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NAJWAZNIEJSZE INFORMACJE

e  Ceny zywnosci w rolnictwie wzrosty o +31% w 2021 roku, a w 2022 wzrosng o kolejne +23% z
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e Najgorsze wcigz jeszcze przed europejskimi gospodarstwami domowymi: ceny detaliczne
zywnosci w zadnym stopniu nie odzwierciedlajg jeszcze gwattownego wzrostu cen surowcow
koniecznych do produkcji zywnosci, obserwowanego w ciggu ostatnich 18 miesiecy. Od
poczatku 2021 roku producenci Zywnosci i napojow w strefie euro podniesli ceny srednio juz
0 +14%, przy czym najsilniejsze wzrosty cen odnotowano wsrdd produktéw codziennego uzytku,
w tym olejéw i ttuszczow (+53%), maki (+28%) i makarondéw (+19%). Natomiast ceny detaliczne
zywnosci ulegly tylko niewielkiej korekcie o +6%, co oznacza, ze sprzedawcy detaliczni nie
przeniesli jeszcze na ceny detaliczne zywnosci nawet potowy wzrostu cen pobieranych przez
producentéw zywnosci. Jednak dotychczasowe epizody wysokiej inflacji cen zywnosci pokazujg,
ze ceny detaliczne zasadniczo dostosowuja sie do cen producentéw z pewnym opdznieniem.
Wysoka inflacja wraz z popandemicznym spadkiem wolumenu sprzedazy zywnosci w sklepach
bedzie wywierac presje na rentownos¢ europejskich detalicznych sprzedawcow zywnosci, choé
przewidujemy ogdlnie wysokie przetozenie na ceny dla konsumentéw.

e Na podstawie naszego gtdwnego oszacowania, wedtug ktérego sprzedawcy detaliczni przeniosg
na konsumentéw réwnowartos¢ 75% dotychczasowego wzrostu cen pobieranych przez
producentéw zywnosci obliczyliSmy, ze inflacja cen Zywnos$ci bedzie kosztowa¢ przecietnego
europejskiego konsumenta dodatkowe 243 EUR za ten sam koszyk produktow spozywczych w
poréwnaniu z rokiem 2021, przy czym szacunki wahaja sie od 200 do 250 EUR dla czterech
najwiekszych rynkéw konsumenckich w Europie. Ten wzrost cen zywnosci, ktéry towarzyszy
ogdlnemu wzrostowi kosztow utrzymania (paliwo, elektrycznosé, optaty za czynsz, positki poza
domem, itd.), prawdopodobnie ozywi dyskusje nad ewentualnymi swiadczeniami socjalnymi,
ktore moglyby odcigzy¢ gospodarstwa domowe bedgce w najtrudniejszej sytuacji.
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Inwazja Rosji na Ukraine przyczynita sie do wzrostu i tak juz wysokich cen artykutéw spozywczych.

Potaczenie silnego wzrostu popytu, wyzszych kosztow naktadow (nawozy, energia elektryczna,
optaty za transport) i lat nizszych plonéw spowodowato, ze ceny zywnosci oczekiwane przez branze
rolniczg wzrosty o +30,8% w 2021 roku, podnoszac tym samym wskaznik do poziomu
obserwowanego po raz ostatni w 2012 roku. Poniewaz wzrost cen wyraznie przyspieszyt w drugiej
potowie roku, konsumenci europejscy tylko czesciowo odczuli skutki kryzysu w 2021 roku, przy czym
ceny producentow zywnosci wzrosty o +3,1%, a ceny detaliczne zywnosci o +1,7% w porédwnaniu z
rokiem 2020. Chociaz producenci i sprzedawcy zywnosci juz na poczatku roku spodziewali sie dalszej
inflacji cen zywnosci w 2022 roku, to inwazja Rosji na Ukraine dodatkowo zwiekszyta obawy o wyzsze
tempo wzrostu cen zywnosci, biorgc pod uwage znaczenie tych krajow na rynkach towardw rolnych.
Obecnie przewiduje sie wzrost cen pobieranych przed producentéw rolnych o kolejne +22,9% w
2022, dlatego konsumenci europejscy powinni przygotowywac sie na bezprecedensowe zwiekszenie
detalicznych cen zywnosci (Wykres 1).

Wykres 1: Ceny artykutéw spozywczych dla konsumentéw w strefie euro, ceny producentéw oraz
miedzynarodowe ceny produktéw rolnych (% zmiana w ujeciu rocznym)

e CP| (LHS) ~ ems==PP]| (LHS) === Ceny branzy rolnej (RHS)
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Zrédta: Eurostat, World Bank, Dziat Analiz Allianz

Ceny detaliczne nie dostosowaly sie jeszcze w petni do stosowanych juz wyzszych cen produktow
rolnych.

Patrzac na ceny producentdw zywnosci i ceny detaliczne zywnosci w ciggu ostatnich 10 lat
stwierdzamy, ze oba wskazniki w krajach strefy euro podgzaty podobnymi trajektoriami, co sugeruje,
ze wyisze ceny producentow w dtuzszej perspektywie czasowej sg zgodne z wzrostem cen
detalicznych (Wykres 2). W krotkim okresie zwykle mozna zauwazy¢ opdznienie miedzy wzrostem
cen producentdéw a wzrostem cen detalicznych - gtdéwnie ze wzgledu na zapasy i wczesniejsze umowy
miedzy producentami a detalistami. W krétkim okresie zwykle mozna zauwazy¢ opdznienie miedzy
wzrostem cen producentéw a wzrostem cen detalicznych - gtéwnie ze wzgledu na zapasy i
wczesniejsze umowy miedzy producentami a detalistami. Analizujgc bardziej szczegétowo rdznice
miedzy cenami producentéw zywnosci a cenami detalicznymi od 2021 roku widzimy, ze ceny
detaliczne w duzej mierze nie odzwierciedlajg wyzszych cen zywnosci i sg zaledwie w potowie drogi
do zréwnowazenia wyzszych cen producentéw zywnosci.



Wykres 2: Zmiana wskaznika cen producentow zywnosci i napojéw (skala pozioma, %) w poréwnaniu
ze zmiang wskaznika cen konsumpcyjnych zywnosci i napojow (skala pionowa, %)
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Zrédta: Eurostat, Dziat Analiz Allianz

Ceny detaliczne podstawowych produktéw konsumpcyjnych, takich jak olej czy maka, maja jeszcze
wiele do nadrobienia.

Po rozbiciu danych zbiorczych do poziomu produktéw ( Wykres 3), obserwujemy znaczne
zréznicowanie pomiedzy podstawowymi artykutami spozywczymi. Nie jest zaskoczeniem, ze ceny
producentow wzrosty najbardziej w kategoriach, w ktdrych Rosja i Ukraina majg duze udziaty w
miedzynarodowych rynkach surowcéw, takich jak oleje i ttuszcze (+53%), maki (+28%) i makarony
(+19%). W niektorych kategoriach produktow zaktdcenia byty tak silne, ze powstaty niedobory
(typowym przyktadem jest olej stonecznikowy), co przyczynito sie do wzrostu cen substytutow (oliwa
z oliwek). Wielkos¢ i zakres wzrostu w innych kategoriach przypomina, ze napiecia cenowe
rozpoczety sie na dtugo przed konfliktem i uwzgledniaty ogdlny wzrost kosztédw produkcji.

Wykres 3: Zmiana wskaznika cen producentéw (skala pozioma, %) w poréwnaniu ze zmiang
wskaznika cen konsumpcyjnych dla wybranych pozycji (skala pionowa, %) od 2021 roku w strefie
euro
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Zrédta: Eurostat, Dziat Analiz Allianz



Producenci zywnosci konfekcjonowanej potwierdzajg, ze wzrost cen jeszcze sie nie skonczyt.

W danych finansowych wiodacych firm produkujgcych zywnos¢ konfekcjonowang za | kwartat 2022
znajdujemy kolejne dowody na to, ze w najblizszym czasie dojdzie do kolejnych podwyzek cen
detalicznych. Wzrost przychoddéw w | kwartale byt ogdlnie dodatnii w duzej mierze napedzany przez
wyzsze ceny sprzedazy, przy czym wzrost w ujeciu rocznym okazat sie jednocyfrowy. Firmy
wspomniaty réowniez, ze obecne ceny nie odzwierciedlajg jeszcze wptywu wojny na Ukrainie, a
inflacja wynika nie tylko z wyzszych kosztéw produkcji zywnosci, ale réwniez z rosngcych kosztow
transportu, pracy i pakowania. Przeprowadzone niedawno badanie wsrdd europejskich firm
zajmujacych sie produkcjg zywnosci i napojéw przyniosto podobne wnioski - przyttaczajgca wiekszos¢
respondentéw spodziewa sie dalszego wzrostu cen w ciggu najblizszych trzech miesiecy (Wykres 4).

Wykres 4: Sondaz wsrdd przedsiebiorstw — ,,Jakich zmian oczekujg Pafistwo w zakresie cen sprzedazy
W Ciggu najblizszych trzech miesiecy” (bilans opinii, strefa euro)
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Zrédto: DGECFIN

Mozliwy wzrost cen zywnosci o ponad +10% w 2022 roku.

Doktadne tempo wyrdéwnywania sie cen detalicznych zywnosci z cenami producentdéw zywnosci
pozostaje wysoce niepewne ze wzgledu na zmiennos$¢ obecnego otoczenia. Aby przedstawic
rozsgdny zakres szacunkéw, obliczylismy wptyw na ceny zywnosci w 2022 roku, jesli miatyby one
odzwierciedla¢ 75% lub 100% wzrostu cen producentdw zywnosci zaobserwowanego miedzy
styczniem 2021 roku a marcem/kwietniem 2022 roku (ostatnie dostepne dane) we wszystkich
krajach (Tabela 1). Sadzgc wedtug dotychczasowych epizodéw wysokiej inflacji i obecnej sytuacji na
rynku uwazamy, ze ceny detaliczne zywnosci bedg odzwierciedlaé co najmniej 75% obecnego
wzrostu cen producentéw zywnosci, dzieki czemu inflacja zywnosci w Europie i wszystkich gtéwnych
krajach europejskich w 2022 znajdzie sie nieco ponizej lub powyzej granicy 10%. Zgodnie z prognozg
Banku Swiatowego dla cen towaréw rolnych, ceny detaliczne zywnoséci osiagng réwnowage lub
zaczng sie obnizac na poczatku 2023 roku.

Na koniec 2022 roku ryzyko jest jednak wyraznie na plusie. Szczegdlnie duzi eksporterzy towarow
zywnosciowych, ktérzy wprowadzajg trwate ograniczenia w handlu miedzynarodowym, mogg
napedzic kolejng runde wzrostu cen na wszystkich poziomach, od cen towaréw do cen detalicznych.

W ponizszych akapitach przedstawiamy uzasadnienie dla hipotezy zaktadajgcej przeniesienie 75%
podwyzki kosztow.



Tabela 1: Szacunkowa zmiana cen detalicznych zywnosci przy réznych scenariuszach przeniesienia
wzrostu kosztéow

Zmiana detalicznych cen zywnosci w 2022, jezeli...
Detaliczne ceny Zzywnosci beda Detaliczne ceny zywnosci beda
odzwierciedla¢ 75% wzrostu cen odzwierciedla¢ 100% wzrostu cen
Kraj / region producentéw zywnosci producentéw zywnosci
Strefa euro 9,5% 13,0%
UE27 9,4% 12,9%
Francja 8,2% 11,0%
Hiszpania 9,5% 13,0%
Wiochy 8,3% 11,3%
Niemcy 10,7% 14,8%
Polska 10,6% 15,0%

Zrédta: Eurostat, Obliczenia Dziatu Analiz Allianz

Poprzednie epizody wysokiej inflacji pokazaty, ze detali$ci absorbuja tylko utamek podwyzszonych
kosztow.

Patrzac na marze brutto i EBIT notowanych na gietdzie europejskich detalistow spozywczych we
wczesniejszych okresach wysokiej inflacji cen zywnosci (2007-2008, 2011-2012) zauwazamy, ze
marze zysku byty tylko nieznacznie nizsze (Wykres 5). Mediana marzy brutto zmniejszyta sie o okoto
-50 pkt bazowych do -70 pkt bazowych w ujeciu rocznym, gdy inflacja zywnosci osiggneta najwyzszy
poziom, podczas gdy mediana marzy EBIT zmniejszyta sie o skromniejsze -30 pkt bazowych do -40
pkt bazowych w porédwnaniu z wczedniejszymi trendami. Zgodnie z poprzednim wykresem
pokazujgcym dtugoterminowg zbieznosc¢ cen producenta i cen detalicznych, réznica pomiedzy marzg
brutto i marzg EBIT sugeruje, ze firmy majg tendencje do nieodzwierciedlania w petni wyzszych
kosztow zakupu w swoich cenach w krotkiej perspektywie, aby zachowac¢ swoje udziaty w rynku i
zoptymalizowa¢ koszty w dalszej czesci rachunku zyskéw i strat (sprzedaz, koszty ogdlne i
administracyjne, inwestycje itp.).

Wykres 5: Zysk brutto i marza EBIT notowanych na gietdzie europejskich detalistow branzy
spozywczej, mediana
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Powodem numer jeden stojgcym u podstaw sity cenowej detalistow jest to, ze produkty
zywnosciowe sg podstawowymi produktami i jako takie w ujeciu iloSciowym pozostajg odporne na
pogorszenie koniunktury gospodarczej w poréwnaniu z towarami drugiej potrzeby. W ciggu
ostatnich 20 lat w strefie euro wydatki gospodarstw domowych na zywnos¢ nigdy nie byty ujemne

5



W ujeciu wartosciowym, a w ujeciu ilosciowym byty nieznacznie ujemne w latach 2008, 2012 i 2013
(Wykres 6).

Wykres 6: Wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych na zywnosc i napoje, strefa euro, zmiana
w %
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Zrédta: Eurostat, Dziat Analiz Allianz

Jednak ta pozorna stabilno$¢ konsumpcji zywnosci na poziomie zagregowanym jest mylaca.
Najczestszym zachowaniem konsumentow w sytuacji szybko rosngcych cen jest zaspokajanie
podobnych potrzeb poprzez wybieranie taniiszych substytutdw lub produktéw konkurencyjnych.
Konsumenci réwniez zazwyczaj tak dostosowujg swoje koszyki, aby zaoszczedzi¢ na wydatkach na
towary lub marki, ktére najbardziej cenig. Pod tym wzgledem okresy wysokiej inflacji stanowig
prawdziwe wyzwanie konkurencyjne dla detalistow, ktérzy muszg znalez¢ wtasciwg réwnowage, aby
zachowac zaréwno minimalne poziomy sprzedazy, jak i rentownosci. Detalisci zazwyczaj radzg sobie
z okresami wysokiej inflacji poprzez uwazine zarzadzanie asortymentem cenowym, czyli
dostosowywanie podwyzek cen poszczegdlnych produktéw w zaleznosci od obserwowanej
elastycznosci cenowej. Typowg strategig wsrdd sprzedawcdw detalicznych jest poswiecenie marzy
zysku na towarach o wysokiej czestotliwosci i niskiej cenie zakupu w celu zatrzymania klientow.
Bardziej selektywne zarzadzanie asortymentem (tzn. koncentrowanie sie na produktach o wyzszej
marzy) i nizsze wydatki na promocje (mniej towardw sprzedawanych z rabatem) to inne instrumenty,
ktorymi postugujg sie detalisci, aby zachowac rentownosc.

Detalisci majg obecnie wiekszg site cenowgq niz w minionych okresach szczytowe;j inflacji.

Oblicza handlu detalicznego ulegty w ciggu ostatnich kilku lat znacznej zmianie. Dodatkowo, obecny
wzrost inflacji ma miejsce w bardzo szczegdlnym dla branzy momencie, poniewaz Europa wychodzi
z dwuletniej pandemii. W poréwnaniu z poprzednimi okresami wysokiej inflacji, spodziewamy sie, ze
tym razem detalisci w wiekszym stopniu przeniosg wzrost cen na konsumentéw:

e Po pierwsze, motywacja sprzedawcow detalicznych do utrzymania wolumenu sprzedazy
kosztem nizszych cen wydaje sie mniej silna niz w przesztosci. Detalisci spozywczy wychodzg
z dwéch lat petnych wyzwan operacyjnych, ktére jednak okazaty sie bardzo korzystne
zarowno dla sprzedazy, jak i zyskdw. Sprzedaz detaliczna zywnosci w | kwartale 2022 roku
byta wcigz o +10% wyzsza od poziomu z roku 2019, a zyski od ponad dwéch lat sg wyjgtkowo
wysokie.

e Po drugie, wiekszo$¢ detalistow spozywczych bardziej niz w przesztosci kieruje sie
wartoscig. Wczesniej wielu z nich ktadto szczegdlny nacisk na wartos¢ i obstuge, oferujgc
szerszy asortyment produktow o wyzszej wartosci dodanej, odpowiadajgcy aspiracjom
czesci klientow (wiecej produktéw lokalnych, ekologicznych, o wysokiej wartosci odzywczej
itd.). Opracowali szerokg game innowacyjnych ustug pozwalajacych zwieksza¢ lojalnosc
klientéw (ustugi odbioru lub dostaw, kasy samoobstugowe, dedykowane aplikacje na
smartfony, itp.) wtasnie po to, aby uciec od konkurencji cenowej i pozostawi¢ segment



niskich cen sieciom dyskontowym. Powrdt do bardzo agresywnych zachowan cenowych
wydaje sie mato prawdopodobny, poniewaz zniweczytby lata wysitkow.

e Po trzecie, inwestycje w technologie w znacznym stopniu pomogty detalistom we
wprowadzaniu dynamicznych strategii cenowych. Coraz szersze zastosowanie analityki w
branzy pomaga sieciom detalicznym dostosowywac strategie cenowe, nie tylko na poziomie
firmy, ale coraz czesciej na poziomie sklepu (optymalizacja cen produktéw lokalnych lub
asortymentu produktéw), a nawet na poziomie osobistym (klienci otrzymuja
spersonalizowane promocje w swoich aplikacjach mobilnych). Cel jest co najmniej dwojaki:
utrzymac lojalnos¢ konsumentéw poprzez zapewnienie konkurencyjnych cen tam, gdzie
maja one dla nich najwieksze znaczenie oraz unikng¢ rozwodnienia sprzedazy i zyskow
poprzez masowe promocje.

Paradoksalnie, rosnacy udziat dyskontdw w rynku niektdrych krajéw europejskich moze rowniez
przyczyni¢ sie do wyzszej inflacji cen artykutdw spozywczych. Niemarkowa zywnosc
konfekcjonowana ma stosunkowo wyzszy udziat kosztéw produkcji jako procent kosztéw
catkowitych niz markowa zywnos¢ konfekcjonowana, co oznacza, ze jej ceny bedg prawdopodobnie
rosty w szybszym tempie niz w przypadku marek, gdzie inne koszty sa bardziej elastyczne (reklama,
wydatki na promocje itp.). Duzi producenci zywnosci konfekcjonowanej przeznaczaja rownowarto$é
3-8% swojej rocznej sprzedazy na samg reklame i troche wiecej na inne dziatania marketingowe
(badania rynku, badania konsumenckie itd.).

Europejscy konsumenci powinni przygotowac sie w 2022 roku na wzrost rachunkéw za zywnos¢ o
250 EUR.

Europejskie gospodarstwa domowe przeznaczajg od 12% do 25% swoich wydatkow konsumpcyjnych
na zywnosc i napoje, przy czym najwyzszy udziat maja kraje o poréwnywalnie nizszych dochodach, a
w ramach danego kraju najwyzszy udziat majg gospodarstwa domowe o poréwnywalnie nizszych
dochodach. Dla niektérych wyzsze ceny zywnosci moga jedynie ograniczy¢ ich zdolnos¢ do
oszczedzania; dla innych moga stanowi¢ dalsze wyzwanie dla zdolnosci do zaspokojenia
podstawowych potrzeb.

Na podstawie naszego gtdwnego oszacowania, wedtug ktérego sprzedawcy detaliczni przeniosg na
konsumentow réwnowartos¢ 75% dotychczasowego wzrostu cen pobieranych przez producentéw
zywnosci obliczylismy, ze inflacja cen zywnosci bedzie kosztowac przecietnego europejskiego
konsumenta dodatkowe 243 EUR za ten sam koszyk produktéw spozywczych w poréwnaniu z rokiem
2021, przy czym szacunki wahajg sie od 200 do 250 EUR dla czterech najwiekszych rynkow
konsumenckich w Europie. Ten wzrost cen zywnosci, ktéry towarzyszy ogdlnemu wzrostowi kosztéw
utrzymania (paliwo, elektryczno$é, optaty za czynsz, positki poza domem, itd.)!, prawdopodobnie
ozywi dyskusje nad ewentualnymi swiadczeniami socjalnymi, ktére mogtyby odcigzy¢ gospodarstwa
domowe bedace w najtrudniejszej sytuacji.

Tabela 2: Szacunkowy wptyw inflacji cen zywnosci na osobe w 2022 roku

Udziat zywnosci i szacunkowy wolvw
napojow w catkowitej Szacunkowe wydatki na . .. vy wp y
.. . e . inflacji na wydatki na
konsumpcji zywnos¢ i napoje na SvWno<é i nanoie na
gospodarstw osobe (2021, w EUR) ¥ osob (El’.)JRl)
Kraj / region domowych (2019) <
Strefa euro 12,5% 2.456 +233
UE27 13,0% 2.287 +243
Francja 13,1% 2.739 +224
Wiochy 14,3% 2.745 +229
Niemcy 10,8% 2.367 +254

1Zob. Eurozone inflation: How bad can it get? [Inflacia w strefie euro: Jak bardzo 7le moze by¢?], maj 2022



https://www.allianz.com/content/dam/onemarketing/azcom/Allianz_com/economic-research/publications/specials/en/2022/may/2022_05_04_EZ_Inflation.pdf

Hiszpania 12,5% 2.108 +200

Polska 16,4% 1.423 +152

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

Ostrzezenie dotyczace oswiadczen prognostycznych

Niniejszy dokument zawiera oswiadczenia dotyczace przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktére opieraja sie na aktualnych pogladach i zatozeniach kierownictwa i ktére podlegaja
znanym inieznanym ryzykom i niepewnosciom. Rzeczywiste wyniki, dane czy zdarzenia mogg odbiegac znaczaco od przewidywanych czy domniemywanych w takich oswiadczeniach prognostycznych.
Roznice mogg wynikac 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 wynikajgcych 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) kurséw walutowych, szczegdlnie EUR/USD, (ix) przepisow prawnych i regulacji, szczegdlnie podatkowych, (x) wptywu przejeé, w tym kwestii zwigzanych z integracjg i
reorganizacja oraz (xi) ogdlnych warunkéw konkurencyjnych w zakresie lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikéw moze cechowaé sie zwiekszonym
prawdopodobienstwem wystapienia lub wyzszg waga skutkow ich wystgpienia w przypadku wystgpienia atakdw terrorystycznych i ich konsekwencji.
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