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Szczyt G7 w Japonii moze zapoczatkowacé nowy etap protekcjonizmu

Podczas szczytu G7 w Japonii uwage przykuwaty kwestie relacji z Chinami i Rosjg, ale co istotne - w
»menu” obrad byty jui istotne konkretne postulaty zwigzane z gtéwnymi tematami, a ich realizacja
zapowiada nowg faze protekcjonizmu w sSwiatowej gospodarce. Po zaostrzeniu ograniczen
eksportowych, Stany Zjednoczone opowiadajg sie obecnie za ograniczeniem wychodzacych inwestycji
zagranicznych w obszarze potencjalnie wrazliwych technologii oraz ograniczenia outsourcingu
krytycznej produkcji jako kolejny krok w celu zmniejszenia ryzyka w tafnicuchach dostaw i zmniejszenia
zaleznosci od Chin.

W ,,menu” szczytu protekcjonizm realizowanych inwestycji zagranicznych

° Stany Zjednoczone opowiadajg sie za ograniczeniem inwestycji zagranicznych w potencjalnie
wrazliwe technologie oraz outsourcingu krytycznej produkeji jako kolejny krok do zmniejszania
ryzyka w taricuchach dostaw i redukowania zaleznosci od Chin. Obecnie same Chiny, ale tez Japonia
i Korea Potudniowa to jedyne gospodarki, w ktérych obowigzuja pewne ograniczenia w przenoszeniu
z nich produkgji za granice, ale ich zasieg i zakres sg bardzo ograniczone.

° Jako pierwsze prawdopodobnie w opinii Allianz Trade realizowa¢ swoje postulaty bedg Stany
Zjednoczone, potencjalnie juz we wrzesniu lub pazdzierniku przyjmujac w Kongresie stosowne
prawo; a wtedy inne kraje zapewne pdjdg w ich slady. Jednak biorgc pod uwage potencjalne luki,
petne wdrozenie ograniczen dotyczacych inwestycji zagranicznych zajmie troche czasu.

o Dwukierunkowe przeptywy inwestycyjne miedzy Chinami a Zachodem sg stosunkowo umiarkowane
i spadaty w ciggu ostatnich kilku lat, poniewaz sektor prywatny chciat zmniejszy¢ swoje
zaangazowanie w obliczu rosngcych napie¢ geopolitycznych. taczne przeptywy bezposrednich
inwestycji zagranicznych do Chin osiggnety szczyt w 2016 r. na poziomie 27 mld USD dla gospodarek
G7 i od tego czasu spadty do blisko 3 mid USD, gtéwnie pod wptywem ograniczen inwestycji ze
Standw Zjednoczonych, ktorych przeptywy netto do Chin byly ujemne (mniejsze niz inwestycje
chinskie w USW) juz w 2021 r.

o Konsekwencje gospodarcze dalszej “roztgki” Zachodu i Chin mogg by¢ jednak w opinii Allianz Trade
daleko idace. Trudno bedzie nazwac nieistotnymi dfugoterminowe szkody dla chifskiej gospodarki,
nawet jesli ograniczenia beda miaty zastosowanie tylko do kilku sektoréw. Chociaz chifski przemyst
zwiekszyt swojg samowystarczalnos¢, jego ekosystem nadal korzysta z zachodnich technologii i
know-how, zwtaszcza w dziedzinie ICT, farmaceutyki i biotechnologii. Chiny mogtyby w odwecie
ograniczy¢ dostawy kluczowych surowcéw, w ktérych majg dominujgca pozycje, co mogtoby



powaznie zaktdcic¢ globalne taricuchy dostaw. Jest to jednak mato prawdopodobne, poniewaz Chiny
stosujg juz pewne formy ograniczen swoich inwestycji wychodzacych i nadal dgzg do pragmatyzmu
gospodarczego (np. Chiny ztagodzity niektére ograniczenia importu niektdrych australijskich
towardw po wieloletnim sporze dwustronnym).

Po zaostrzeniu ograniczen eksportowych, Stany Zjednoczone opowiadajg sie za ograniczeniem realizowania wychodzacych
inwestycji zagranicznych w obszarze potencjalnie wrazliwych technologii oraz outsourcingu krytycznej produkcji jako
kolejny krok w celu zmniejszenia ryzyka tancuchdw dostaw i ograniczenia zaleznosci od Chin. Podczas szczytu G7 w Japonii,
Stany Zjednoczone naciskaty na skoordynowany przez G7 przeglad inwestycji wychodzacych do Chin w okreslone
zaawansowane technologie. W przemdwieniu na temat stosunkéw UE-Chiny wygtoszonym 30 marca 2023 r.1 przewodniczaca
Komisji Europejskiej Ursula von der Leyen zadeklarowata réwniez, ze UE przygotowuje sie do przegladu realizowanych za
granica inwestycji zwigzanych z , niewielka liczbg wrazliwych technologii, w przypadku ktdérych inwestycje mogg prowadzi¢ do
rozwoju zdolnosci wojskowych”. ktdre stwarzajg zagrozenie dla bezpieczeristwa narodowego”.

Obecnie takie badania poprzedzajace inwestycje sg realizowane tylko przez same Chiny, Japonie i Koree Potudniowa (Diagram
1), cho¢ ich skala w Chinach jest umiarkowana a w Japonii i Korei Potudniowej — mata. W Japonii ,,Ustawa o promowaniu
bezpieczeristwa gospodarczego” ma na celu zabezpieczenie taricuchow dostaw i ochrone rodzimych innowacji, posuwajac sie
nawet do subsydiowania japoniskim firmom powrotu z Chin do kraju, co sprawia, ze jest ona pierwszym krajem G7, ktdry to
zrobit. W Korei Potudniowej inwestycje wychodzace podlegajg ,, Ustawie o ochronie technologii przemystowych”, a stosowne
badanie przeprowadza Ministerstwo Handlu, Przemystu i Energii (MOTIE). Celem jest ,zapobieganie nieuzasadnionemu
ujawnianiu i ochrona technologii przemystowej w celu wzmocnienia konkurencyjnosci koreanskiego przemystu oraz
przyczynienie sie do bezpieczeristwa narodowego i rozwoju gospodarki narodowej”, koncentrujgc sie obecnie na sektorach
takich jak biotechnologia i technologie akumulatoréw i baterii (zobacz petna liste tutaj).

Powszechnie jest wiadome, iz Stany Zjednoczone, Unia Europejska i Zjednoczone Krdlestwo réwnolegle dyskutuja o
wzmocnieniu kontroli eksportu pdtprzewodnikdw i innych krytycznych technologii do Chin. Stany Zjednoczone zaostrzyty
kontrole eksportu do Chin w 2022 r., a inne kraje, takie jak Holandia, Zjednoczone Krélestwo? i Japonia, poszty w ich $lady.
Kontrole eksportu sg obecnie silnie egzekwowane przez wszystkie gtdwne gospodarki (ponownie Diagram nr. 1) i
prawdopodobnie zostang rozszerzone w nadchodzacych latach. Na poziomie globalnym ograniczenia eksportowe osiggnety
rekordowa liczbe 2500 w 2022 r., z czego ponad dwie trzecie dotyczyto towardw, a reszta to ograniczenia dotyczace inwestycji
i ustug.

Ograniczenia dotyczace eksportu do Chin wysokiej klasy uktadéw scalonych i urzadzen do ich wytwarzania juz od 2021 r.
doprowadzity do dramatycznego spadku importu chinskich uktadéw scalonych. Catkowity wolumen eksportu uktadow
scalonych i urzadzen do ich wytwarzania z USA do Chin spadt o -33% miedzy IV kwartatem 2021 r. a IV kwartatem 2022 r. Po
wprowadzonejh w zesztym roku kontroli eksportu, udziat sprzedazy maszyn i sprzetu transportowego w eksporcie ze
Zjednoczonego Krélestwa do Chin spadt z 43% poprzednio do 27% w marcu 2023 r. (w ujeciu rocznym).

Poniewaz rywalizacja geopolityczna miedzy USA a Chinami nie zmniejsza sie, to w jej nastepstwie mozliwe jest wprowadzenie
przez USA kontroli eksportu w nowych sektorach i gateziach przemystu (poprzez wydanie tzw. ,Foreign Direct Product
Rules”]). Moga to by¢ biofarmaceutyki (obszar, w ktérym Chiny s3 w duzym stopniu uzaleznione od amerykanskiej wtasnosci
intelektualnej), materiaty biotechnologiczne, informacje techniczne i sprzet laboratoryjny (ktéry amerykanskie firmy
dostarczajg w znacznych ilosciach chinskim zaktadom), a nawet produkty rolne (np. nasiona).

1 przemdwienie przewodniczgcej na temat stosunkéw UE-Chiny (europa.eu)

2 Rzqd Zjednoczonego Krdlestwa wzmocnit kontrole eksportu poprzez wzmocnione kontrole wojskowych uzytkownikéw
koricowych wprowadzone w maju 2022 r. oraz nowq ustawe o bezpieczeristwie narodowym i inwestycjach wdrozong 4
stycznia 2022 r.



https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/speech_23_2063

Diagram 1: Srodki bezpieczerstwa gospodarczego stosowane obecnie i bedace przedmiotem dyskusji
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[China = Chiny; US = USA; EU = UE; UK = Zjednoczone Krolestwo; Japan = Japonia; Australia = Australia; South Korea = Korea Potudniowa; Inbound investment screening = Badania poprzedzajace
inwestycji przychodzacych; Outbound investment screening = Badania poprzedzajace inwestycji wychodzacych; Export controls = Kontrola eksportu; Procurement restrictions = Ograniczenia w zaméwieniach
publicznych; Sanctions = Sankcje; Anti-Coercion policy = Polityka przeciwdziatania przymusowi; Supply-chain resilience policies = Polityki w zakresie odpornosci tancucha dostaw; Data protection and
cybersecurity = Ochrona danych i cyberbezpieczenstwo; Institutionalization = Instytucjonalizacja; Industral strategy = Strategia przemystowa; Strong = Mocny; Moderate = Umiarkowany; Weak = Staby; Under
discussion = W trakcie dyskusji; None = Zaden]

Zrédta: Merics, Allianz Research. Uwaga: * Niewielkie ograniczenia obowiqzujq w przypadku zagranicznych bankow, produkcji broni i
narkotykow, ale sq to pozostatosci po procesach otwierania gospodarczego, a nie petnoprawna polityka monitorowania inwestycji
wychodzgcych

Petne wdrozenie w opinii Allianz Trade zajmie troche czasu, biorgc pod uwage potencjalne luki, ale sektor prywatny juz
zmniejsza swoja ekspozycje. Jak wskazata PIIE3, ograniczenia realizowanych za granica inwestycji bytyby trudne do wdrozenia
i prawdopodobnie stworzytyby wiele luk. Na przyktad zachodnie firmy nadal mogg inwestowac¢ w chinach w zakazane (przez
rzady swoich krajow) sektory krytyczne za posrednictwem swoich zagranicznych spétek zaleznych lub za posrednictwem
Hongkongu.

Na razie rzady wcigz balansujg pomiedzy checig ograniczenia transferu technologii do Chin a obawami sektora prywatnego,
ktory ma duzy udziat w chifiskich inwestycjach. Stany Zjednoczone* prawdopodobnie jako pierwsze wprowadza swéj wtasny
system przegladu inwestycji wychodzacych do Chin jeszcze tej jesieni (tak zwany ,,odwrotny CFIUS”, odnoszacy sie do Komis;ji
ds. Inwestycji Zagranicznych Departamentu Skarbu, ktéra dokonuje przegladu inwestycji przychodzacych), a\ inne kraje G7
prawdopodobnie pdjda w ich slady. W Stanach Zjednoczonych ponadpartyjna ustawa (China Competition 2.0 Bill) ma duze
szanse na przyjecie przez Kongres juz we wrzesniu lub pazdzierniku (po kilku nieudanych prébach w poprzednich latach).
Gtéwnymi branzami branymi pod uwage bytyby mikroprocesory, niektdre rodzaje sztucznej inteligencji zwigzane z wojskiem
i nadzorem oraz obliczenia kwantowe, ale mozna by réwniez uwzglednic sektory biotechnologii i energii odnawialnej. UE
napotyka pewne ograniczenia w odniesieniu do istniejgcego rozdrobnionego systemu kontroli bezposrednich inwestycji
zagranicznych (gdyz realizowanego na poziomie panstw cztonkowskich), a zatem prawdopodobnie bedzie dziata¢ wolnie;j.

Dwukierunkowe przeptywy inwestycyjne miedzy Chinami a Zachodem jui wykazujg tendencje spadkowa. Pomimo
pewnego przyspieszenia w 2021 r., bezposrednie inwestycje zagraniczne naptywajace z Chin spadty o -77% w stosunku do
szczytowego poziomu w 2016 r., do 46 mld EUR, ze wzgledu na wprowadzone w najwiekszych krajach europejskich kontrole
poprzedzajace inwestycje. Do 2020 r. blisko 60% inwestycji przychodzacych z Chin do Europy byto realizowanych w
Niemczech, WIk. Brytanii i Francji, a od 2021 r. takze z Holandii (po duzym przejeciu w tym kraju zrealizowanym przez biznes
z Chin). Na Europe Srodkowo-Wschodnig przypada tylko okoto 10% wszystkich chiriskich inwestycji w Europie. Wiekszoé¢
chinskich inwestycji przychodzacych jest dokonywana w sektorze motoryzacyjnym i produktach konsumenckich, ale na
popularnosci zyskujg rowniez sektory takiej jak ITC (technologie internetowe i komunikacyjne), biotechnologia, farmaceutyka
i sektor ochrony zdrowia.

Trend naptywu inwestycji z Chin do Europy prawdopodobnie bedzie spadkowy nie tylko ze wzgledu na nowe regulacje
europejskie (m.in. dotyczace zamodwien publicznych i subsydiow zagranicznych), ale takze ze wzgledu na wzmocniong kontrole

3 Nowe requty ograniczajgce amerykarskie inwestycje w Chinach bedg trudne do wdrozenia | PIIE

4 Administracja rozwaza wprowadzenie ograniczen lub wymogoéw notyfikacyjnych w odniesieniu do inwestycji USA w
niektére podmioty zaangazowane w podzbior pewnych kluczowych zaawansowanych technologii, ktére majq krytyczne
znaczenie dla bezpieczeristwa narodowego USA.



https://www.piie.com/blogs/realtime-economics/new-rules-curbing-us-investment-china-will-be-tricky-implement

poszczegdlnych krajéw. W 2022 r. Niemcy, Wtochy i Zjednoczone Krélestwo zablokowaty juz kilka chirskich inwestycji w tzw.
branze strategiczne.

Wiekszos$¢ panstw UE uchwalita juz przepisy chronigce ich bezpieczenstwo narodowe. W Niemczech obowiazuje ustawa o
handlu zagranicznym i ptatnosciach (Aussenwirtschaftsgesetz) oraz rozporzadzenie w sprawie handlu zagranicznego i
ptatnosci (Aussenwirtschaftsverordnung (AWV)), ktére dotyczg takich sektoréw, jak srodki ochrony indywidualnej (PPE),
sztuczna inteligencja, technologia kwantowa, robotyka i jazda autonomiczna. We Francji zasady kontroli bezposrednich
inwestycji zagranicznych sg okreslone w Code monétaire et financier i dotycza wrazliwych sektoréw, w tym energetyki,
infrastruktury krytycznej, bezpieczenstwa zywnosci, transportu, prasy drukowanej, obrony, przestrzeni kosmicznej, sztucznej
inteligencji, robotyki, cyberbezpieczenstwa i zdrowia publicznego. We Wtfoszech naptywajace bezposrednie inwestycje
zagraniczne sg kontrolowane przez Golden Power Law. W Holandii w 2022 r. holenderski Senat przyjat miedzysektorowg
ustawe o monitorowaniu bezposrednich inwestycji zagranicznych (Wet veiligheidstoets investeringen, fusies en overnames),
ktdra dotyczy inwestycji w obszarze (bardzo) wrazliwych technologii. Zjednoczone Krélestwo zmienito swoj system przegladu
inwestycji zagranicznych, uchwalajac Prawo o bezpieczerstwie narodowym i inwestycjach (ustawa NSI) z 2021 r. Jest w niej
17 sektoréw, w ktdrych kontrolowane sg inwestycje zagraniczne, gtéwnie dotyczgce produktéw wysokich technologii.

Takze inwestycje przenoszone do Chin wykazujg od 2016 r. tendencje spadkowg (Wykres 1), na czele z gwattownym
wycofaniem sie ze Standw Zjednoczonych. Na przyktad wielko$¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych realizowanych w
Chinach przez podmioty ze Zjednoczonego Krélestwa wyniosta blisko 11 mld GBP w 2021 r. (-15% w poréwnaniu z 2018 r.),
czyli 0,6% wszystkich bezposrednich inwestycji zagranicznych wychodzacych ze Zjednoczonego Krélestwa. Z drugiej strony,
suma bezposrednich inwestycji zagranicznych naptywajacych z Chin do Zjednoczonego Krdlestwa wyniosta ,,zaledwie” 5 mld
GBP, czyli 0,3% catkowitego zasobu bezposrednich inwestycji zagranicznych naptywajacych do Zjednoczonego Krélestwa.

Wykres 1: Naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do Chin z krajéw G7 (mld USD)

m US B Canada M France m Germany
m UK M Japan W Italy

25 |

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

[US = USA; Canada = Kanada; France = Francja; Germany = Niemcy; UK = Zjednoczone Krélestwo; Japan = Japonia; Italy = Wtochy]

Zrédta: Refinitiv Datastream, NBS, Allianz Research

Duzym problemem nie sg catkowite przeptywy bezposrednich inwestycji zagranicznych, ale raczej dostawy krytycznych
materiatow w przypadku mozliwego odwetu ze strony Chin. Ograniczenia dotyczace inwestycji wychodzacych do Chin w
perspektywie krotkoterminowej bedg waskie, ale z czasem bedg rozszerzane. Sektor prywatny bedzie wiec prawdopodobnie
ograniczat aktywne inwestycje w Chinach (bezposrednie inwestycje zagraniczne i Inwestycje typu venture capital) na rzecz
pasywnego kanatu realizowania inwestycji (kupowanie papieréw wartosciowych). Jesli ograniczenia zostang skoordynowane
i wdrozone przez gtéwne kraje lub wieksze obszary gospodarcze, zmniejszy to luki i stworzy wazne bariery regulacyjne dla
przeptywdw inwestycyjnych do Chin.

Dtugoterminowe szkody dla chinskiej gospodarki mogg by¢ znaczne, nawet jesli ograniczenia dotycza tylko kilku sektoréw.
Chociaz chinski przemyst zwiekszyt swojg samodzielnos¢, ekosystem nadal korzysta z technologii i know-how przywiezionych
z Zachodu, zwtaszcza w dziedzinie ICT, farmaceutycznej i biotechnologicznej. Zachodnie restrykcje mogg zatem zaostrzy¢
spowolnienie chinskiej produktywnosci w nadchodzgcych latach, w czasie gdy wzmozona interwencja panstwa i ingerencja



polityczna (centralne planowanie) powodujg coraz czestszg niewtasciwg alokacje zasobow i odbijajg sie na wynikach duzych
firm.

Jednak odwet w przysztosci ze strony Chin réwniez potencjalnie wyrzadzitby powazne szkody zachodnim gospodarkom, nawet
jesli bytby ograniczony, zaréwno pod wzgledem skali jak i swojej branzowej selektywnosci. Niedawno Chiny ztagodzity
niektdre ograniczenia importowe dotyczace niektdrych towardw importowanych z Australii (bawetny, miedzi i wegla),
wprowadzone wczesniej w nastepstwie wieloletniego sporu dwustronnego. Stawka (tych ograniczen eksportowych ze strony
Chin) jest wysoka dla Europy, poniewaz to Chiny s3 dominujgcym dostawcg surowcow krytycznych niezbednych do zielonej
transformacji (fotowoltaika etc). Ograniczenia eksportu surowcow krytycznych przez kraje je produkujgce drastycznie wzrosty
W ciggu ostatnich 15 lat, nie wspominajac juz o uchwalonej przez UE ustawie o surowcach krytycznych. Nowe ograniczenia
we wzajemnych inwestycjach i przeptywie technologii oraz surowcédw mogg powaznie zaktécic kluczowe branze, doprowadzi¢
do niedoboréw kluczowych produktédw i wptynaé na znaczne podniesienie cen.

Jak zawsze, oceny podlegajg ponizszemu wytgczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Niniejszy dokument zawiera oSwiadczenia dotyczgce przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktére opierajg 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.

Réznice moga wynikac ze zmian czynnikéw, 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 stép procentowych, (viii) kurséw walutowych,
szczegblnie EUR/USD, (ix) przepisdw prawnych i regulacji, szczegdlnie podatkowych, (x) wptywu przeje¢, w tym kwestii zwigzanych z integracja i reorganizacja
oraz (xi) ogdlnych warunkéw konkurencyjnych w zakresie lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikéw moze cechowac sie
zwiekszonym prawdopodobieristwem wystgpienia lub wyzszg wagg skutkéw ich wystgpienia w przypadku wystapienia atakéw terrorystycznych i ich
konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACIJI
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 $wiadczonych przez Euler Hermes.



