méné. Kromé
toho pretrvava slabost v sektoru nemovitosti s negativnimi dopady do dalsich segmentt ekonomiky. To
zpomaluje rist HDP do roku 2024 (4,6 %). Ve vychodni Evropé vyhlediim nadale dominuje rusko-ukrajinska
valka. Navzdory masivnim zapadnim sankcim je Rusko stdle schopno vyvazet velké mnozstvi ropy, kterd je
zakladem hospodarského rtstu. Vroce 2023 se predpoklada rtist HDP o0 2,4 % a v roce 2024 0 1,2 %. V Turecku
nova vlada projevuje ochotu priklonit se k ortodoxnéjsi politice. Od prezidentskych voleb lira oslabila na nové
rekordni minimum. To sice v kratkodobém horizontu podnécuje inflaci, ale zarover je to ¢aste¢né dobra
zprava, protoze to ukazuje ochotu uradi vice sladit ménu s jeji zakladni hodnotou.

Riist vyspélych ekonomik v roce 2023 ¢ini pouze 1,4 %, v roce 2024 pak 0,6 %. Ekonomika Spojenych statii ve
druhém c¢tvrtleti rostla solidnim tempem diky solidnim spottebitelskym vydajiim a napjatému trhu préce.
Ocekavame vsak, Ze zpomaleni riistu bude pokracovat a ve ¢tvrtém ¢tvrtleti a v prvnim ¢tvrtleti roku 2024
dojde k mirné recesi. Pokles bude zptisoben dopadem zvysovani urokovych sazeb centralni banky, zprisnénim
podminek poskytovani uveéra a vysokou inflaci, ktera vede spotiebitele a podniky k omezovani vydaji a
investic. V eurozoné se HDP ve 2. ¢tvrtleti zvysil o 0,3 %, ale zhruba polovina tohoto ristu byla zptisobena
ozivenim v Irsku v dlisledku transakci nadnarodnich spole¢nosti, které ovliviiuji idaje o HDP. Domnivame se,
7e hospodarska aktivita v eurozoné bude ve druhé poloviné roku 2023 utlumend, a to v disledku
pokracujicimu utlumu zpracovatelského priimyslu a slabsi zahrani¢ni poptavky, nebot globalni rast
zpomaluje. V roce 2023 (0,5 %) i v roce 2024 (0,9 %) predpokladdme relativné maly rist.

Zprisnéni politiky ze strany centralnich bank vyvolalo v bfeznu 2023 kratkou bankovni paniku, ktera vedla k
nucenému prevzeti Svycarské banky Credit Suisse a bankrotu nékolika americkych regiondlnich bank.
Bezprostredni obavy o bankovni sektor jiZz opadly, ale zprisnéni podminek ze strany centrdlnich bank pronika
do finan¢niho systému a vede ke zprisnéni uvérovych standardtl. Priizkumy ve Spojenych statech a v Evropé
naznacuji, Ze banky ve druhém ¢tvrtleti roku 2023 vyrazné omezily poskytovani uveért a ocekava se, Ze v tom
budou pokracovat i v ndsledujicich mésicich. To ma také vedlejsi u¢inky na rozvijejici se trhy. Od doby, kdy
Federdlni rezervni systém zacal zvySovat urokové sazby, doslo na nékolika rozvijejicich se trzich k prudkému
znehodnoceni mén. Nékolik zemi prijalo podptirné balicky proti negativnim dopadéim rtistu cen energii, coz do
jisté miry podporuje hospodarsky riist. S klesajicimi cenami energii vsak bude takovy fiskalni stimul méné
potrebny. Predpokldadame, zZe v roce 2024 dojde k fiskdlni korekci ve vyspélych i rozvijejicich se ekonomikach.

Insolvence rostou na uroven pred pandemii

Celosveétovy pocet insolvenci se v roce 2022 zvysil 0 9 % v diisledku zruSeni pandemickych podptarnych balickt
a docasnych zmeén v legalizaci insolvenci. V grafu 1 je uveden meziro¢ni index insolvenci v roce 2023 ve



srovndni s rokem 2019. Hodnota nad 100 znamena, Ze iroven insolvenci je vyssi nez (pfed pandemii) v roce

2019. Hodnota pod 100 znameng, Ze uroven insolvence je stdle niZsi nez v roce 2019.

Graf 1: Uroven platebni neschopnosti od roku 2023 do sou¢asnosti ve srovnani se situaci pred pandemii
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Jak je patrné z grafu 1, primeérna uroven platebni neschopnosti ve druhém ¢tvrtleti roku 2023 jiz byla vyssi
nez v roce 2019. Sedd oblast (90-10 percentil) naznacuje, Ze rozpéti irovné platebni neschopnosti je napti¢
zemémi stdle velké. Nékteré trhy jsou vyrazné nad urovni pred pandemii, zatimco jiné se stdle jesté
prizptisobuji. Trh povaZujeme za plné navraceny do "normadlu", pokud hodnota indexu dosahuje alespor 95 %.
V soucasné dobé se 17 z 29 sledovanych trhii dostalo na uroven platebni neschopnosti pfed pandemii nebo jesté

htire.

Zmény dat

V porovndni s nasi zprdvou Insolvency Forecast z biezna
2023 jsme v tomto vyddni provedli nékteré zmény v
udajich, z nichz vychazeji celkové pocty insolvenci pro
Novy Zéland, Spanélsko a Jizni Koreu.

Pro Jizni Koreu jsme drive pouzivali pocet pfipadl
nesplaceni komercnich cennych papir(, jak je vykdzala
Bank of South Korea v rdmci zverejnéni "Dishonored Bill
Ratio". Jednim z problémi tohoto zdroje je, Ze zachycuje
pouze tzkou definici selhani, protoze komercni papiry
pouzivaji pouze vétsi podniky. Dalsim problémem je, ze
selhdni spolu s podkladovymi ztctovanymi sménkami
mélo vyrazny sestupny trend, ktery naznacoval, Ze
pouzivani tohoto ndstroje klesa. Proto jsme se rozhodli
nahradit fadu poméru znehodnocenych smének radou
ndvrh{ na konkurz vykdzanych Nejvyssim soudem
Koreje. Tato druhd fada ma tu vyhodu, Ze ma Sirsi rozsah
v souladu s definici bankrot(, kterou pouzivame pro
ostatni trhy. Dynamika této rady navic odpovida nasim
ocekavdnim, s poklesem poctu nespldcenych avérl v
pribéhu roku 2021, ktery Ize pricist zdsahu vlddy Covid,
a normalizaci v roce 2023.

V pripadé Nového Zélandu jsme si vsimli, Ze fada, kterou
jsme pouzili jako titulni fadu pro insolvence, byla spojena
s osobnimi insolvencemi a Ze nds zdroj, Urad uredniho
pfijemce, zpracovaval pouze c¢ast z celkového poctu
insolvencnich pripadd. Proto jsme se rozhodli pouzit
misto toho jako zdroj firemni insolvence vykazované
novozélandskym rejstrikem spolecnosti, ktery zachycuje
vSechny insolvence, které byly uvedeny do likvidace,
nucené spravy a dobrovolné sprévy.

Pokud jde o Spanélsko, zjistili jsme, ze zména legislativy
pocinaje ¢tvrtym ctvrtletim roku 2022 ovlivnila
kontinuitu statistik o insolvenci vykazovanych nasim
zdrojem, Oficidlnim kolegiem majetkovych a obchodnich
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rejstrikil Spanélska. Presnéji feceno, statistiky pocinaje
Ctvrtym ctvrtletim roku 2022 jiz nemohou rozlisSovat
mezi osobami s podnikatelskou ¢innosti a bez ni. Proto
jsme se rozhodli vyjmout osobni bankroty z naseho
hlavniho agregdtu. To znamend vyznamné historické
revize, nebot osoby s podnikatelskou cinnosti tvorily
vyznamny podil v nasich hlavnich poctech insolvenci
(28 % v 3. ¢tvrtleti 2022).

Dalsi zménou oproti pfedchozi zpravé Insolvency
Forecast je, Ze jsme se rozhodli prestat zverejiovat
progndzy ruskych insolvenci. Ekonomicka situace v
Rusku je velmi nepredvidatelna a o spolehlivosti tdajt
jsme méli pochybnosti jiz pred konfliktem s Ukrajinou.

Mezi zemé, které v roce 2023 jiz vykazuji relativné vysokou uroven platebni neschopnosti ve srovnéni se
stejnym obdobim roku 2019, patii Turecko, Jizni Korea, Spojené kralovstvi, Svycarsko a Finsko. Rada téchto
zemi ma specifické ekonomické problémy. Napriklad v Turecku trpi ekonomika vysokou inflaci,
znehodnocenim Liry a vysokym zadluZenim podniku. V pripadé JiZzni Koreje se jako hlavni vinik jevi vysoky
dluh firem a podnii v kombinaci s vy$$imi urokovymi sazbami. Ve Spojeném krélovstvi lze nartist poc¢tu
insolvenci pri¢ist ukonceni vladnich podptirnych opatieni a slabému hospodarskému oZiveni po brexitu. Ve
Svycarsku je nartist insolvenci rovnéz pric¢itan ukonéeni vladni podpory a s tim souvisejicim tipadkem zombie
firem. Oc¢ekava se, Ze ¢ast téchto spole¢nosti zkrachuje i nyni, kdy byla vladni opatfeni zrusena.

Mezi zemé s relativné nizkym poctem insolvenci ve srovnéani s obdobim pred pandemii patii napriklad
Singapur, Polsko, Itdlie, Spojené staty a Nizozemsko. Nase interpretace je takovd, Ze v téchto zemich byla
podpiirna Covidova opatreni uc¢inna pri zvysovani likvidity firem. Domnivame se, Ze tyto hotovostni rezervy
zabranily nartistu insolvenci bezprostiedné po ukonceni vladnich podptirnych opatieni. Uroveri insolvenci v
téchto zemich tak ziistala nizka.

Y Xz

Vyhled na cely rok 2023: vysSi pocet insolvenci témér na vsech trzich

Nyni se zamérime na nasi prognézu platebni neschopnosti pro roky 2023 a 2024, ktera je uvedena v
meziro¢nich zménach v % (napf. rok 2023 oproti roku 2022). Na globélni irovni pfedpoviddme, Ze v roce 2023
dojde k meziro¢nimu narastu insolvenci o 34 % (graf 2). Na regiondlni irovni pfedpokladdme pomérné
vyrazny narast insolvenci v Severni Americe (49 %), ktery je taZzen zejména Spojenymi staty. V Evropé
ocekdavame o néco mensi narast (18 %), nebot proces navraceni se k pfedpandemickému normalu v Evropé je
ve srovnani s ostatnimi regiony pokrocilejsi. V Asii a Tichomori predpokladdame nartst o 37 %. V roce 2024
zustava regionem s nejvyssim ndrtistem insolvenci Severni Amerika (33 %), zatimco v ostatnich regionech je
vyvoj plossi.

Graf 2: Vyvoj insolvence podle regionti
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Graf 3 predstavuje nasi prognézu platebni neschopnosti pro roky 2023 a 2024 na urovni jednotlivych zemi.
Trhy jsou sefazeny podle kumulativniho ristu insolvenci v obdobi 2023-2024. Nejvyssi miry riistu insolvence
v roce 2023 vykazuji Hongkong, Nizozemsko, Spojené staty, Jizni Korea a Itdlie. V pripadé Nizozemska,
Spojenych statli a Itdlie byly insolvence na poc¢atku roku 2023 relativné nizké a predpokladany rast insolvenci
v roce 2023 je dan predevsim korekci zpét na uroven pred pandemii. V pripadé Jizni Koreje a Hongkongu byl
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nartst insolvenci v roce 2022 jiZ v plném proudu. V Hongkongu je v roce 2023 jesté patrny urc¢ity navrat k
normalu, ale také vyrazny vzestupny vliv bankrotujicich zombie spole¢nosti. V pripadé Jizni Koreje
pokracoval ndriist, ktery byl patrny jiz v loniském roce, i v prvni poloviné roku 2023, coZ tlac¢i na rtist insolvenci
v celém roce.

Existuji také trhy s relativné nizkym nebo zdpornym rtistem insolvence v roce 2023. Zemémi, u nichZ v roce
2023 oc¢ekavame pokles insolvenci, jsou Spanélsko, Jihoafricka republika, Svycarsko a Ceska republika. Ve
Spanélsku, Svycarsku a Ceské republice se mira insolvence v pritbéhu roku 2022 zvysila nad iroven normalu,
Castecné v diisledku predpokladaného ipadku zombie firem. V roce 2023 predpokladame pokles, takZe se
uroven platebni neschopnosti priblizi béZné urovni. V pripadé Jihoafrické republiky jsme v prvni poloviné
roku 2023 zaznamenali pokles insolvenci, ktery je vzhledem k naro¢né ekonomické situaci ponékud obtiZné
interpretovatelny. Mezi zemé, u nichZ ocekdvame relativné mirny rtist insolvenci, patri nékolik evropskych
zemi, kde se insolvence v roce 2022 jiz normalizovaly, véetné Danska, Belgie a Rakouska.

Graf 3 Predpoklddany nartist insolvenci na nékolika trzich v roce 2023 a v mens$i mife v roce 2024
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Graf 4 ukazuje vyvoj insolvence v dalsi dimenzi. Svisld osa insolven¢ni matice ukazuje meziro¢ni o¢ekavanou
zmeénu insolvenci v roce 2023 oproti roku 2022. Vyvoj insolvenci je povazovan za "zhorsujici se", pokud je rust
vys$sinez 10 %, za "stabilni", pokud je mezi -10 % a +10 %, a za "zlepSujici se", pokud je niZsi nez -10 %. Vodorovna
osa ukazuje urovern insolvenci v roce 2023 ve srovnani s rokem 2019. To dava lepsi predstavu o tom, jaka je
sou¢asnd uroveri insolvenci ve srovndni s urovni pred pandemii. Uroveri ozna¢ujeme jako "vysokou", pokud se
ocekava, Ze v roce 2023 bude vyss$i nez 105 % urovné z roku 2019, "primérnou”, pokud se pohybuje mezi 95 % a
105 %, a "nizkou", pokud je nizsi nez 95 %.

Existuje nékolik zemi se stabilni insolvencni situaci, tj. zemi, u nichz se v roce 2023 zméni insolvence v
rozmezi -10 % aZ +10 %. Pati mezi né Belgie, Rakousko, Spanélsko, Spojené kralovstvi, Svycarsko a Dansko.
Mezi témito zemémi je zajimavy trh Spojeného kralovstvi, kde je iroven platebni neschopnosti pomérné
vysoka: 140 % urovneé pred pandemii. Ve vétSiné zemi je vSak v roce 2023 patrna tendence ke zhorsovani stavu
bankrotil, i kdyZ troveti ve srovnani s obdobim pied pandemii ¢asto zlistdva "nizkd". Francie a Svédsko jsou

insolvenci v roce 2023 je rovnéZ povazovana za "vysokou".

Graf 4: Insolven¢ni matice 2023
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Insolvency matrix 2023: selected markets
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Vyhled na cely rok 2024: smiSeny obraz

Pro rok 2024 stdle predpoviddme nartist insolvenci pro vétsinu trhii, ale procentudlni nartst je obecné nizsi
nez v roce 2023. Na celosvétové urovni predpovidame nartst insolvenci o 19 % oproti roku 2023. Vyrazny
nartst insolvenci vidime v radé zemi. V Singapuru, Polsku, Italii, Nizozemsku a Spojenych statech zacala
normalizace koncem roku 2022 nebo zac¢atkem roku 2023 a o¢ekdavame, Ze bude pokracovat i v roce 2024. U
Polska a Itdlie jsme zatim zac¢atek navratu k normalu nezaznamenali, ale nemame divod se domnivat, Ze k ni
nedojde podobné i ve druhé poloviné roku 2023 a 2024.

Naproti tomu se domnivame, Ze na zna¢ném poctu trhli za¢ne pocet insolvenci opét klesat nebo ztistane
pribliZzné stejny. Je to proto, Ze irovern insolvence se do zna¢né miry vrati k normadlu a zombie firmy, které

Mezi zemé se zapornym o¢ekavanym ristem insolvenci v roce 2024 patii napiiklad Jizni Korea, Svycarsko,
Dansko a Irsko. Ve Svycarsku piinasi rok 2024 dalsi rok poklesu insolvenci, nebot troveri insolvenci se naddle
pohybuje na normalni urovni, a ta je srovnatelnd s tirovni roku 2019. V Jizni Koreji, Irsku a Dansku se ocekava,
Ze relativné vysoka turovern insolvenci z roku 2023 se v roce 2024 zméni.

Nadchazejici roky budou pro firmy pravdépodobné i naddle naro¢né. Spole¢nosti byly schopny obnovit
hotovostni rezervy po pandemii, ale v posledni dobé jsou pod tlakem kviili sniZenym ziskovym marzim a
zprisnénym podminkdm financovéni. Z pandemie vysly s mnohem vys$sim zadluZenim. Schopnost zvlddat
tento dluh predstavuje v prostredi vyssich irokovych sazeb stdle vétsi problém. Financni trhy stale vice
pocitaji s tim, Ze centralni banky prozatim nepolevi, coz bude mit disledky pro financovani podnik.

Theo Smid, Senior Economist
theo.smid@atradius.com
+31 20553 2169

Iulian Ciobica, Economist
iulian.ciobica.@atradius.com
+3120 5532121
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Table 1 Total insolvencies - annual percentage change
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022  2023f 2024f

Australia 2 9 1 2 -19 16 -16 -8 3 3 -41 -9 43 26 8
Austria 8 8 3 -10 -1 -5 1 -3 -2 1 -40 0 57 8 1
Belgium 2 7 4 1 9 9 -6 9 -1 7 -32 9 42 5 2
Brazil -19 -12 7 8 -1 12 -13 29 0 A 25 -10 8 1 4
Canada -1 13 -1 2 2 -1 7 -6 -1 3 23 -10 38 20 4
Czech Republic = - - - - - -10 -15 -16 4 -10 21 5 3 4
Denmark -3 22 4 15 21 15 18 4 7 6 -14 2 30 6 9
Finland -13 3 0 6 5 -14 6 -10 17 3 -19 16 7 13 -4
France 5 -1 3 3 0 0 -8 -6 -1 5 -40 11 50 38 23
Germany 2 6 6 -8 7 4 7 7 -4 3 -16 12 4 21 10
Hong Kong 43 13 2 15 3 1 9 -14 6 9 -14 6 25 68 4
Ireland 8 7 3 -19 -15 -10 2 -15 13 25 1 -30 25 15 -8
Italy 20 2 4 22 12 5 9 -1 6 0 32 18 20 45 42
Japan -14 -4 5 -10 -10 8 6 0 2 2 7 22 7 36 1
Netherlands 9 0 19 10 22 24 -19 22 9 4 17 41 14 52 39
New Zealand 9 12 4 5 2 -10 6 9 3 -10 17 7 12 21 10
Norway 17 0 A3 18 6 3 -1 4 12 3 -1 24 13 36 6
Poland - 4 24 1 9 7 -19 2 4 5 0 -30 13 14 43
Portugal 23 63 53 7 6 4 12 E) 9 5 -18 3 7 2 22
Romania - 9 36 10 -30 50 -18 9 9 21 A3 8 8 2 0
Singapore 25 -1 14 14 12 1 1 9 1 A -4 4 4 43 49
South Africa -3 -1 24 13 13 5 -1 3 -1 11 0 5 -1 6 0
South Korea - - - - 17 9 26 ] 15 16 15 11 5 45 23
Spain 3 20 37 14 28 23 17 2 -1 10 13 30 6 -8 1
Sweden 4 4 7 4 6 -11 5 6 13 2 -1 -10 6 16 2
Switzerland 20 6 3 -5 -10 4 7 3 22 -3 -14 9 37 -6 -13
Turkey - 12 7 8 -9 -13 -10 19 -8 3 14 8 41 0 8
United Kingdom -19 4 -4 -9 -8 -10 1 -1 10 7 -26 11 57 9 8
United States 7 -15 -16 A7 -19 8 2 4 4 3 -5 -34 -6 51 35

Sources: Atradius, Macrobond, national sources
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Table 2 Total insolvencies - index, 2019 =100
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022  2023f 2024f

Australia 115 126 128 130 106 122 102 94 97 100 59 54 7 97 102
Austria 127 17 120 109 108 103 104 101 99 100 60 60 95 103 104
Belgium 90 96 100 1M 101 92 87 94 93 100 68 62 87 92 93
Brazil 80 70 75 81 81 90 78 101 101 100 75 68 73 74 7
Canada 18 133 18 116 13 12 105 98 97 100 7 69 95 114 119
Czech Republic = = = = = 148 134 14 9 100 90 109 103 100 104
Denmark 125 97 101 86 68 78 91 88 94 100 86 84 109 116 105
Finland 109 12 13 19 14 98 92 83 97 100 81 94 101 114 110
France "7 116 119 122 122 122 113 106 105 100 60 53 80 110 135
Germany 17 161 151 139 128 123 115 107 103 100 84 75 78 94 103
Hong Kong 18 103 105 121 125 126 115 98 92 100 86 92 68 115 120
Ireland 268 288 296 240 205 185 182 154 133 100 101 U 88 101 93
Italy 101 103 102 125 139 133 121 107 100 100 68 81 64 93 133
Japan 159 152 145 129 116 107 101 100 98 100 93 72 7 104 104
Netherlands 217 218 259 284 221 168 136 106 97 100 83 49 56 84 17
New Zealand 180 159 153 145 141 127 119 108 1M 100 83 77 86 104 114
Norway 79 79 69 81 86 83 83 86 97 100 89 67 76 104 109
Poland = 121 150 152 138 128 103 101 105 100 100 70 61 70 100
Portugal 60 97 149 160 150 143 126 116 106 100 82 79 85 103 126
Romania = 301 41 454 317 157 128 140 127 100 87 94 102 104 103
Singapore 93 93 106 121 107 108 109 100 101 100 59 61 58 83 125
South Africa 195 174 133 116 101 96 95 91 90 100 100 95 93 88 88
South Korea = = = = 58 63 79 75 87 100 115 103 108 156 121
Spain 109 131 180 206 148 114 94 92 91 100 87 13 120 110 112
Sweden 97 93 99 103 9% 86 82 86 98 100 99 89 94 109 106
Switzerland 79 84 86 82 74 77 82 84 103 100 86 94 128 121 105
Turkey = 107 14 124 13 98 88 105 97 100 114 122 173 174 188
United Kingdom 114 18 13 103 95 85 85 85 94 100 74 82 129 140 147
United States 247 209 175 146 18 108 106 102 98 100 95 63 59 90 121

Sources: Atradius, Macrobond, national sources

Atradius Economic Research 8



If you've found this economic update useful, why not visit our website www.atradius.com,
where you'll find many more Atradius publications focusing on the global economy,
including country reports, industry analysis, advice on credit management and

essays on current business issues.

Connect with Atradius
on social media

You

Disclaimer

This publication is provided for information purposes only and is not intended as investment advice, legal advice or as a
recommendation as to particular transactions, investments or strategies to any reader. Readers must make their own independent
decisions, commercial or otherwise, regarding the information provided. While we have made every attempt to ensure that the
information contained in this publication has been obtained from reliable sources, Atradius is not responsible for any errors or
omissions, or for the results obtained from the use of this information. All information in this publication is provided 'as is’, with no
guarantee of completeness, accuracy, timeliness or of the results obtained from its use, and without warranty of any kind, express
or implied. In no event will Atradius, its related partnerships or corporations, or the partners, agents or employees thereof, be liable
to you or anyone else for any decision made or action taken in reliance on the information in this publication or for any loss of
opportunity, loss of profit, loss of production, loss of business or indirect losses, special or similar damages of any kind, even if
advised of the possibility of such losses or damages.
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