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Mogtyby one zbi¢ inflacje az 0 -4,5pp w UE i 0 -2,0pp w USA

PODSUMOWANIE

Silniejszy dolar amerykariski nie wystarczy, by opanowac inflacje w USA — wynika z analiz Allianz
Trade. Cho¢ wzrost wartosci USD obnizy inflacje o -1,4pp na przestrzeni kolejnych trzech
miesiecy, a USA jako paristwo sq mniej narazone na rosngce w zawrotnym tempie ceny energii,
nadal przewidujemy utrzymywanie sie inflacji znacznie powyzej 2% w przysztym roku. W tym
kontekscie Administracja prezydenta Bidena rozwaza zniesienie czesci srodkéw taryfowych
narzuconych na Chiny za czasow prezydenta Trumpa i zwiekszenie wysitkdw ku wzmocnieniu
taricuchow dostaw.

Tym niemniej w Allianz Trade uwazamy, iz petna liberalizacji taryfowa handlu w USA i UE nie
bedzie przyczynkiem do rewolucji w prognozach inflacyjnych. Gdyby stawki taryfowe dla
gtéwnych partneréw importowych (w tym Chin) zostaty zredukowane do zera, inflacja spadtaby
o jedynie -0,4pp w USA i -0,1pp w UE, majgc na wzgledzie wysoki udziat juz bezcfowego importu
(72% w USA dla towardéw innych niz rolne, 56% w UE).

Przeciwnie zas, obnizenie pozataryfowych barier handlowych mogtoby miec istotny wptyw.
Srodki pozataryfowe wptywajg na niemalze 80% handlu w USA i niemalze 95% w UE. W Allianz
Trade uwazamy, iz redukcja srodkéw pozataryfowych natozonych na handel do poziomu ponizej
50% spowodowataby obnizenie marz firm i, co za tym idzie, zbicie inflacji o -2pp w USA i -4,5pp
w UE. Obnizenie ochrony zapewnianej producentom lokalnym mogtoby wiec przynies¢ znaczqce
korzysci dla konsumentdw, szczegdlnie w UE, gdzie -9% deprecjacja EUR spowoduje wzrost
inflacji o ponad +1,0pp w ciggu jednego roku.

Wedtug szacunkow Allianz Trade zniwelowanie zaktdceri w taricuchach dostaw mogfoby rowniez
obnizyc¢ inflacje o nawet -1,5pp zardwno w USA, jak i UE. Wymagatoby to normalizacji poziomow
produkcji przemystowej i przeptywow handlowych pomiedzy kluczowymi partnerami
importowymi w sytuacji, w ktorej Chiny najprawdopodobniej utrzymajq swojq polityke zero
Covid do Il kw. 2023 r. Oddzielnie, pomoc mogtyby polityki krajowe, takie jak plan
infrastrukturalny skoncentrowany na portach i/lub wzroscie konkurencyjnosci w branzy
transportu morskiego, wraz z odpowiednimi politykami dla rynku pracy.

Tabela 1: Wptyw polityk handlowych na inflacje

USA UE
Petna liberalizacja taryfowa handlu -0,4pp -0,1pp
Obnizenie barier pozataryfowych -2,0pp -4,5pp
Normalizacja taricuchéw dostaw -1,5pp -1,5pp
Waluta przyrostowo w ciggu roku -1,4pp +1,0pp (strefa euro)

Zrédto: Allianz Research
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Liberalizacja handlu wraca na stot.

Cho¢ wzrost wartosci USD obnizy inflacje o -1,4pp na przestrzeni kolejnych trzech miesiecy dzieki
obnizonym cenom importowym (patrz Rysunek 1), a USA jako panistwo sg mniej narazone na rosngce
w zawrotnym tempie ceny energii, nadal przewidujemy utrzymywanie sie inflacji na poziomie sprzed
pandemii przez co najmniej pierwszg potowe 2023 r. Utrzymujgca sie wysoka inflacja rodzi coraz
wieksze obawy politykéw co do widocznie rosngcych kosztéw dla gospodarki i rosngcego
niezadowolenia spotecznego. W tym kontekscie amerykanska administracja rozwaza zniesienie
czesci srodkow taryfowych narzuconych na chinskie towary za czaséw prezydenta Trumpa Pomoc w
tym moze obowigzkowy czteroletni przeglad taryf, ktéry moze skutkowac ich wygaszeniem w lipcu i
sierpniu. W opinii Allianz Trade wycofanie czedci Srodkéw taryfowych natozonych na towary
importowane z Chin postrzegane jest jako sposéb na ztagodzenie kryzysu, jaki dotyka gospodarstwa
domowe w zakresie kosztow zycia poprzez obnizenie cen towaréw konsumenckich.

Rysunek 1: Ceny importowe w USA i indeks dolara wazony handlem
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Zrédta: US BLS, BIS, Allianz Research

taczna amerykanska stawka celna mogtaby spasé nawet o -2,5pp, jesli administracja zetnie do zera
wszystkie dwustronne stawki celne stosowane w transakcjach z dziewiecioma najwiekszymi
partnerami importowymi (ktérzy odpowiadajg tgcznie za okoto 75% importu amerykanskiego).
Patrzac na stosowane (efektywne) stawki celne, tzn. uwzgledniajgc strukture importowanych
towardw, stawka obowigzujgca dla Chin wynosi 12,8%, czyli znacznie powyzej stawki celnej w
ramach klauzuli najwiekszego uprzywilejowania (stawka MFN) wynoszacej 1,5%, ktora
obowigzywataby w razie braku odwetowych $rodkéw taryfowych w ramach Swiatowej Organizacji
Handlu (WTO) (patrz Rysunek 2). Stawca celna w wysokosci 1,6% stosowana dla towardw indyjskich
réwniez przekracza stawke MFN (0,7%), poniewaz taryfy odwetowe natozone w czasach prezydenta
Trumpa na indyjskg stal i aluminium nie zostaty nadal zniesione. Stawki celne stosowane dla
pozostatych duzych partneréw importowych sg bardzo niskie i zgodne ze stawkami MFN. Stawki dla
towardw kanadyjskich i meksykanskich nie istniejg, poniewaz oba kraje prowadzg handel w ramach
unii celnej z zerowymi stawkami celnymi z USA (zgodnie z Umowg Stany Zjednoczone-Meksyk-
Kanada (USMCA), ktéra w roku 2020 zastgpita umowe NAFTA). W opinii Allianz Trade w przypadku
obnizenia stawek celnych dla towardw chinskich i indyjskich przez USA do odpowiednich poziomdw
MFN, tgcza (ogdlna dla catego swiata) amerykanska stawka celna spadtaby o -2pp.



Rysunek 2: Stawki celne stosowane przez USA dla najwazniejszych partneréw importowych (%)
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Zrédta: WTO, PIIE, Allianz Research / *Wytqcz *ksyk i Kanade (zerowa stawka celna)

Nacisk na liberalizacje handlu jako srodek obnizenia inflacji w UE jest nizszy, poniewaz stawki celne
na importowane towary sg juz i tak bardzo niskie, co ogranicza pole dziatania w tym obszarze. taczna
stawka celna w UE mogtaby spas¢ o jedynie -0,3pp, poniewaz szesciu najwiekszych partnerow
importowych UE objetych jest juz zakresem Umowy o Wolnym Handlu (FTA) lub unig celng
(zZjednoczone Krdlestwo, Turcja, Japonia, Norwegia i Korea Potudniowa), gdzie obowigzujg zerowe
lub zblizone do zera stawki celne. Nawet w przypadku trzech krajow, z ktérymi UE nie zawarta umowy
o wolnym handlu (Chiny, Indie i USA), stosowane stawki celne sg raczej niskie i wahajg sie w zakresie
od 0,5% dla importu amerykanskiego do 1,8% dla importu indyjskiego (patrz Rysunek 3).

Rysunek 3: Stawki celne stosowane przez UE dla najwazniejszych partneréw importowych (%)
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Zrédta: WTO, Komisja Europejska, Allianz Research

Nawet ambitne ciecia taryfowe bylyby (prawie) nieskuteczne w obnizaniu inflacji. Wptyw na
inflacje cen konsumenckich w "skrajnym" scenariuszu 0% stawki celnej dla gtéwnych partneréw
transportowych oceniamy przez pryzmat historycznej relacji miedzy cenami importowymi i cenami
konsumenckimi (patrz Rysunek 4 dla USA). Maksymalne obnizenie stawki celnej w USA o -2,5pp
spowodowatoby obnizenie inflacji o -0,4pp, natomiast obnizenie stawki celnej w UE o -0,4pp
doprowadzitoby do obnizenia inflacji o -0,1pp. Jak widaé, nawet przy mato mozliwym do
zrealizowania ambitnym scenariuszu zaktadajgcym eliminacje stawek celnych, USA i UE osiggnetyby
niewielkie korzysci w zakresie obnizania inflacji.



Rysunek 4: Ceny importowe i inflacja w USA (%r/r)
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Zrédta: US BLS, Allianz Research
Usuniecie sSrodkow pozataryfowych (NTM) mogtoby miec istotny wptyw.

W ostatnich latach przyjmowano rosnacg liczbe srodkéw pozataryfowych (patrz Rysunek 5), w tym
kwotowe ograniczenia importu, ograniczenia eksportu kluczowych surowcéw czy podstawowych
towardw, uciazliwa biurokracja (ktéra z pewnoscig utrudnia handel pomiedzy UE i Zjednoczonym
Krélestwie po Brexicie), czy - méwigc bardziej ogdlnie - wymogi regulacyjne. Na poziomie globalnym,
towarami najmocniej dotknietymi przez srodki NTM sg samochody, wyroby stalowe i telefony. Jesli
chodzi o wyroby stalowe, USA dziata najbardziej aktywnie w zakresie naktadania takich srodkow,
odpowiadajac za jedng trzecig globalnych srodkéw NTM natozonych w tym obszarze. W Europie
Srodki NTM stosuje sie gtéwnie w odniesieniu do towaréw z sektora chemicznego i rolno-
spozywczego, czasami wraz z wprowadzeniem wymogoéw koncesyjnych czy zupetnych zakazéow
handlu. W badaniach przeprowadzonych przez Uniwersytet Aston wykazano, iz wymogi w zakresie
unijnych norm zdrowotnych i bezpieczenstwa dla takich produktéw jak spozywcze i chemiczne, jak
rowniez specyfikacje techniczne dla maszyn to czynniki posiadajgce najbardziej negatywny wptyw na
brytyjski eksport do UE. Juz same te Srodki NTM odpowiadajg za 15% spadek eksportu w poréwnaniu
do scenariusza sprzed Brexitu.

Rysunek 5: Pozataryfowe srodki interwencyjne stosowane w handlu
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Zrédta: Global Trade Alert, Allianz Research



W USA i UE udziat importu objetego srodkami NTM wykracza znacznie poza globalny poziom 72%:
77% w USA i az 94% w UE. Podobnie jak w przypadku srodkéw taryfowych, srodki pozataryfowe
rowniez przektadajg sie na wyzsze premie cenowe (lub marze) dla wyrobow produkcji krajowej
(poniewaz sg chronione srodkami NTM) oraz wyrobdow importowanych (w zwigzku z natozonymi na
nie $rodkami NTM). W badaniu autorstwa Deana i in.! dokonano kwantyfikacji tych premii cenowych
dla duzego zbioru towaréw konsumenckich (pogrupowanych na cztery sektory) dla ponad 60 krajow.
Oszacowane premie spowodowane natozeniem sSrodkow NTM sg, jak mozna byto przewidziec,
wyzsze w krajach o wysokich wskaznikach pokrycia (patrz Rysunek 6). W UE premia spowodowana
Srodkami NTM siega 36%. Natomiast w kraju o bardzo otwartej gospodarce, jakim jest Izrael, ktérego
wskaznik pokrycia wynosi jedynie 22%, premia taka wynosi jedynie 8%. Stosunek pomiedzy premia
cenowa spowodowang srodkami NTM i wskaznikiem pokrycia wydaje sie by¢ wyktadniczy, z premia
cenowaq wzrastajgcg ostro wraz z przekroczeniem 80% wskaznika pokrycia.

Rysunek 6: Wskaznik pokrycia NTM i premie cenowe spowodowane natozeniem NTM na towary
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Zrédta: World Integrated Trade Solution, Dean et al., Allianz Research

W przypadku obnizenia poziomu srodkéw NTM do izraelskiego, wskaznik cen towardw i ustug
konsumpcyjnych (CPI) w USA mdgtby spas¢ o -2pp, a w UE o -4,5pp. W opinii Allianz Trade
rezygnacja ze srodkdw NTM bytaby praktycznie przydatna w strefie euro, szczegdlnie przy
przewidywanej deprecjacji EUR -9%, ktéra spowoduje wzrost inflacji w strefie euro o ponad +1,0pp
w ciggu jednego roku w zwigzku ze wzrostem cen importowych o ponad +6pp zgodnie z szacowanym
przez Europejski Bank Centralny wptywem kursu walutowego na inflacje.

W tym scenariuszu — ktéry mozna osiggnac poprzez obnizenie wskaznika pokrycia do poziomu
ponizej 50% - marza na importowane towary spadtaby do 8%. Wazgc spadek marz wskaznikiem
pokrycia (tzn. udziatem importowanych towardw, ktérych marza by spadta) uzyskujemy szacowany
wptyw na ceny importowe oraz, docelowo, na wskaznik CPI. Nalezy zauwazy¢, ze sg to szacunki
zachowawcze - mozna rowniez oczekiwac spadku cen towaréw produkcji krajowej (nie tylko
towardw importowych, na ktére srodki NTM majg wptyw) wraz z usunieciem barier handlowych i
wzrostem konkurencji na rynku krajowym.

Normalizacja faricuchéw dostaw mogtaby réowniez pozwoli¢ obnizy¢ inflacje w USA i UE o okoto
1,5pp.

Znaczny wptyw na poczatkowy wzrost inflacji w trakcie pandemii miata dyslokacja globalnych
produkcyjnych tancuchéw dostaw (patrz Rysunek 7) w kontekscie reorientacji wydatkéw ku

! Estimating the price effects of non-tariff barriers (Szacowanie wptywu barier pozataryfowych na ceny), Dean, Feinberg,
Signoret, Ferrantino and Ludema, w Contributions in Economic Analysis & Policy (Elementy wpfywajgce na analize i polityke
gospodarczq) — Styczer: 2009.



towarom, a takze zaktécenia dostaw kluczowych materiatéw (szczegdlnie z Azji i Chin). Szacujemy, iz
petna normalizacja fancuchéw dostaw doprowadzitaby do -1,5pp spadku wskaznika CPI w USA i UE.
Powyzsze opiera sie na zatozeniu zrGwnowazenia sytuacji w zakresie dostepnosci wyprodukowanych
wyrobdw oraz skrécenia termindw dostaw przez dostawcow. Wymagatoby to normalizacji
poziomow produkcji przemystowe] i przeptywéw handlowych pomiedzy kluczowymi partnerami
importowymi, w szczegdlnosci w stosunku do Chin, gdzie kontynuacja polityki zero Covid w Kw Il
2023 oznacza nieustajace ryzyko dla funkcjonowania globalnych taricuchow dostaw i globalnej
branzy transportu morskiego. Oddzielnie, polityki krajowe w USA i UE, takie jak plan infrastrukturalny
skoncentrowany na portach i/lub wzroscie konkurencyjnosci w branzy transportu morskiego,
mogtyby pomdc w zwalczaniu zaktécen w taricuchach dostaw.

Rysunek 7: Wskaznik napie¢ w globalnych taricuchach dostaw i inflacja débr trwatych w USA
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Zrédta: Refinitiv, Allianz Research

Tym niemniej wzmocnieniu tancuchow dostaw przy pomocy wysokich wydatkéw na infrastrukture
towarzyszy¢ muszg odpowiednie polityki dla rynku pracy. Politycy prezentujag ambitne plany
inwestycyjne, ktére majg wzmocnic¢ gospodarke po pandemii po stronie dostaw, takie jak europejski
Instrument na rzecz Odbudowy i Zwiekszenia Odpornosci (RRF) w UE czy plan Build Back Better
(Odbudujmy Lepiej) w USA. Jednakze fizyczng realizacje przedsiewzie¢ infrastrukturalnych (takich jak
porty) utrudniac¢ bedg prawdopodobnie znaczne niedobory sity roboczej i materiatéw (patrz Rysunek
8), jesli nie bedg im towarzyszy¢ odpowiednio zaprojektowane polityki dla rynku pracy (np.
zwiekszona elastycznosé przepiséw regulujgcych rynek pracy celem utatwienia alokacji zasobow,
zwiekszona elastycznos¢ wymogdéw wizowych celem obnizenia liczby wolnych wakatéw, tymczasowa
elastycznos¢ w zakresie obejmowania stanowisk w zawodach ograniczonych czy rozszerzenie
programéw szkolen zawodowych). Problemy z dostawami powodujg zahamowanie budowy nowych
domoéw w USA, gdzie liczba wydanych pozwoler na budowe, dla ktérych proces budowy nie zostat
jeszcze rozpoczety jest rekordowo wysoka (na poziomie ok. 385.000).



Rysunek 8: Czynniki ograniczajgce produkcje w strefie euro (% badanych firm)
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Zrédta: Komisja Europejska, Allianz Research

Jak zawsze, oceny podlegajg ponizszemu wytaczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Niniejszy dokument zawiera o$wiadczenia dotyczgce przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktére opierajg sie na
biezgcych pogladach i zatozeniach kierownictwa i ktére podlegajg znanym i nieznanym ryzykom i niepewnosciom. Rzeczywiste
wyniki, dane czy zdarzenia mogg odbiegac znaczaco od przewidywanych czy

domniemywanych w takich oswiadczeniach prognostycznych.

Réznice moga wynikaé ze zmian czynnikdw, miedzy innymi: (i) ogdlnej sytuacji gospodarczej i konkurencyjnej w kluczowej
dziatalnosci i na kluczowych rynkach Allianz, (ii) wynikdw 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 poziomdw umieralnosci i zachorowalnosci, (v) poziomu odpornosci, (vi)
poziomu braku ptatnosci - szczegdlnie w segmencie bankowosci, (vii) poziomu stép procentowych, (viii) kurséw walutowych,
szczegdlnie EUR/USD, (ix) przepiséw prawnych i regulacji, szczegdlnie podatkowych, (x) wptywu przejeé, w tym kwestii zwigzanych z
integracjq i reorganizacjg oraz (xi) ogdlnych warunkéw konkurencyjnych w zakresie lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub
globalnym. Wiele z tych czynnikdéw moze cechowac sie zwiekszonym prawdopodobieristwem wystgpienia lub wyzszg wagg skutkdw
ich wystgpienia w przypadku wystgpienia atakdw terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII
Spdtka nie jest zobowigzana do aktualizacji zadnych prognoz czy oswiadczen dotyczgcych przysztosci zawartych w niniejszym

raporcie, za wyjgtkiem informacji, ktérych ujawnienia wymagajg przepisy prawa.

Allianz Trade stanowi znak towarowy stuzgcy do oznaczenia zakresu ustug Swiadczonych przez Euler Hermes.



