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UE moze z fatwosciag wprowadzi¢ natychmiastowe embargo na import ropy naftowej z Rosji.
W ciggu okoto dwdch miesiecy cztonkowie OPEC mogliby zwiekszy¢ produkcje ropy naftowej do
poziomu z drugiej potowy 2018 roku (co oznacza +3,3 Mbb/d w stosunku do pierwszego
kwartatu 2022 roku), a Norwegia, USA i Wielka Brytania mogtyby do swiatowe] produkcji dodac
kolejne +0,5 Mbb/d. To z nawigzkg zrekompensowatoby obecny eksport ropy naftowej przez
Rosje, w wysokosci 3 Mbb/d. Jezeli UE wprowadzitaby embargo dzisiaj, nalezatoby sie
spodziewaé dwdch miesiecy wyzszych i niestabilnych cen ropy na Swiecie, po czym powinny one
spas¢ do obecnego poziomu.

Z analiz Allianz Trade wynika, ze natychmiastowe wstrzymanie importu gazu ziemnego z Rosji
spowodowatoby jednak prawdopodobnie powaine zaktécenia w dostawach energii dla wielu
panstw cztonkowskich UE. W przypadku urzeczywistnienia sie scenariusza "odciecia", tzn.
catkowitego wstrzymania eksportu rosyjskiej energii do Il kwartatu 2022 roku, panstwa silnie
uzaleznione od rosyjskiego gazu, na przyktad Butgaria, Wegry, Niemcy, Czechy, Stowacja,
Holandia, Austria, Rumunia, Wtochy i Polska, bedg miaty kolejnej zimy najwieksze problemy.
Pozyskiwanie nowych dostawcdéw, zastepowanie gazu innymi Zzrédtami energii i pewne
samoograniczenia ze strony sektora prywatnego w odpowiedzi na niebotyczne ceny nie
wystarcza, aby wypetni¢ powstajacg luke w dostawach gazu.

Poniewaz ryzyko wystapienia scenariusza ,,odciecia” jest znaczne, a zwigzane z nim koszty
ekonomiczne moga by¢ znaczace, nadszedt najwyiszy czas, aby przygotowac sie na wszystkie
ewentualnosci. Juz teraz nalezy podja¢ dziatania tagodzace, w tym (i) przygotowac opinie
publiczng na scenariusz negatywny; (ii) zwiekszy¢ bufory gazowe poprzez dziatania na rzecz
oszczedzania gazu; (iii) uzgodni¢ unijny program wzajemnego rozliczania niedoboréw gazu, jak
rowniez program wspolnych zakupow LNG w celu ograniczenia zaktdcen w dostawach, a tym
samym kosztéow gospodarczych oraz (iv) podjgé decyzje o sprawiedliwym kompromisie w
zakresie podziatu obcigzen miedzy sektory gospodarki na poziomie krajowym, aby ograniczy¢
negatywne skutki dla przemystu, a tym samym dla zatrudnienia.

UE moze z tatwo$cig wprowadzi¢ natychmiastowe embargo na import ropy naftowej z Rosji.

Po kilku tygodniach rozmoéw, Komisja UE przedstawita w minionym tygodniu nowy pakiet sankcji
przeciwko Rosji, obejmujacy wycofanie sie z importu rosyjskiej ropy naftowej w ciggu szesciu
miesiecy oraz wycofanie sie z importu produktéw rafinowanych do konca roku. Wegry, Stowacja i
Czechy bytyby z niego wytaczone do 2024 roku. Kraje te niechetnie odnosza sie do sankcji
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energetycznych, biorgc pod uwage ich duza zaleznos¢ od rosyjskiej ropy naftowej oraz mozliwos¢
dostaw z krajow sgsiadujacych, poniewaz sg pozbawione dostepu do morza.

Jednak wedtug obliczen Allianz Trade, Europa mogtaby wprowadzi¢ embargo na rope naftowa
natychmiast. Rosja dostarcza okoto 3 min barytek dziennie (Mbb/d) ropy naftowej na rynki $wiatowe.
Chociaz nie catos¢ tych dostaw trafia do Europy, ilo$¢ ta jest dobrym punktem odniesienia dla iloSci
ropy naftowej, ktéra musiataby zostac zastgpiona przez innych dostawcéw, aby zréwnowazy¢ podaz
i teoretycznie ustabilizowa¢ ceny w przypadku embarga. W opinii Allianz Trade zdaniem sam OPEC
bytby w stanie zastgpi¢ wspomniane 3 Mbb/d ropy, jezeli w | kwartale 2022 roku zwiekszytby swojg
$rednig produkcje w wysokosci 28,2 Mbb/d do poziomu z drugiej potowy 2018 roku. W tamtym
okresie, przy braku uzgodnien dotyczgcych ograniczenia produkcji ropy naftowej, OPEC dostarczat
$rednio 31,5 Mbb/d. Jesli dojdzie do porozumienia, powrdt do tego poziomu nie powinien zajgc
wiecej niz jeden lub dwa miesigce.! Ponadto szacuje sie, ze zachodni producenci ropy spoza OPEC
(Norwegia, USA, Wielka Brytania) sg w stanie w najblizszym czasie dostarcza¢ na rynki europejskie
dodatkowe 0,5 Mbb/d ropy. Spojrzenie na $wiatowg produkcje ropy naftowej potwierdza nasz
poglad: $wiatowe wydobycie jest obecnie o okoto 3 Mbb/d ponizej poziomu sprzed pandemii (patrz
Wykres 1), podczas gdy wydobycie rosyjskie jest takie samo jak przed pandemig. W zwigzku z tym,
producenci spoza Rosji powinni by¢ w stanie zniwelowac te rdznice, lecz po uptywie jednego lub
dwdch miesiecy.

Wykres 1: Swiatowa produkcja ropy naftowej (Mbb/d)
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W miedzyczasie UE mogtaby najpierw wykorzysta¢ swoje rezerwy strategiczne, a nastepnie
uzupetni¢ je. Embargo wymagatoby jednak pewnej redystrybucji z panstw cztonkowskich o niskiej
zaleznosci od rosyjskiej ropy do tych o wysokiej zaleznosci. Jezeli taka redystrybucja nie jest mozliwa

1 pozostaje oczywiscie pytanie, czy OPEC zgodZzi sie na zwiekszenie produkcji o takq ilos¢. W ubiegtym tygodniu
OPEC+ (do ktérego nalezq niektorzy cztonkowie spoza OPEC, w tym Rosja) postanowit podnies¢ swdj cel
produkcyjny na czerwiec o 0,432 Mbb/d, zgodnie z obowigzujgcym planem odchodzenia od cie¢ produkcji
dokonanych w 2020 roku, kiedy pandemia Covid-19 uderzyta w popyt i ceny. Na najblizsze miesigce, az do
wrzesnia, planowane sq dalsze zwiekszenia w tej samej wysokosci. Arabia Saudyjska i Zjednoczone Emiraty
Arabskie majg zdolnos¢ do szybszego zwiekszenia dostaw ropy. Wprawdzie nie ma jeszcze sygnatow, ze
zamierzajq to zrobié, ale uwazamy, ze istnieje duza szansa, ze w koricu zmieniq polityke, chociazby ze wzgledu
na swoje strategiczne interesy na rynku ropy.



od razu, wowczas niektore kraje, takie jak Wegry i Stowacja, moglyby na poczatku zostac
oszczedzone przed embargiem — o ile oczywiscie sama Rosja nie wprowadzi embarga
energetycznego.

Natychmiastowe embargo prawdopodobnie spowodowatoby wzrost Swiatowych cen ropy do
przedziatu 130-150 USD za barytke. Jednak po zamknieciu luki w dostawach z Rosji, ceny ropy
powinny powrdci¢ do obserwowanego ostatnio przedziatu 100-110 USD/bbl.

Natychmiastowe wstrzymanie importu gazu ziemnego z Rosji spowodowatoby jednak
prawdopodobnie powazne zaktécenia w dostawach.

W ostatnich tygodniach dyskutowano réwniez o embargu na import gazu ziemnego z Rosji. Dyskusja
ta nabrata dynamiki po tym, jak 27 kwietnia Rosja wstrzymata dostawy gazu do Polski i Butgarii, ktore
odmowity przyjecia nowego rosyjskiego wymogu, aby ptatnosci za energie z UE byly regulowane w
rublach. Rosja wydaje sie zdeterminowana, by zwieksza¢ presje na inne kraje europejskie poprzez
grozbe odciecia doptywu gazu. Nie mozna wykluczy¢, ze dostawy gazu do innych krajéw UE zostang
wstrzymane w drugiej potowie maja, kiedy ma wypadaé szereg ptatnosci za gaz. Taki scenariusz
oznaczatby wyprzedzenie przez Rosje decyzji UE o wprowadzeniu embarga.

Jednak w krdtkiej perspektywie zastgpienie importu gazu z Rosji bedzie dla Europy znacznie
wiekszym wyzwaniem. Po pierwsze, wiele panstw cztonkowskich jest o wiele bardziej zaleznych od
Rosji w zakresie dostaw gazu niz ropy. Co wiecej, sytuacja na Swiatowych rynkach gazu jest juz bardzo
napieta. Dlatego tez znalezienie alternatywnych dostawcéw, takich jak Katar, Algieria czy Nigeria,
jest trudniejsze niz to sie wydaje. Wystepuja nie tylko praktyczne trudnosci w szybkim zwiekszeniu
produkgcji, ale same negocjacje takze mogg stanowi¢ wyzwanie. Przyktad: Niemcy majg trudnosci z
zawarciem umowy z Katarem, biorgc pod uwage brak porozumienia co do czasu obowigzywania
umowy i waloryzacji cen ropy naftowej. Tymczasem USA zgodzity sie wysta¢ do Europy dodatkowe
15 mld metréw szesciennych skroplonego gazu ziemnego (LNG) do korca biezgcego roku. Uwazamy,
ze zamiast catkowicie zrezygnowac z importu gazu, mozna by zmniejszy¢ luke w dostawach z Rosji o
dwie trzecie, zgodnie z zobowigzaniem UE do zmniejszenia importu gazu o dwie trzecie w ciggu roku.

Aby okresli¢, ktére kraje europejskie sg w stanie udzwigng¢ zakonczenie importu gazu ziemnego z
Rosji, a ktore bedg miaty problemy nadchodzacej zimy bez rosyjskiego gazu, przeprowadzilismy
symulacje ewolucji rezerw gazu w magazynach krajéw europejskich w ciggu najblizszych 12 miesiecy.
W odniesieniu do kazdego kraju uwzgledniamy nastepujgce zmienne: aktualng ilo$¢ gazu w
magazynach; roczng tendencje dziennego zuzycia gazu (Srednia z 10 lat) w celu uwzglednienia
nizszego zuzycia gazu w miesigcach letnich; zatozenie, ze dostawy gazu spoza Rosji beda nadal ptynac
(ale nie wzrosng) oraz zatozenie, ze import gazu z Rosji zostanie wstrzymany 16 maja2. Obliczenia
przedstawiajg wiec raczej ostrozny najgorszy scenariusz, pomijajac wszelkie potencjalne korekty w
zakresie podazy i popytu, jak rowniez potencjalne zastgpienie energii z gazu energig pochodzacg z
alternatywnych zrodet. Niemniej jednak, te hipotetyczne obliczenia s3 pomocne w identyfikacji tych
cztonkdéw UE, dla ktérych wstrzymanie dostaw rosyjskiego gazu bytoby prawdziwym wyzwaniem.

Wykres 2 przedstawia najwazniejsze wyniki. Na osi poziomej pokazujemy liczbe dni do wyczerpania
zapasOw gazu przy powyzszych zatozeniach dla kazdego kraju z osobna. Na osi pionowej wykreslamy
to w stosunku do zaleznosci od rosyjskiego gazu (import gazu z Rosji jako udziat w catkowitym
pierwotnym zuzyciu energii kazdego kraju).

Wytypowalismy siedem krajow europejskich, ktore sg tylko w niewielkim stopniu lub wcale nie sg
zalezne od importu gazu z Rosji i bez problemu poradzg sobie kolejnej zimy w przypadku

2 przyjeta data odciecia doptywu gazu moze zostaé zmieniona. PéZniejsza data spowodowataby pdzniejsze
ewentualne wyczerpanie rezerw gazu w magazynach. Dla Polski i Butgarii przyjeto rzeczywistq date odciecia od
rosyjskiego gazu (27 kwietnia 2022).



europejskiego embarga na gaz lub odciecia dostaw z Rosji. Dania i Wielka Brytania prawie w ogéle
nie importujg gazu z Rosji, wiec nie ma znaczenia na przyktad to, ze Wielka Brytania ma bardzo mate
mozliwosci magazynowania (1% rocznego zapotrzebowania). W Szwecji gaz odpowiada tylko za 1,7%
pierwotnego zuzycia energii. Wartosc¢ ta jest wyzsza w przypadku Belgii, Francji, Portugalii i Hiszpanii
(miedzy 16% a 28%), ale kraje te pokrywajg wiekszos$¢ swoich potrzeb z innych zrédet, tak ze import
z Rosji stanowi mniej niz 5% ich catkowitego pierwotnego zapotrzebowania na energie. Do nastepne;j
zimy kraje te powinny by¢ w stanie zastgpi¢ te ilosci lub zmniejszy¢ swoje zuzycie stosujac
rozwigzania majgce na celu oszczedzanie energii.

Wykres 2: Zaleznos$¢ od rosyjskiego gazu a wyczerpywanie sie zapaséw gazu (liczba dni po 15 maja,
jezeli import z Rosji zostatby wstrzymany 16 maja)
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Zrédta: Eurostat, Gas Infrastructure Europe, Our World in Data, Dziat Analiz Allianz

Z drugiej strony okazuje sig, ze totwa jest w znacznym stopniu uzalezniona od importu gazu z Rosji:
Gaz stanowi 24% pierwotnego zuzycia energii na totwie, a Rosja jest jej jedynym dostawca tego
surowca. Na totwie znajduje sie stosunkowo duzy magazyn, ktéry obecnie jest wypetniony w 35%.
To wystarczytoby na zaspokojenie potrzeb kraju przez najblizsze dziewieé¢ miesiecy. Jest to jednak
jedyny funkcjonalny magazyn w regionie battyckim, ktéry do tej pory zaopatrywat w gaz réwniez
Estonie, Litwe i Finlandie. Zaréwno Estonia, jak i Litwa zdecydowaty na poczatku kwietnia 2022 roku
o0 zaprzestaniu importu rosyjskiego gazu. Nie jest wiec do konca jasne, w jaki sposéb gaz znajdujacy
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sie obecnie w magazynie zostanie rozdzielony pomiedzy kraje regionu. W zwigzku z powyzszym,
totwa moze byc¢ bezpieczna przez nieco mniej niz dziewie¢ miesiecy.

Dziesie¢ innych krajéw w Europie Zachodniej i Srodkowej jest w duzym stopniu uzaleznionych od
importu gazu z Rosji i miatoby powazne trudnosci, aby bez importu poradzi¢ sobie nastepnej zimy.
We wszystkich tych krajach co najmniej 9% pierwotnego zuzycia energii byto w ostatnich latach
pokrywane przez rosyjski gaz, a magazyny gazu mogg okazac sie puste w ciggu szesciu miesiecy, jezeli
rosyjskie dostawy zostang wstrzymane w potowie maja i w najblizszym czasie nie zostang podjete
zadne dziatania zastepcze lub majgce na celu oszczedzanie energii. Butgaria, ktdra zostata odcieta od
rosyjskich dostaw gazu przez Gazprom 27 kwietnia, ma w magazynach najmniej gazu, ktéry pokrywa
zaledwie 3% rocznego zuzycia. Wedtug naszej symulacji, zabraktoby jej gazu w drugiej potowie maja.
Jednak zaréwno rzad butgarski, jak i polski ogtosity, ze zabezpieczyty wystarczajace alternatywne
dostawy gazu. Na razie jestesmy sktonni w to uwierzy¢, poniewaz odciecie gazu nie doprowadzito
jeszcze do ogtoszenia racjonowania.

Poza Butgaria, najbardziej narazone na odciecie od rosyjskiego gazu wydajg sie by¢ Wegry, gdzie gaz
odpowiada za 36% pierwotnego zuzycia energii. Bez zadnych $rodkéw zaradczych, wegierskie
magazyny gazu wyczerpatyby sie po 2,5 miesigcach od odciecia w potowie maja. Nastepne w kolejce
bytyby Niemcy i Czechy (po okoto 3 miesigcach), po nich Stowacja i Holandia (4 miesigce), Austria i
Rumunia (5 miesiecy) oraz Wtochy i Polska (6 miesiecy). Przyktad Polski pokazuje, ze stosunkowo
petne magazyny (77%) nie wystarczg, aby kraj mégt przetrwaé caty rok o wtasnych sitach, jezeli
magazyn jest stosunkowo maty. Jak wskazano powyzej, w przypadku wstrzymania dostaw
rosyjskiego gazu prawdopodobne bedzie wprowadzenie pewnych srodkéw tagodzacych w zakresie
podazy i popytu. Jest jednak mato prawdopodobne, aby wszyscy narazeni cztonkowie UE poradzili
sobie kolejnej zimy bez wiekszych kosztow ekonomicznych.

Przygotowanie sie na scenariusz catkowitego odfgczenia jest niezbedne, aby ztagodzi¢ wptyw tej
sytuacji na gospodarke UE.

Odciecie catej UE lub wiekszosci panstw cztonkowskich od dostaw rosyjskiego gazu, lub decyzja UE o
wprowadzeniu embarga na import gazu wywotatyby scenariusz "odciecia". Ryzyko wystgpienia
takiego scenariusza wyraznie wzrasta.

Woczesniej obliczyliSmy, ze Niemcy mogga stangc¢ w obliczu 13-procentowej luki w dostawach gazu,
biorgc pod uwage zakres wykorzystania alternatywnych dostawcéw, srodki substytucyjne i
samodzielna regulacje sektora prywatnego przy bardzo wysokich cenach gazu.® Takiego wyniku
mozna, ogdlnie rzecz biorac, oczekiwaé w przypadku innych zidentyfikowanych powyzej krajéw
wrazliwych, przy czym zakres podejmowanych srodkéw bedzie sie rdznit w zaleznosci od stopnia
zaleznosci gazowej od Rosji. Na podstawie tych obliczen i naszej symulacji w niniejszym raporcie
stwierdzamy, ze tej wielkosci luka w dostawach wymagataby racjonowania gazu.

Chociaz pozostaje znaczna niepewnos¢ co do petnych konsekwencji scenariusza odciecia dla
perspektyw gospodarczych Europy, polityka moze pomodc ztagodzi¢ jego skutki. Dostrzegamy w
szczegodlnosci cztery najlepsze praktyki, dotyczgce przygotowania sie do scenariusza ,odciecia” i
radzenia sobie z nim:

1. Przygotowanie spoteczenstwa na scenariusz negatywny: Rzady i decydenci powinni w opinii
Allianz Trade uswiadomi¢ sobie bardzo wysokie i rosngce ryzyko scenariusza ,odciecia”, aby
uzyskac poparcie obywateli. Do tej pory konsumenci gazu zachowywali sie jak dotychczas. Rzady
powinny wtozy¢ znacznie wiecej wysitku w uswiadamianie gospodarstw domowych, jak mogg
oszczedzac energie.

3 Zob. raport Germany: Limiting economic pain from going cold turkey on Russian Gas [Niemcy: Ograniczenie
dolegliwosci gospodarczych wynikajgcych z odciecia sie od rosyjskiego gazu].



https://www.allianz.com/en/economic_research/publications/specials_fmo/2022_3_25_Germany_RussianGas.html

2. Niezwloczne rozpoczecie zasilania buforéw gazowych: W opinii Allianz Trade rzady powinny juz
dzi$ zaczg¢ przygotowywac sie na urzeczywistnienie scenariusza "odciecia". Kazdy dzien i kazda
terawatogodzina bedzie sie liczy¢, gdy import gazu z Rosji zostanie wstrzymany. Rzady powinny
niezwtocznie zaczg¢ zacheca¢ do oszczedzania gazu i maksymalnie napetnia¢ magazyny (nawet
ponad wtasne potrzeby, jak np. w Austrii, gdzie pojemnos¢ magazynow jest wyjgtkowo duza),
aby zwiekszy¢ poziom zapasow w oczekiwaniu na chtodniejsze miesigce zimowe. Podejmowane
dziatania mogg obejmowac racjonowanie gazu dla budynkow publicznych, zachety pieniezne dla
gospodarstw domowych utrzymujacych zuzycie gazu ponizej pewnego progu itp. Mdwiac
bardziej ogdlnie, rzady powinny powstrzymaé sie od zagtuszania sygnatéw cenowych
dotyczacych gazu za pomoca limitdw cen i bezposrednich doptat do nich. Przeciwnie, wsparcie
polityczne powinno w duzej mierze przesungc sie na zryczattowane rekompensaty dla
gospodarstw domowych znajdujgcych sie w trudnej sytuacji. W poprzednim raporcie
stwierdziliSmy, ze ograniczenie podazy ropy i gazu do celéw nieenergetycznych zwiekszytoby
podaz do celéw energetycznych o +10% w Niemczech, +9% we Francji i okoto +6% we Wtoszech,
Hiszpanii i Wielkiej Brytanii.*

3. Opracowanie unijnego mechanizmu wzajemnego uzupetniania niedoboréw gazu, ktéry
pomoze powstrzymac zaktécenia w dostawach: Chociaz panstwa cztonkowskie bardziej zalezne
od importu gazu z Rosji znajdujg sie w trudniejszej sytuacji, to jednak cata UE moze ucierpiec,
jesli ktoras z gospodarek wpadnie w ostrg i dtugotrwatg recesje. Aby zacheci¢ silnie narazone
gospodarki do podpisania embarga gazowego i zmniejszy¢ zaktdécenia w gospodarkach
poszczegdlnych krajow, UE powinna sprébowac zréwnowazyé potencjalny niedobdr gazu
poprzez przedstawienie planu podziatu obcigzen, przewidujacego cele w zakresie oszczednosci
gazu dla kazdego kraju. Dla przypomnienia, udziat rosyjskiego gazu w catkowitym zuzyciu energii
waha sie od 0,5% w Szwecji i Danii do prawie 40% na Wegrzech, ale srednia UE wynosi ponizej
12%. W praktyce oznaczatoby to, ze kraje o niskim poziomie zaleznosci (Wykres 3 - lewy dolny
kwadrant), takie jak Francja, Belgia i Hiszpania, przekierowatyby oszczednosci energii do tych
mocno narazonych, w tym na Wegry, do Czech, Stowacji i Niemiec. Redystrybucja gazu w
magazynach i import gazu z krajéw innych niz Rosja pomiedzy panstwami cztonkowskimi jest z
pewnoscig wyzwaniem, poniewaz trasy dostaw gazu sa mato elastyczne. Jednak w potgczeniu z
przestawieniem sie na inne paliwa (np. z gazu na wegiel i energie jadrowa) i wykorzystaniem
alternatywnych dostawcéw - poprzez wspdlny unijny program zakupu LNG, aby
zmaksymalizowaé site przetargowa - prawdopodobnie zmniejszy to negatywne skutki
ekonomiczne dla najbardziej narazonych krajéow.

4. Zachecanie do podziatu obcigzerh miedzy sektorami, aby wszystkim zyto sie lepiej: Na poziomie
krajowym potrzebne jest réwniez porozumienie w sprawie podziatu obcigzen miedzy sektorami.
Bedzie ono wymagato aktualizacji krajowych plandéw awaryjnych, ktére nie sg dostosowane do
radzenia sobie z powaznymi lub dtugotrwatymi niedoborami gazu. Konsumentdéw czesto traktuje
sie jako chroniong grupe uzytkownikdéw, pozostawiajgc przemyst jako gtéwny sektor, ktéry
ponosi ciezar racjonowania (patrz Wykres 4), nawet jesli udziat zagrozonych miejsc pracy w
najbardziej zaleznych od gazu gateziach przemystu wynosi ponad 15% w Europie Wschodniej i
Niemczech (patrz Wykres 5). W rzeczywistosci zuzycie gazu w gospodarstwach domowych
stwarza znaczny potencjat oszczednosciowy: dla Niemiec obliczylismy, ze za kazdy 1 punkt
procentowy redukcji zuzycia gazu w gospodarstwach domowych mozna by zaoszczedzic¢ 2,5 mid
euro wartosci dodanej brutto i ochroni¢ do 25.000 miejsc pracy w przemysle wytworczym - nie
liczac pozytywnych efektéw dodatkowych. Dlatego, aby ograniczy¢ skutki gospodarcze, ciezar
racjonowania powinien by¢ szeroko roztozony.

4 Zob. raport The (energy) price of war for European households [Cena (energetyczna) wojny dla europejskich
gospodarstw domowych].



https://www.allianz-trade.com/en_global/news-insights/economic-insights/energy-prices-household-income-squeeze.html

Wykres 3: Udziat rosyjskiego gazu w catkowitym pierwotnym zuzyciu energii (%) w stosunku do

zagrozonej wartosci dodanej brutto (% catosci)
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Wykres 4: Zagrozona warto$¢ dodana brutto (% catosci)
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Woykres 5: Zagrozone zatrudnienie (% catosci)
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Przewidujemy ryzyko handlowe i kredytowe dzisiaj, aby firmy mogty mie¢ pewnos¢ dziatania jutro

Allianz Trade jest swiatowym liderem w zakresie ubezpieczen naleznosci handlowych i uznanym specjalista w obszarach gwarancji ubezpieczeniowych,
odzyskiwania naleznosci, strukturyzowanego kredytu handlowego i ryzyka politycznego. Nasza sie¢ pozyskiwania informacji gospodarczych zapewnia
mozliwos$¢ analizy biezacych zmian w zakresie wyptacalnosci ponad 80 min firm. Dajemy firmom pewno$¢ poprzez mozliwos¢ zawierania transakcji z
zabezpieczeniem ptatnosci. W razie niesciggalnosci naleznosci wyptacamy odszkodowanie, ale najwazniejsze jest to, ze pomagamy ich w ogdle unikng¢.
Kazdorazowo, gdy zapewniamy ubezpieczenie kredytu kupieckiego czy inne rozwigzania finansowe, naszym priorytetem jest zapewnienie ochrony opartej
na analizie biznesowej. Jesli jednak wydarzy sie co$ nieprzewidzianego, nasz rating kredytowy AA oznacza, ze posiadamy zasoby, wspierane przez Allianz,
ktére umozliwig nam wyptate odszkodowania, pozwalajacego utrzymac dalsze dziatanie ubezpieczanej firmie. Siedziba gtéwna Allianz Trade miesci sie w
Paryzu, ale firma obecna jest w ponad 52 krajach i zatrudnia 5.500 pracownikdéw. W 2021 roku nasze skonsolidowane obroty wyniosty 2,9 mld €, a transakcje
ubezpieczane w skali globalnej wigzaty sie z ekspozycja na poziome 931 mid €. Wiecej informacji mozna znalez¢ na stronie www.allianz-trade.pl

Ostrzezenie dotyczace oswiadczen prognostycznych

Niniejszy dokument zawiera o$wiadczenia dotyczace przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktére opieraja sie na aktualnych pogladach i zatozeniach kierownictwa i ktére podlegaja
znanym i nieznanym ryzykom i niepewnosciom. Rzeczywiste wyniki, dane czy zdarzenia moga odbiegac znaczgco od przewidywanych czy domniemywanych w takich oswiadczeniach prognostycznych.
Rdznice moga wynikaé ze zmian czynnikdw, miedzy innymi: (i) ogdlnej sytuacji gospodarczej i konkurencyjnej w kluczowej dziatalnosci i na kluczowych rynkach Allianz, (ii) wynikéw na rynkach
finansowych (szczegdlnie w zakresie zmiennosci, ptynnosci, zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i wagi zdarzen szkodowych, w tym w odniesieniu do szkdd wynikajacych z katastrof naturalnych,
a takze zmian w kosztach szkdd, (iv) trendéw poziomdéw umieralnosci i zachorowalnosci, (v) poziomu odpornosci, (vi) poziomu braku ptatnosci - szczegdlnie w segmencie bankowosci, (vii) poziomu
stop procentowych, (viii) kursow walutowych, szczegdlnie EUR/USD, (ix) przepisow prawnych i regulacji, szczegdlnie podatkowych, (x) wptywu przeje¢, w tym kwestii zwigzanych z integracja i
reorganizacja oraz (xi) ogdélnych warunkéw konkurencyjnych w zakresie lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikéw moze cechowaé sie zwiekszonym
prawdopodobienstwem wystgpienia lub wyzszg waga skutkdw ich wystapienia w przypadku wystapienia atakéw terrorystycznych i ich konsekwencji.
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