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Globalizacja 2.0

Czy USA i EU naprawde moga
przenies¢ dotychczasowg wspotprace
z Chinami do przyjaznych lokalizacji?

pazdziernik 2022

STRESZCZENIE

° Globalizacja zmienia sie, lecz nie zamiera, tymczasem ostatnie kryzysy wywotaty pytania
dotyczace struktury globalnych tancuchéw dostaw oraz ekspozycji na ryzyko zwigzane z
dostawcami nieprzystosowanymi do sytuacji geopolitycznej. Od 2008 roku otwartos¢ handlowa
Swiata utrzymuje sie na niezmiennym poziomie, bez wyraznej tendencji spadkowej. Z analiz Allianz
Trade wynika, ze ta ogdlna tendencja maskuje jednak rosngce rozbieznosci miedzy regionami, z
silniejszg integracjg w regionach Azji i Pacyfiku oraz Afryki (oraz stabszg w Europie i obu Amerykach),
jak rowniez rozwoj pewnych technologii i sektoréw. Jednoczesnie rosngce napiecia geopolityczne
sktaniajg USA i Europe do zmniejszenia zaleznosci od Chin. Tak naprawde juz od poczatku 2018 roku
i wojny handlowej, Chiny zaczety traci¢ udziat w rynku importu amerykarnskiego, czesciowo na
korzys¢ swoich azjatyckich konkurentéw. Niemniej jednak o przeniesieniu wspdtpracy do
przyjaznych lokalizacji (friendshoring) tatwiej jest mowié niz go zrealizowac.

° Allianz Trade obserwuje, Zze komputery i telekomunikacja, elektronika, sprzet
gospodarstwa domowego, metale, samochody i sprzet transportowy, chemikalia oraz maszyny i
urzadzenia to sektory charakteryzujace sie najwyzszym stopniem globalizacji — a wiekszos$¢ z nich
wykazuje silng ekspozycje na Chiny. tacznie odpowiadajg za ponad 50% $wiatowego handlu.
Dostawy realizowane z Chin do reszty Swiata wynoszg od 6% (w przypadku samochoddw i sprzetu
transportowego) do 27% (komputery i telekomunikacja, elektronika, sprzet gospodarstwa
domowego) Swiatowej produkcji w tych sektorach.

° Co istotniejsze, Chiny sg krytycznym dostawca 276 rodzajow towaréw dla USA, oraz 141
rodzajow towardw dla UE. Dla porédwnania, USA sg krytycznym dostawca do Chin dla zaledwie 22
rodzajéw towardw, natomiast UE — dla 188 rodzajow towardw. To znaczy, ze w ekstremalnym
scenariuszu, przewidujgcym catkowite zerwanie relacji handlowych USA-Chiny i UE-Chiny, wiecej do
stracenia majg USA i Europa: utrata krytycznych dostaw kosztowataby 1,3% PKB w przypadku USA
oraz 0,5% PKB dla UE, przy 0,3% PKB dla Chin. Nalezy zauwazy¢, ze jeszcze w 2018 roku, krytyczna
zaleznos$¢ USA od Chin byta niemal o potowe nizsza niz obecnie (0,7% PKB wobec 1,3%).

° Meksyk, Korea Potudniowa, Japonia, Wietnam, Indonezja, Brazylia i Malezja mogg mie¢
najlepsza pozycje jako kandydaci do przyjaznego przeniesienia wspétpracy z USA i UE. Jednak USA



i UE mogg réwniez dazy¢ do zwiekszania wtasnej wspoétpracy handlowej. W przypadku 300
rodzajow towardéw, to w rzeczywistosci UE jest najczestszym krytycznym dostawcy dla USA.
Tymczasem pod wzgledem wielkosci importu, dostawy te odpowiadajg zaledwie 4% catkowitego
importu USA — wobec niemal 10% krytycznego importu USA z Chin. Rozwigzaniem, ktére pomogtoby
zniwelowac te luke mogtoby by¢ porozumienie o wolnym handlu, zwtaszcza, ze ro$nie zaleznos¢ UE
od USA w zakresie dostaw energii (ropy i gazu).

1. Globalizacja zmienia sie, lecz nie zamiera

Po napieciach handlowych, ktdre urzeczywistnity sie pod rzgdami Trumpa, gtéwne kryzysy ostatnich
kilku lat - globalna pandemia Covid-19 i trwajgca wojna w Ukrainie - nasility watpliwosci co do
przysztosci globalizacji i zwiekszyty uwage poswiecang ekspozycji w tancuchu dostaw. Lecz
globalizacja jeszcze nie umarta. Cho¢ wydaje sie, ze wida¢ wzrost tendencji do powrotu do kraju,
relokacji do przyjaznych lokalizacji lub kornczenia wspotpracy z krajami nieprzystosowanymi do
sytuacji geopolitycznej (takimi jak np. Chiny), to podpisywane sg réwniez porozumienia o wolnym
handlu i wida¢ w 2022 roku spadek barier handlowych.

Te sprzeczne tendencje oznaczajg, ze Swiatowe przeptywy handlowe w pewnym sensie dostosowaty
sie do réznych wstrzaséw, a czasami odzwierciedlajg zmiany strukturalne w gospodarce sSwiatowe;j.
Wskaznik ilosciowy, tj. handel jako procent PKB (zob. Wykres 1) pokazuje, ze ogdlnie globalizacja
wydaje sie trwaé w zawieszeniu — lecz sie nie cofa. Udziat ten wzrést z 25% w 1970 roku do
szczytowego poziomu 61% w 2008 roku. Poza zmiennoscia zwigzang z globalnym kryzysem
finansowym, umiarkowany trend spadkowy obserwowany w ostatniej dekadzie jest wynikiem
bardzo widocznego spadku udziatu handlu w PKB Chin (36% w 2019 w pordéwnaniu z najwyzszym
poziomem 64% w 2006 roku)*.

Wykres 1 — Obrot towarami i ustugami jako % PKB
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Zrédta: Bank Swiatowy, Zzrédta krajowe, Dziat Analiz Allianz

Jednak ptaski ogdélny miernik globalizacji maskuje zmiany w strukturze swiatowego handlu - zaréwno
pod wzgledem geograficznym, jak i sektorowym. Inng droge rozwoju wida¢ byto w szczegdlnosci w
zakresie integracji regionalnej (zob. Wykres 2). Od 1999 roku handel wewnatrzregionalny jako udziat
w catkowitym handlu wzrést o ponad 7 pkt proc. w regionie Azji i Pacyfiku oraz o 5 pkt proc. w Afryce,
podczas gdy zmalat o niemal 1 pkt proc. w Europie i ponad 3 pkt proc. w regionie Ameryk.

Wykres 2 — Handel wewngtrzregionalny jako udziat w catkowitym handlu: zmiana w poszczegdlnych
okresach (pkt proc.)

159% w 2002, 9% w 2008, 13% w 2019 oraz 15% w 2021 roku.
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Te zmiany geograficzne sg czasami wynikiem regionalnych porozumien handlowych, ale mozna je
rowniez powigzac ze specjalizacjami sektorowymi i réznym stopniem zaangazowania w globalne
taricuchy dostaw. Globalizacja rzeczywiscie w ostatnich dziesiecioleciach byta cze$ciowo napedzana
przez rozwdj pewnych technologii i sektoréw. Aby przeanalizowaé to zjawisko szczegétowo,
opracowujemy wskaznik globalizacji dla poszczegdlnych sektoréow (zob. Wykres 3), ktéry uwzglednia
handel lub produkcje w sektorze, ktdre przekraczajg wiecej niz jedng granice. Innymi stowy, bierzemy
pod uwage handel lub produkcje, ktdra nie tylko ptynie z kraju Zrédtowego bezposrednio na rynek
koricowy, ale ktdéra uczestniczy w réznych etapach taricuchéw dostaw.

Wykres 3 — Wskaznik globalizacji* w rozbiciu na sektory
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* udziat w handlu lub produkcji opartej na globalnym taficuchu wartosci poza handlem lub produkcjg sektora, odlegtos¢ od
poziomu globalnego
Zrédta: Bank Swiatowy (WITS), Dziat Analiz Allianz

W Allianz Trade stwierdzamy, ze najwiekszymi sektorami na Swiecie, ktére réwniez majg znaczgco
dodatnie wyniki w zakresie globalizacji, sa:
e Komputery i telekomunikacja, elektronika, artykuty gospodarstwa domowego (14% handlu
Swiatowego)
o  Metale (14% handlu Swiatowego)
e Samochody i urzadzenia transportowe (9% handlu $wiatowego)



e Chemikalia (9% handlu Swiatowego)
e Maszyny i urzadzenia (5% handlu swiatowego)

Te pie¢ sektorow odpowiada facznie za ponad 50% swiatowego handlu. W dalszej czesci artykutu
koncentrujemy sie na tych pieciu duzych i zglobalizowanych sektorach i szczegdétowo analizujemy, w
jaki sposob Chiny uczestniczg w ich globalnych taricuchach dostaw. Taka analiza moze pomdc nam
oceni¢, w jakim stopniu mozliwe jest uniezaleznienie sie od Chin, a w koncu — jaka jest przysztosé¢
globalizacji..

2. Chwilowo trudno jest pozby¢ sie zaleznosci od Chin

Zalezno$¢ Swiata od Chin jest dwojaka, oparta na popycie i podazy. Zaleznosci te mozna zrozumiec
poprzez dane dotyczace handlu, analizujac zaréwno handel tradycyjny (tj. towary przekraczajace
tylko jedng granice z kraju pochodzenia na rynek koncowy), jak i handel oparty na globalnym
tancuchu wartosci (tj. towary przekraczajace wiecej niz jedng granice i wykazujgce catkowity udziat
na réznych etapach taricuchéw dostaw).

Po stronie popytu, tradycyjny swiatowy eksport do Chin stanowi 0,8% $wiatowej produkcji (zob.
Wykres 4). Udziat ten siega nawet 2,7% w przypadku Korei Potudniowej i Australii, w przypadku
Niemiec wynosi 1,3% i 0,3% w przypadku USA. W poprzednich raportach Allianz Trade stwierdzit, ze
Tajwan, Malezja, Singapur, Tajlandia i Chile sg najbardziej uzaleznione od popytu z Chin i w sSrednim
okresie poniosg najwieksze straty, poniewaz Chiny zmierzajg w kierunku autonomii przemystowej,
generujgc mniejszy popyt na towary z zagranicy?. Straty dla catej strefy euro mogg w $redniej
perspektywie wynies¢ do 0,9% PKB, przy czym najbardziej narazone sg sektory maszyn i urzadzen,
budownictwa, rolno-spozywczy i elektroniczny.

Wykres 4 — Ekspozycja zwigzana z Chinami w zakresie popytu (eksport do Chin, % produkcji) i podazy
(import z Chin w swiatowym taricuchu wartosci, % produkcji)
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Tradycyjny eksport do Chin, jako % produkcji

Uwaga: Tajwan, Wietnam, Korea Potudniowa, Australia, Hongkong i Singapur, ktére charakteryzuja sie silng ekspozycja,
zostaty usuniete z wykresu dla lepszej czytelnosci.
Zrédta: Bank Swiatowy (WITS), Dziat Analiz Allianz

Po stronie podazy, pod wzgledem wartosci bezwzglednej, Chiny sg zdecydowanie najwiekszym
Swiatowym dostawcy, ktorego produkcja kierowana do globalnych tancuchéw wartosci wynosi
prawie 3,4 bln USD (na drugim miejscu sg Stany Zjednoczone z 1,8 bln USD, a na trzecim Niemcy z
1,4 bln USD). W wartosciach wzglednych, globalny import w tancuchach wartosci z Chin stanowi 0,5%

270b. “Dual circulation : China’s way of reshoring? [Podwdjna cyrkulacja: chirfiski sposdb na powrét do domu?]”, gdzie zawarto
wiecej informacji na ten temat
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https://www.allianz.com/en/economic_research/publications/specials_fmo/2020_10_29_ChinaCirculation.html

Swiatowej produkcji (zob. Wykres 4). Udziat ten siega az 3,9% dla Wietnamu, 3% dla Singapuru i 2,3%
dla Tajwanu i Hongkongu. W Niemczech wynosi on 0,6%, a w USA 0,3%.

Patrzac na piec duzych i zglobalizowanych sektoréw, ktére zidentyfikowalismy w poprzedniej czesci
widaé, ze chinska produkcja przeznaczona do handlu tradycyjnego i opartego na globalnym faricuchu
wartosci jako udziat w globalnej produkcji sektora waha sie od 6% (samochody i urzadzenia
transportowe) do 27% (komputery i telekomunikacja, elektronika, sprzet gospodarstwa domowego)
— zob. Wykres 5. Dla kazdego z sektoréw, okoto dwie trzecie wskaznika odpowiada za produkcje
przeznaczong do tradycyjnego eksportu, a reszta to produkcja przeznaczona do eksportu do
globalnego taricucha wartosci®. Co wazne, pomimo niewielkiej tendencji spadkowej globalizacji w
latach 2010-tych i pomimo nasilajgcych sie po tym okresie rozmdéw na temat uniezaleznienia sie od
Chin, zaleznos$¢ sSwiata od dostaw z Chin w rzeczywistosci znacznie wzrosta w trzech z pieciu
analizowanych sektoréw (tj. komputery i telekomunikacja, elektronika, sprzet gospodarstwa
domowego, chemikalia oraz maszyny i urzadzenia - zob. Wykres 5).

Wykres 5 — Produkcja Chin kierowana do handlu tradycyjnego i opartego na globalnym taricuchu
wartosci, jako % globalnej produkcji w sektorze
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Zrédta: Bank Swiatowy (WITS), Dziat Analiz Allianz

Idac o krok dalej w obrebie sektorow w Allianz Trade obserwujemy, ze skoncentrowane uzaleznienie
od okreslonych rodzajow towarow moze rowniez okazac sie problematyczne. Ostatnie lata pokazaty
bowiem, ze nagte wstrzymanie dziatalnosci przemystowej w krajach zZrédtowych (np. z powodu
zamkniecia zaktadéw spowodowanego przez Covid-19) moze przyczyni¢ sie do powaznych
niedoboréw towardw lub $rodkéw produkcji (np. pétprzewodnikéw i uktadéw scalonych). Aby
zrozumie¢, czy USA i UE sg krytycznie uzaleznione od niektérych krajow zaopatrujgcych je,
analizujemy szczegdétowe dane handlowe wedtug produktéw (na poziomie szesSciocyfrowym Systemu
Zharmonizowanego, ktory klasyfikuje towary w 6 338 kategoriach) dla 35 najwiekszych eksporterow
na Swiecie. Biorac za przyktad zaleznos¢ USA od Chin, Chiny sg uznawane za krytycznego dostawce
pewnego rodzaju towaru X, jezeli spetnione sa trzy kryteria*:

(1) USA sg importerem netto towaru X

(2) Ponad 50% importu USA w zakresie towaru X pochodzi z Chin

(3) Udziat Chin w swiatowym rynku eksportu towaru X przekracza 50%

3 Nalezy zwréci¢ uwage, ze gdybysmy wzieli pod uwage rowniez produkcje na rynek krajowy, Chiny
reprezentowatyby od okoto 20% do okoto 50% swiatowej produkcji w tych pieciu sektorach. Nie uwzgledniamy tego,
poniewaz naszym celem jest zrozumienie zaleznosci reszty Swiata od dostaw eksportowanych przez Chiny.

4 Taka definicja zaleznosci krytycznej jest zgodna z analizami, np. ,The dependency on China of Spain’s supply chains”
[,,Zaleznos¢ hiszpanskich taricuchow dostaw od Chin”], Lucia Salinas Conte (2022).



W Allianz Trade stwierdzamy, ze USA wykazujg tacznie 674 zaleznosci krytyczne (zob. Wykres 6), z
czego 276 dotyczy Chin. Import tych towaréw przez USA z Chin stanowi prawie 50% catkowitego
importu z Chin, czyli niemal 10% catkowitego importu USA. Innymi nieprzystosowanymi do sytuacji
geopolitycznej krytycznymi dostawcami dla USA sg Turcja i Rosja, ale z odpowiednio tylko w zakresie
czterech i dwéch rodzajéw towardw®. W przypadku UE, catkowita liczba zaleznosci krytycznych jest
znacznie nizsza i wynosi 206 rodzajow produktéw: 141 z nich dotyczy Chin, co stanowi 15%
catkowitego importu UE z Chin i 3% catkowitego importu UE. UE ma réowniez osiem zaleznosci
krytycznych od Turcji i dwie od Ros;ji®.

Wykres 6 — Krytyczni dostawcy towarow dla USA i UE, rozbicie na wybrane kraje
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Zrédta: ITC, Dziat Analiz Allianz

Interesujgce jest rowniez to, ze w przypadku USA, przy 300 rodzajach towardéw, UE pojawia sie jako
najczestszy krytyczny dostawca. Najwieksze sektory to maszyny i urzadzenia (23%), przemyst
chemiczny (15%), rolno-spozywczy (14%), tekstylny (13%) i metalowy (11%). Jednak pod wzgledem
wielkosci importu, dostawy tych 300 rodzajow towarédw z UE stanowig zaledwie 4% catkowitego
importu USA —w poréwnaniu do prawie 10%, jezeli chodzi o import krytyczny z Chin. Ta luka moze
oznaczac podstawe do pogtebienia wspdtpracy handlowej miedzy USA i UE.

Krytyczna zalezno$é USA i UE od Chin wystepuje gtéwnie w nastepujacych czterech sektorach:
komputery i telekomunikacja, elektronika, urzgdzenia gospodarstwa domowego; tekstylia; chemia i
metale. Z kolei patrzac na zaleznosci w drugg strone okazuje sie, ze USA sg krytycznym dostawca dla
Chin tylko w przypadku 22 rodzajow towardw (gtéwnie w sektorze rolno-spozywczym), co stanowi
zaledwie 3% chinskiego importu z USA i 0,2% catkowitego importu Chin. Natomiast rola UE jest
bardziej znaczaca, poniewaz jest ona krytycznym dostawcg w przypadku 188 rodzajow towardw
(gtéwnie w sektorze rolno-spozywczym, tekstylnym oraz maszyn i urzgdzen). Stanowi to prawie 20%
importu Chin z UE, ale tylko 2% catkowitego importu Chin.

5 UsA wykazuje cztery krytyczne zaleznosci od Turcji w sektorach rolno-spozywczym i tekstylnym, oraz dwie od Rosji — w
sektorach energetyki, maszyn i urzadzen.

5 UE wykazuje osiem krytycznych zaleznosci od Turcji w sektorze rolno-spozywczym, budowlanym i tekstylnym oraz dwie od
Rosji w sektorach budownictwa i energetyki.



Wykres 7 — Chiny jako krytyczny dostawca do USA i UE oraz vice versa, rozbicie na sektory
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Oznacza to, ze - w skrajnym scenariuszu catkowitego zerwania stosunkéw handlowych USA-Chiny i
UE-Chiny —to USA i UE majg wiecej do stracenia. Utrata krytycznych dostaw, ktére prawdopodobnie
trudno bedzie zastgpic, wyniostaby:

e 10% catkowitego importu w przypadku USA, tj. 1,3% PKB

e 3% catkowitego importu w przypadku the UE, tj. 0,5% PKB

o 2% catkowitego importu w przypadku Chin, tj. 0,3% PKB
Takie (asymetryczne) krytyczne zaleznosci wyjasniajg, dlaczego przeniesienie wspdtpracy do
przyjaznych lokalizacji znajduje sie coraz czesciej w obszarze zainteresowania firm i decydentéw z
USA i UE. Tym bardziej, ze krytyczna zaleznos¢ swiata od Chin wydaje sie stale rosng¢: Biorac za
przyktad USA widaé, ze krytyczne dostawy z Chin stanowity w 2018 roku 0,7% PKB, w poréwnaniu z
0,4% w 2010 roku.

3. Przeniesienie wspotpracy z Chin do przyjaznych lokalizacji: kim sg potencjalni kandydaci?

Trudno jest otrzasngc¢ sie z zaleznosci od Chin, ale ostatnie doswiadczenia z wojny handlowej USA-
Chiny moga dostarczyé pewnych wskazéwek. Podwyzki taryf celnych miedzy tymi dwoma krajami
zostaty wprowadzone po raz pierwszy w 2018 i od tego czasu taryfy pozostajg na wysokim poziomie
(pomimo nieznacznych spadkéw po zawarciu Porozumienia Fazy Pierwszej na poczatku 2020 roku).
W rezultacie Chiny tracg udziat w rynku importu amerykanskiego: biorgc pod uwage catos¢ importu
(tj. zaréwno tradycyjny, jak i globalny farcuch wartosci), udziat Chin w rynku wzrést z 4% w 2000 do
13% w 2010 15% w 2018 roku, po czym spadt do 10% w 2021. W ten sposdb Chiny przesunety sie z
pozycji drugiego najwiekszego zrédta importu dla USA (po UE-27) w 2018 na pozycje czwartg w 2021
roku (po UE-27, Meksyku i Kanadzie). Na tej stracie cze$ciowo skorzystali konkurenci azjatyccy (zob.
Wykres 8), przy czym Wietnam, Tajwan, Korea Potudniowa, Indie, Tajlandia i Malezja nalezg do
pierwszej dziesigtki eksporterdw, ktdrzy zyskujg udziat w rynku w okresie 2018-2021. Ich tgczne zyski
wynoszg 2,8 pkt proc. (w poréwnaniu z utratg przez Chiny 4,2 pkt proc.). UE-27 zyskata w tym okresie
0,7 pkt proc. udziatu w rynku ogétem.



Wykres 8 — Zmiana udziatu rynkowego importu USA w okresie 2018-2021 (pkt proc.), Chiny i 10
najwiekszych zyskujgcych eksporterow
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Zrédta: Bank Swiatowy (WITS), Dziat Analiz Allianz

Poza doswiadczeniem wojny handlowej miedzy USA a Chinami, przygladamy sie strukturze
handlowej i sile eksporterdow, aby ustali¢, kto moze by¢ lepiej przygotowany do czerpania korzysci z
uniezaleznienia sie USA i UE od Chin. W tym celu obliczamy indeksy komplementarnosci handlowe;j,
ktore mierza podobienstwo miedzy strukturami eksportu i importu pary krajow, oraz indeksy
przewagi komparatywnej, ktére mierzg wzgledng przewage eksportera w danym sektorze. Wskazniki
te stosowali$my juz w poprzednich analizach’, ale nowoscig jest to, ze nasze szacunki opieramy na
danych dotyczacych handlu tradycyjnego i opartego na globalnym taricuchu wartosci, a nie na handlu
ogbétem, ale nowoscig jest to, ze nasze szacunki opieramy na danych dotyczgcych handlu
tradycyjnego i opartego na globalnym taricuchu wartosci, a nie na handlu ogétem. Nie jest to moze
zaskoczeniem, biorgc pod uwage wielkos$¢ chiriskiej gospodarki i jej site robocza. Jednak patrzac na
globalny tancuch wartosci handlu, a wiec eksport towaréw, ktére sg produkowane w wielu krajach,
Chiny nie sg najbardziej konkurencyjne.

Wykres 9 — WskaZniki przewagi komparatywnej
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Zrédta: Bank Swiatowy (WITS), Dziat Analiz Allianz

7 Zob. nasza wezeséniejsza publikacja “The world is moving East, fast” [,Swiat porusza sie na Wschdd, i to szybko”]



https://www.allianz.com/en/economic_research/publications/specials_fmo/2021_01_18_AsiaPostCovid19.html

Biorgc pod uwage wszystkie czynniki, czyli:

e Silng komplementarnos¢ handlowg z USA i UE.

e Wieksza niz w przypadku Chin konkurencyjnosé¢ w zakresie globalnego handlu tancuchem

wartosci.

e  Silng konkurencyjnosc¢ w zakresie handlu tradycyjnego (cho¢ nizsza niz Chin).

e  Brak napieé geopolitycznych z USA i UE,
w Allianz Trade stwierdzamy, ze Meksyk, Korea Potudniowa, Japonia, Wietnam, Indonezja, Brazylia i
Malezja mogg by¢ najlepszymi kandydatami do przeniesienia dotychczasowej wspotpracy z Chinami.

Jak zawsze, oceny podlegajg ponizszemu wytgczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Niniejszy dokument zawiera oswiadczenia dotyczace przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktére opieraja sie na biezacych pogladach i zatozeniach
kierownictwa i ktére podlegajg znanym i nieznanym ryzykom i niepewnosciom. Rzeczywiste wyniki, dane czy zdarzenia moga odbiegac znaczaco od przewidywanych
czy

domniemywanych w takich oswiadczeniach prognostycznych.

Rdznice mogg wynikac ze zmian czynnikdéw, 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 stdp procentowych, (viii) kurséw walutowych, szczegdlnie
EUR/USD, (ix) przepiséw prawnych i regulacji, szczegdlnie podatkowych, (x) wptywu przejeé, w tym kwestii zwigzanych z integracjg i reorganizacjg oraz (xi) ogélnych
warunkéw konkurencyjnych w zakresie lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikdw moze cechowac sie zwigkszonym
prawdopodobienstwem wystgpienia lub wyzsza wagg skutkdw ich wystapienia w przypadku wystgpienia atakow terrorystycznych i ich konsekwenciji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII
Spotka nie jest zobowigzana do aktualizacji zadnych prognoz czy oswiadczen dotyczacych przysztosci zawartych w niniejszym raporcie, za wyjatkiem informaciji,
ktérych ujawnienia wymagaja przepisy prawa.

Allianz Trade stanowi znak towarowy stuzacy do oznaczenia zakresu ustug swiadczonych przez Euler Hermes.



