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OPEC+ — podzielony i osaczony we witasnej putapce
inflacyjnej

Nastepne spotkanie OPEC+ 4 czerwca moze ujawni¢ pierwsze pekniecia we
wspolnym stanowisku grupy w sprawie wydobycia ropy, co zwiekszytoby ryzyko
wzrostu cen ropy. W opinii Allianz Trade obawy przed recesjg i wieksza niz
oczekiwano dostepnos¢ ropy spowodowaty spadek cen o ponad 25% w stosunku do
zesztorocznych szczytéw. Poniewaz wiekszos¢ krajow OPEC+ jest importerami netto
towaréw przemystowych, wpadajg one teraz we wtasng putapke inflacyjng. Dzi$ za
barytke ropy mozna kupi¢ o potowe mniej niz w marcu 2022 r., kiedy to mozna byto za
nig dosta¢ prawie dwa razy wiecej towardw i ustug podstawowych ze wskaznika cen
towarow i ustug konsumpcyjnych OECD (CPI).

Wykres 1: Indeks realnych cen ropy naftowej
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Zrédta: Refinitiv, Allianz Research. Uwaga: Indeks otrzymujemy dzielgc ceng barytki ropy Brent przez bazowy
wskaznik CPI dla OECD.
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Przy spadajacych cenach ropy i malejacych dochodach w opinii Allianz Trade
niektére kraje, zwtaszcza Rosje, czeka trudny okres. Dochody z ropy naftowej staty
sie kotem ratunkowym w obliczu surowych sankcji i pogarszajgcego sie otoczenia
makroekonomicznego. Poza tym Rosja nie do konca trzymata sie planéw dot. wielkosSci
produkcji (wydobycia), probujgc utrzymacé przychody na statym poziomie (Wykres 2).
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Podczas gdy Azje zalewa tania rosyjska ropa, Arabia Saudyjska rowniez zaczeta wprowadza¢ znizki,
aby zachowa¢ swdj udziat na tym rynku w regionie.

Wykres 2: Rosyjskie przychody z energii za cztery pierwsze miesigce roku (w bilionach RUB)
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Zrédta: Rosyjskie Ministerstwo Finanséw, Allianz Research
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Jak zawsze, oceny podlegajg ponizszemu wytgczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZLOSCI

Niniejszy dokument zawiera oswiadczenia dotyczace 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 mogag
odbiegac¢ znaczgco od przewidywanych czy

domniemywanych w takich oswiadczeniach prognostycznych.

Roéznice mogg wynika¢ ze zmian czynnikéw, migdzy innymi: (i) ogolnej sytuacji gospodarczej i konkurencyjnej w kluczowej dziatalnosci i na
kluczowych rynkach Allianz, (ii) wynikéw na rynkach finansowych (szczegodlnie w zakresie zmiennosci, ptynnosci, zdarzen kredytowych), (iii)
czestotliwosci i wagi zdarzen szkodowych, w tym w odniesieniu do szkéd wynikajgcych z katastrof naturalnych, a takze zmian w kosztach szkdd,
(iv) trendéw poziomoéw umieralnosci i zachorowalnosci, (v) poziomu odpornosci, (vi) poziomu braku ptatnosci - szczegdlnie w segmencie
bankowosci, (vii) poziomu stép procentowych, (viii) kurséw walutowych, szczegdélnie EUR/USD, (ix) przepiséw prawnych i regulacji, szczegdlnie
podatkowych, (x) wptywu przeje¢, 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 zwiekszonym prawdopodobienstwem wystgpienia lub
wyzszg waga skutkdw ich wystapienia w przypadku wystgpienia atakéw terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACJI
Spétka nie jest zobowigzana do aktualizacji zadnych prognoz czy o$wiadczen dotyczacych przysziosci zawartych w niniejszym raporcie, za
wyijatkiem informacji, ktérych ujawnienia wymagaja przepisy prawa.

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



