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NAJWAZNIEJSZE INFORMACJE

e Inwazja na Ukraine i ponowne pojawienie sie ognisk zakazen Covid-19 w Chinach uderza w
2022 roku w $wiatowy handel z podwdjng sita: nizszymi wolumenami i wyzszymi cenami.
Obecnie przewidujemy, ze w 2022 handel wzrosnie o +4,0% w ujeciu iloSciowym (-2 punkty
procentowe mniej niz oczekiwano przed wojng) i az o +10,9% w ujeciu wartoSciowym
(wobec +7,2% oczekiwanych wczesniej). Istniejgce juz przed wojna ryzyko dwucyfrowego
spadku wolumenu handlu Swiatowego w | pétroczu 2022 roku jeszcze wzrosto.

e Spadek zaufania i popytu spowoduje utrate 480 mld USD eksportu do Rosji i krajow strefy
euro w 2022 roku (podzielong mniej wiecej réwnomiernie miedzy te dwa kierunki), przy
czym najbardziej narazone s firmy w Europie Wschodniej.

e Rozwazajac Rosje jako dostawce w globalnych i regionalnych taricuchach wartosci nalezy
uznac, ze najwieksze ryzyko ponosi Europa Wschodnia, podczas gdy catkowite zerwanie
stosunkow oznaczatoby dla czterech najwiekszych gospodarek strefy euro utrate do 0,4%
PKBi1,1% eksportu.

e  Wiekszym problemem dla globalnych tancuchéw dostaw jest ponowne wystepowanie
ognisk zakazen Covid-19 w Chinach, gdzie kontynuowana jest polityka ,zero Covid”:
Terminy dostaw bedg prawdopodobnie nadal wydtuzone przez caty rok 2022.

e  Koszty handlu moga wzrosna¢ z powodu wyzszych cen ropy naftowej: Ceny ropy wg Brent i
ceny frachtu kontenerowego wykazuja od 2020 roku korelacje na poziomie 90%, co
sugeruje mozliwos¢ wystgpienia rekordowo wysokich stawek transportowych na poziomie
14.000 USD/FEU. Eksporterzy netto towardw (Bliski Wschdd, Norwegia, niektore
gospodarki Ameryki tacifiskiej) mogg odnies¢ korzysci z powodu wyzszych cen towardw i
potencjalnych efektéw wycofania sie z eksportu do Rosji. W Europie nadwyzka handlowa
Niemiec zmniejszytaby sie o jedng trzecig, a deficyt handlowy Francji mogtby wzrosngc o
ponad dwie trzecie.

Inwazja na Ukraine i ponowne pojawienie sie ognisk zakazen Covid-19 w Chinach uderza w 2022
roku w swiatowy handel z podwdjng sitg: nizszymi wolumenami i wyzszymi cenami.

Obecnie przewidujemy, ze w 2022 handel wzrosnie o +4,0% w ujeciu ilosciowym (-2 punkty
procentowe mniej niz oczekiwano przed wojng) i az o +10,9% w ujeciu wartosciowym (wobec
+7,2% oczekiwanych wczesniej). Po spadku w trzecim kwartale 2021 roku, ryzyko dwucyfrowego
zmniejszenia wolumenu handlu $wiatowego w | pétroczu 2022 roku jeszcze wzrosto! — nie tylko z
powodu waskich gardet w tancuchach dostaw, lecz takze z powodu nizszego popytu. Gospodarcze

1 Zob. raport Global Trade Report: Battling out of supply-chain disruptions [Raport na temat handlu

Swiatowego: Zmagania z zaktdceniami w tgricuchach dostaw]
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nastepstwa wojny w Ukrainie spowodujg spowolnienie wzrostu PKB na catym swiecie, szczegdlnie w
gospodarkach Europy?. Wynikajacy z nich kryzys zaufania i wstrzas w zakresie popytu wyjasnia ponad
potowe korekty obnizajgcej naszg prognoze wzrostu obrotéw handlowych na 2022 (zob. Rysunek 1).
Wzrost cen w handlu zostat natomiast skorygowany w gore o 5,7 punktu procentowego, przy czym
ceny towarow i dalsze zaktdcenia w tancuchu dostaw przyczyniaja sie do tego w mniej wiecej rownym
stopniu.

Rysunek 1 — Rozbicie korekt prognoz wzrostu w segmencie handlu w 2022 (pkt procentowe)

Wstrzas w zakresie zaufania i popytu  and shock

Dalsze zaktécenia w faricuchach dostaw win disruptions 12
Wyisze ceny towaréow nces
OGOLEM

4 8

-4
Wzrost wolumenéw w handlu  yme growtW2rost cen w handlu (rhs)  ices growth (rhs)

Zrédto: Dziat Analiz Allianz

Spadek zaufania i popytu spowoduje utrate 480 mld USD eksportu do Rosji i krajéw strefy euro w
2022 roku (podzielong mniej wiecej rownomiernie miedzy te dwa kierunki), przy czym najbardziej
narazone s3 firmy w Europie Wschodniej. Chociaz Rosja jako rynek odbiorcéw konicowych nie ma
systemowego znaczenia w skali globalnej (reprezentowata srednio tylko 1,2% globalnego importu w
latach 2015-2019), to wieloletnia recesja, z ktérg prawdopodobnie sie zmierzy, moze doprowadzi¢
do strat w regionie. Najwieksze ryzyko ponoszg Motdawia, Stowacja, Serbia, Stowenia i Czechy,
ktorych eksport przekracza 1,5% PKB. Sposréd najwiekszych eksporterow strefy euro, Niemcy i
Wtochy nalezg do pierwszej dwudziestki najbardziej narazonych krajow, ktérych potencjalne straty
moga w najgorszym przypadku, jesli stosunki z Rosjg zostang catkowicie zamrozone, wynie$é
odpowiednio do 0,6% (21 mld USD) i 0,5% PKB (90 mld USD).

Rozwazajac Rosje jako dostawce w globalnych i regionalnych taricuchach wartosci nalezy uznac, ze
najwieksze ryzyko ponosi Europa Wschodnia, podczas gdy catkowite zerwanie stosunkow
oznaczatoby dla czterech najwiekszych gospodarek strefy euro utrate do 0,4% PKB i 1,1% eksportu.
Analiza $wiatowej ekspozycji na towary produkowane w Ros;ji® wskazuje, ze sektorami, na ktérych
nalezy sie skupié, sg sektor energetyczny (np. ropa naftowa, gaz), metalowy (np. aluminium, pallad,

2 Zob. raport Economic Outlook: Energy, trade and financial shockwaves [Prognoza gospodarcza: Fale
uderzeniowe w sektorach energii, handlu i finanséw].

3 Obecny konflikt dotyczy Ukrainy i zagraza jej udziatowi w swiatowym handlu. Jednak z kilku powodéw
postanowilismy skupic sie na Rosji. Po pierwsze, pomimo znaczenia w zakresie niektorych kluczowych surowcow
(np. eksport kukurydzy z Ukrainy stanowi okotfo 12% eksportu swiatowego), Ukraina jest stosunkowo matym
partnerem handlowym dla innych krajéow. Udziat Ukrainy w Swiatowym handlu (tj. import + eksport) wynosi
okoto 0,5% swiatowego eksportu, podczas gdy w przypadku Rosji jest to okofo 3%. Ponadto, zasob bezposrednich
inwestycji zagranicznych jest 10 razy mniejszy niz w Rosji, co czyni jq znacznie mniejszym graczem w globalnych
taricuchach wartosci. Wreszcie, dostepnos¢ danych na temat powigzan Ukrainy z taricuchami dostaw jest
ograniczona.
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nikiel) i rolno-spozywczy (np. pszenica, kukurydza), poniewaz Rosja odpowiada odpowiednio za
okoto 9%, 3% i 2% globalnego eksportu kazdego z tych sektoréw. Przygladajac sie doktadnie ilosci
energii, metali i produktow rolno-spozywczych wytwarzanych w Rosji, ktére trafiajg do artykutéw
produkowanych przez inne kraje (poprzez bezposrednie i posrednie powigzania handlowe)
stwierdzamy, ze najbardziej narazone sg Butgaria (blisko 9% PKB), Litwa (ponad 5% PKB) i Wegry
(ponad 2% PKB) (zob. Rysunek 2). Niektdre kraje Europy Zachodniej i Pétnocnej réwniez znajdujg sie
w pierwszej dwudziestce najbardziej narazonych, jak Holandia (0,8% PKB), Szwecja (0,6%), Wtochy
(0,6%) i Niemcy (0,5%). Dla poréwnania, 0,3% chifiskiego PKB jest uzaleznione od rosyjskich
czynnikéw produkcji, a w przypadku USA jest to 0,1%. Jesli przyjrzec sie, jaka czesc¢ rosyjskiej wartosci
dodanej jest wykorzystywana w eksporcie innych krajow, otrzymujemy podobne wyniki, przy czym
najbardziej narazone sg gospodarki Europy Wschodniej, podczas gdy ryzyko moze dotyczy¢ nawet
1,1% eksportu z czterech najwiekszych gospodarek strefy euro (w poréwnaniu z 0,7% w przypadku
Chini 0,2% w przypadku USA).

Rysunek 2 — Rosyjskie czynniki produkcji z obszaru energii, metali i produktéw rolno-spozywczych
wykorzystywane w produkcji poszczegdlnych krajéw (% PKB)
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Zrédto: OECD, IMF, Dziat Analiz Allianz

Europa jest wiec zdecydowanie najbardziej narazona na ryzyko zaktécen w tarcuchu dostaw
spowodowanych rosyjskg inwazjg na Ukraine i wynikajgcymi z niej sankcjami. Poza artykutami
spozywczymi i energetycznymi, ktére mozna fatwo zastgpi¢ towarami od innych dostawcow,
produktami bardziej wrazliwymi sg metale. W istocie, czesto sg one elementami procesu
przemystowego, ktéry zostat zaprojektowany z uwzglednieniem specyfiki danego dostawcy. W
zwigzku z tym, zmiana dostawcy — nawet jesli jest mozliwa — nie jest tatwym zadaniem, poniewaz
moze wymaga¢ dostosowania proceséw przemystowych. Na podstawie analizy materiatéw
krytycznych udostepnionych przez Komisje Europejska zauwazamy, ze Rosja odpowiada za ponad
10% importu dla okoto 20 metali, ktére maja kluczowe zastosowanie w sprzecie transportowym,
elektronice wysokiej klasy (akumulatory, pétprzewodniki, smartfony), budownictwie i motoryzacji (
zob. Rysunek 3).



Rysunek 3 —Kluczowe surowce metalowe importowane przez UE z Rosji

Udziat zZrédet .
Metal Przyktadowe zastosowanie/produkty
UE (%)

Skand 67% Komponenty lotnicze i sprzet transportowy/sportowy (np. ramy
rowerowe)

Wanad 60% Stopy stali

Tungsten 50% Zaréwki, stopy metali ciezkich

Pallad 46% Przetworniki w przemysle samochodowym, bizuteria

Itr 34% Stopy aluminium i magnezu

Kobalt 31% Komponenty lotnicze, szkto, ceramika, baterie

Dysproz 25% Cementy specjalistyczne, dyski twarde

Erb 25% Stopy metali, wzmacniacze, lasery

Europ 25% Telewizory, monitory, znaki zabezpieczajace przed fatszerstwem na
banknotach euro

Gadolin 25% Stopy metali

Holm-Tul-Iterb-Lutet  25% Baterie, komputery, smartfony, $wiattowody, nadprzewodniki itd.

Lantan 25% Akumulatory do samochoddéw hybrydowych

Neodym 25% Mag‘nesy s.tosowane w sprzecie medycznym, zabawkach, smartfonach,
turbinach itp.

Prazeodym 25% Magnesy stosowane w samochodach hybrydowych, turbinach wiatrowych

Samar 25% MagnesY stopowe stosowane w matych silnikach i urzadzeniach
elektronicznych

Terb 25% Ekrany, oswietlenie

Skata fosforanowa 16% Nawozy

Platyna 16% Przetwornice samochodowe, bizuteria

Nikiel (rafinowany) 14% Stal nierdzewna, baterie

Aluminium 13% Szerokie zastosowanie od puszek przez sprzet budowlany do sSrodkéw

(rafinowane) ? transportu

German 12% Pétprzewodniki

Nikiel 12% Stal nierdzewna, baterie

Rod 10% Przetworniki

Zrédto: Komisja Europejska, Dziat Analiz Allianz

W celu uwzglednienia efektéw drugiego obiegu w taincuchu dostaw, wynikajgcych z biezgcych
wydarzen, oprdcz wartosci wyprodukowanej bezposrednio w Rosji nalezy rowniez wzig¢ pod uwage
wartos¢ dodang, ktdéra musi przejs¢ przez Rosje, zanim dotrze do miejsca przeznaczenia.
Stwierdzamy, ze ta ostatnia ma znacznie wiekszy wptyw niz pierwsza (zob. Rysunek 4), ktéra poza
Europg jest wrecz nieistotna. Potwierdza to ograniczong role Rosji w globalnej i regionalnej logistyce
tancucha dostaw. Nawet jezeli dane o wysokiej czestotliwosci pokazujg, ze liczba tankowcow
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poruszajgcych sie po Morzu Czarnym i Morzu Battyckim oraz liczba kontenerowcdéw zakotwiczonych
w rosyjskich portach zmniejszyta sie od poczatku wojny, nalezy pamietaé, ze Rosja reprezentuje
zaledwie okoto 2-3% Swiatowej floty tankowcéw i handlu kontenerowego.

Rysunek 4 — Wartos¢ dodana wyprodukowana w Rosji i przewozona tranzytem przez Rosje w popycie
koncowym (% catkowitego popytu koncowego)
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Zrédta: OECD, Dziat Analiz Allianz

Wiekszym problemem dla globalnych tancuchéw dostaw jest ponowne wystepowanie ognisk
zakazen Covid-19 w Chinach, gdzie kontynuowana jest polityka ,,zero Covid”: Terminy dostaw beda
prawdopodobnie nadal wydtuzone przez caty rok 2022.

Lokalne lockdowny i innego rodzaju ograniczenia w odpowiedzi na wzrost liczby zakazern w miastach
takich jak Shenzhen i Szanghaj prawdopodobnie wptyng na produkcje i logistyke w Chinach. Dane
wskazujg, ze czas oczekiwania w zwigzku z zatorami i kotwiczeniem poza portem Yantian i
zewnetrzng deltg Rzeki Pertowej wydtuzyt sie w ciggu ostatnich kilku tygodni. Na razie utrzymuje sie
ponizej poziomu obserwowanego latem 2021 roku, kiedy ogniska zakazen doprowadzity do
czasowego zamkniecia portéw. Jednak wspomniane nowe waskie gardto pojawia sie w momencie,
gdy Swiatowy przemyst zeglugi morskiej jest nadal niestabilny. Powtdrzenie sie tymczasowego
zamkniecia portéw w Chinach moze mie¢ wptyw na globalng logistyke: Historyczne relacje pomiedzy
naszym autorskim wskaznikiem zattoczenia portéw w Chinach a globalnym wskaZnikiem czasu
dostaw dla dostawcow PMI w przemysle (zob. Rysunek 5) sugerujg, ze przez wiekszg czes¢ 2022 roku
czasy dostaw prawdopodobnie utrzymajg sie powyzej Sredniej sprzed pandemii, a nawet nieco sie
wydtuzg na poczatku 2023 roku — pozostajgc jednak ponizej wartosci szczytowych z 2021.



Rysunek 5 — Wskaznik zattoczenia portéw w Chinach a terminy dostaw w globalnym sektorze
produkcyjnym

3.0 10
25 15
20 20
15 25
30

1.0
2 + 35

5 %

o * | 40
0.0 45
-0.5 50
1.0 55

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Wskaznik zattoczenia portow w Chinach (okres 14-miesieczny)
Globalny wskaznik terminéw dostaw dostawcéw dla sektora produkcji (PMI)

Zrédta: Baza danych UNCTAD AlS, IHS Markit, Dziat Analiz Allianz

Co wiecej, koszty handlu moga wzrosnac z powodu wyiszych cen ropy naftowej.

Historycznie ceny ropy i stawki za przewdz kontenerdw nie byty skorelowane. W poprzednich cyklach
koniunkturalnych, w czasach "normalnego" popytu i wysokich cen ropy, spedytorzy najczesciej
korygowali predkosc i wielkos¢ floty, a nie ceny. Na przyktad: zmniejszenie predkosci rejsowej statku
0-20% moze zmniejszy¢ dzienne zuzycie oleju napedowego nawet o -50%*. Jednak warunki panujace
po kryzysie wywotanym przez Covid wywotaty wyjatkowa zmiane. Ze wzgledu na spietrzony popyt i
zaktdcenia w tancuchu dostaw, firmy byty sktonne zaptaci¢ premie za skrécenie czasu dostawy, a
przedsiebiorstwa zeglugowe mogty ustala¢ stawki w sposdb bardziej agresywny. W zwigzku z tym,
od 2020 roku ceny ropy wg Brent i ceny frachtu kontenerowego wykazujg 90% korelacji (zob.
Rysunek 6), co sugeruje, ze ceny ropy utrzymujace sie na poziomie 120 USD za barytke moga
teoretycznie doprowadzi¢ do nowego rekordowego szczytu stawek frachtowych w wysokosci 14 000
USD/FEU (wzrost o +40% w stosunku do poprzedniego szczytu osiggnietego we wrzesniu 2021 roku).
Rzeczywiste stawki frachtowe mogg ostatecznie nie wzrosngc¢ az tak bardzo, poniewaz globalny
popyt w 2022 roku bedzie prawdopodobnie nizszy niz w 2021, lecz spedytorzy nadal korzystajg z
duzej sity przetargowej i powinni by¢ w stanie przenies¢ na klientdw przynajmniej czes¢ wyzszych
cen ropy. Ceny frachtu kontenerowego pozostang wiec w 2022 na wyzszym poziomie niz wczesniej
oczekiwano.

W obecnym kontekscie wysokich cen ropy naftowej warto wspomnie¢, ze poza trudnym rynkiem
ropy naftowej, gospodarka $wiatowa stoi réwniez w obliczu trudnej sytuacji na rynku oleju
napedowego/benzyny. Zapasy globalnie malejg, moce przerobowe rafinerii sg napiete, a producenci
tacy jak Nigeria, ktorzy dostarczajg rope o niskiej zawartosci siarki (tatwiejszg do rafinacji), maja
trudnosci z dostarczeniem wiekszej ilosci na rynek. W przypadku kryzysu na rynku oleju
napedowego, sektor transportu drogowego magtby spowodowac dalsze zaktécenia w globalnych
tancuchach dostaw. Szacowane zapasy mogg pokryé zapotrzebowanie na ponad 200 dni w
przypadku takich krajow jak Finlandia, okoto trzech miesiecy w przypadku Francji, Hiszpanii lub
Wegier, ale tylko dwa miesigce w przypadku Niemiec, Wtoch lub nawet okoto jednego miesigca w
przypadku Wielkiej Brytanii lub USA.

4 Ronen, D. 2011, “The effect of oil price on containership speed and fleet size” [Wplyw cen ropy naftowej na
predkosc rejsowq kontenerowcow i wielkos¢ floty], Journal of the Operational Research Society (62), 211-216
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Rysunek 6 — Ceny ropy naftowej (USD za barytke) i ceny transportu kontenerowego (USD/FEU)
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Zrédfta : Refinitiv, Bloomberg, Dziat Analiz Allianz

Wyisze ceny towaréw uderzajg réowniez w warunki handlowe (Terms of Trade — relacja cen
importu-do eksportu) poszczegdlnych krajow.

Stwierdzamy, ze przy zachowaniu zgodnosci wszystkich pozostatych czynnikéw, Katar, ZEA i Arabia
Saudyjska prawdopodobnie odnotujg najwiekszy wzrost stosunku bilansu handlowego do PKB,
podczas gdy Tunezja, Maroko i Korea Potudniowa moga odnotowac najwieksze spadki. Eksporterzy
netto towarow (w sektorze energetycznym, metalowym i rolno-spozywczym) prawdopodobnie
odniosg korzysci z wyzszych cen i potencjalnych efektéw substytucji towardéw importowanych z Rosji.
Aby doktadniej okresli¢ wptyw na bilans handlowy, przy zachowaniu wszystkich innych warunkéw
(zob. Rysunek 7) zaktadamy, ze ceny w sektorze energetycznym, metalurgicznym i rolno-spozywczym
pozostang na obecnym poziomie przez reszte roku (co oznacza odpowiednio wzrost o +70%, +50% i
+50% w poréwnaniu z rokiem 2021). W zwigzku z tym, kraje Bliskiego Wschodu, Norwegia i niektére
kraje Ameryki tacinskiej prawdopodobnie odnotujg najwieksze zyski w bilansie handlowym w
stosunku do PKB. W Europie nadwyzka handlowa Niemiec zmniejszytaby sie o 1,4 punktu
procentowego PKB (czyli o jedng trzecig w wartosciach bezwzglednych), a deficyt handlowy Francji
mégtby wzrosng¢ o 1,3 punktu procentowego PKB (czyli o ponad dwie trzecie w wartosciach
bezwzglednych).



Rysunek 7 — Wptyw wyzszych cen towardw na bilans handlowy (w pkt procentowych PKB), przy
zachowaniu wszystkich pozostatych warunkow
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Zrédta: UNCTAD, IMF, Dziat Analiz Allianz

W 2022 roku finansowanie handlu moze sta¢ sie przeszkodg dla niektérych eksporteréw w
kontekscie wyzszych kosztow finansowania w USD, wyzszych cen surowcdw i sankcji wobec Rosji.

Pomimo utrzymujacych sie zaktécen w gospodarce swiatowej, Bank Centralny USA nie odstgpi od
planéw zaciesnienia polityki pienieznej. Dlatego oczekujemy kolejnych pieciu podwyzek stop
procentowych w 2022 roku (i czterech w 2023), podczas gdy redukcja bilansu Fed rozpocznie sie juz
w potowie 2022 roku. W tym kontekscie, spodziewane jest umocnienie dolara amerykanskiego
(oczekujemy srednio +8% w stosunku do euro w 2022 roku), a finansowanie w dolarach stanie sie
drozsze. Dane i literatura analityczna pokazuja, ze taka mieszanka moze obcigzy¢ swiatowy handel:
Poniewaz USD jest gtdwng walutg fakturowania w handlu, aprecjacja o 1% w stosunku do wszystkich
innych walut wigze sie ze spadkiem catkowitego wolumenu obrotu handlowego w pozostatej czesci
$wiata®.

Obecne warunki juz teraz powodujg wzrost potrzeb w zakresie finansowania handlu towarami i
ograniczajg mozliwosci finansowania innych rodzajéw miedzynarodowych operacji handlowych.
Poniewaz kréotkoterminowe kontrakty futures sy notowane z wysokg premig w poréwnaniu z
kontraktami dtugoterminowymi, podmioty prowadzace obrét towarowy, ktore zazwyczaj kupujg
materiaty fizyczne i sprzedajg kontrakty futures, aby zabezpieczy¢ sie przed ryzykiem cenowym,
muszg stawiac¢ czota coraz czestszym wezwaniom do uzupetnienia depozytéw zabezpieczajacych. Z
tego powodu kilka duzych koncernéw towarowych zwrécito sie do bankdéw o dostarczenie
odpowiedniej ilosci gotdwki, aby spetni¢ wezwania do uzupetnienia depozytédw zabezpieczajgcych.
Niektdre z nich nawet lobbowaty w bankach centralnych, aby uzyskaé bezposrednie wsparcie w
zakresie ptynnosci.

Na koniec nalezy wspomnie¢, ze sankcje i przepisy powodujg presje na przeptywy handlowe z Rosjg.
UE wprowadzita zakaz eksportu obejmujgcy towary i technologie dla przemystu lotniczego i
kosmicznego, jak réwniez zakaz Swiadczenia ustug ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych oraz
serwisowych zwigzanych z tymi towarami i technologiami. Uderzy to w rosyjskie linie lotnicze, jeden
z kluczowych sektoréw gospodarki. Ponadto zablokowanie najwiekszych rosyjskich instytucji
finansowych i wykluczenie siedmiu rosyjskich bankéw z systemu SWIFT® zagraza mozliwosci
dokonywania transakcji z Rosjg, a tym samym drastycznie zmniejsza eksport G7 do Rosji. Po stronie

5 Na przyktad: Boz, Gopinath i Plagborg-Moller (2017)
6 Bank Otkritie, Novikombank, Promsvyazban, Rossiya Bank, Sovcombank, VEB Bank, VTB BANK. Najwieksze
banki Rosji — Sberbank i Gazprombank — nie zostaty jeszcze wykluczone.



rosyjskiej wprowadzono $cistg kontrole kapitatu, a takze obowigzek odsprzedazy przez rosyjskie
osoby prawne i obywateli 80% dewiz uzyskiwanych w transakcjach biznesowych. Oznacza to, ze
finansowanie walutowe dla Rosji stanowi w tej chwili ograniczone ryzyko, ale w niekorzystnym
scenariuszu, w ktdrym Zachdd catkowicie zaprzestaje importu ropy i gazu z Rosji, kraj ten moze
stang¢ na krawedzi bankructwa w zakresie potrzeb dotyczacych finansowania importu i
krétkoterminowego zadtuzenia zewnetrznego.

These assessments are, as always, subject to the disclaimer provided below.

FORWARD-LOOKING STATEMENTS

The statements contained herein may include prospects, statements of future expectations and other forward -looking
statements that are based on management's current views and assumptions and involve known and unknown risks and
uncertainties. Actual results, performance or events may differ materially from those expressed

or implied in such forward-looking statements.

Such deviations may arise due to, without limitation, (i) changes of the general economic conditions and competitive
situation, particularly in the Allianz Group's core business and core markets, (ii) performance of financial markets
(particularly market volatility, liquidity and credit events), (iii) frequency and severity of insured loss events, including
from natural catastrophes, and the development of loss expenses, (iv) mortality and morbidity levels and trends,

(v) persistency levels, (vi) particularly in the banking business, the extent of credit defaults, (vii) interest rate levels, (viii)
currency exchange rates including the EUR/USD exchange rate, (ix) changes in laws and regulations, including tax
regulations, (x) the impact of acquisitions, including related integration issues, and reorganization measures,

and (xi) general competitive factors, in each case on a local, regional, national and/or global basis. Many of these factors
may be more likely to occur, or more pronounced, as a result of terrorist activities and their consequences.

NO DUTY TO UPDATE
The company assumes no obligation to update any information or forward-looking statement contained herein,
save for any information required to be disclosed by law.

Allianz Trade is the trademark used to designate a range of services provided by Euler Hermes.



