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Streszczenie

e Liczba statkow, ktore mogg przeptywac przez Kanat Panamski, zostanie zmniejszona o
potowe do 18 statkéw dziennie, poczawszy od lutego 2024 r., co szczegdlnie wptynie na
eksport z USA

e Po tym, jak Swiatowy handel osiggnat dno, takie zakiécenia podsycaja obawy o wyisza
importowang inflacje

o W efekcie nie mozna catkowicie wykluczy¢ skoncentrowanego wzrostu cen w sektorze
energetycznym i konsumenckim. W 2022 r. trzema gtéwnymi towarami przewozonymi przez
Kanat Panamski byty ropa naftowa i produkty ropopochodne (30%), tadunki kontenerowe
(22%) i zboza (13%). Pod wzgledem ruchu wedtug segmentéow rynku zeglugowego w
odniesieniu do handlu swiatowego, najwiekszy udziat miat skroplony gaz ropopochodny (LPG)

e Fizyczne koszty zmian klimatycznych sg realne: susza wskazuje na to, co czeka nas w
przysztosci wraz ze wzrostem globalnych temperatur: do 2030 r. rosngce temperatury moga
doprowadzi¢ do -38% spadku zdolnosci transportowej, zmniejszajac potencjalny wzrost
globalnego handlu towarami o -5 punktéw procentowych rocznie

Historycznie niski poziom wody w jeziorze Gatun, ktore zasila Kanat Panamski, zmniejsza liczbe
statkow, ktére mogg przez niego przeptynaé, zagrazajac kluczowemu szlakowi handlowemu.
Kanat Panamski, rozciggajacy sie na dtugosci okoto 80 km i taczacy szlaki miedzy Oceanem
Atlantyckim i Oceanem Spokojnym, jest waznym szlakiem handlowym od 1914 r., przenoszac
okoto 3-5% $wiatowego handlu kazdego roku. Chociaz Republika Panamy generalnie
odnotowuje wysoki poziom rocznych opaddéw (Srednio 247 cm opaddw w ciggu ostatnich 10 lat),
ten rok byt drugim najbardziej suchym od 1950 roku. W rezultacie sztuczne jezioro stworzone w
celu dostarczania wody do obstugi $luz i pomagania statkom w przeptywie przez Kanat
odnotowato historycznie niski poziom wody. W zwigzku z tym Zarzad Kanatu Panamskiego (ACP)
ograniczyt liczbe statkow, ktore moga przeptywac przez kanat do 24 dziennie (z 31 wczesniej),
poczawszy od 7 listopada. Liczba ta zostanie zmniejszona do 18 dziennie od lutego 2024 roku.
Jest to rdwnoznaczne z prawie -50% zmniejszeniem dziennej liczby statkéw przeptywajacych
przez kanat, przez ktéry w normalnych czasach przeptywa okoto 36-40 statkdw dziennie (wykres
ponizej). ACP musiato réwniez zmniejszy¢ limit zanurzenia z 50 stép do 44 stdp, a na kazda stope
zanurzenia, ktéra zostata zmniejszona w Kanale Panamskim, spedytorzy muszg zabra¢ okoto 300
do 350 kontenerdw tadunku ze swoich statkéw, co doprowadzito do naliczenia okoto 600 USD
wiecej za kontener dla swoich klientéw. Najwiekszy wptyw miato to na tankowce przewozgce
skroplony gaz ropopochodny (LPG).
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Gwattowny spadek liczby statkdw przeptywajacych przez Kanat Panamski w ostatnich miesigcach
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Zrédta: Bloomberg, Zarzqd Kanatu Panamskiego (ACP), Allianz Research. Uwagi: Linie przerywane wskazujq prognozy
poziomu wody i limity ogtoszone przez ACP dla liczby statkow dziennie.

Zmniejszenie przepustowosci o -50% w opinii Allianz Trade nasila obawy o recesje handlowg w 2024 roku.
Symulacje Allianz Trade sugeruja, ze spadek liczby statkéw przeptywajgcych przez kanat o -1 punkt procentowy z
powodu epizodéw suszy zmniejsza globalny handel towarami srednio o 0,14 punktu procentowego w
poréwnaniu z rokiem poprzednim. Przed suszg kanat byt wykorzystywany niemal w petni, a do lipca przeptywato
przez niego srednio 35 statkdw dziennie. Szacujemy, ze zmniejszenie liczby statkdw przeptywajacych przez kanat
moze mie¢ skumulowany wptyw w wysokosci -1,3 punktu procentowego w 2023 roku. W najgorszym scenariuszu
moze to obnizy¢ wzrost wolumenu swiatowego handlu towarami o okoto -6 punktow procentowych, jesli
ograniczenia zostang przedtuzone do konca 2024 r., co doprowadzitoby do recesji w Swiatowym handlu
towarami.

Wptyw zmniejszenia liczby statkdw przeptywajacych przez Kanat Panamski na handel

— Liczba statkow przeptywajacych przez Kanat Panamski, miesiecznie

—— Wptyw ograniczen liczby statkdw w Kanale Panamskim na globalny
handel towarami w ujeciu ilosciowym (% r/r, prawa os)
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Zrédta: Bloomberg, Refinitiv Datastream, Allianz Research

Najbardziej ucierpiatyby na tym Stany Zjednoczone, ktdére generuja 70% catkowitego ruchu kontenerowego
przeptywajgcego przez Kanat Panamski. Co wiecej, 40% catego amerykanskiego ruchu kontenerowego przeptywa
rocznie przez Kanat, co stanowi okoto 270 mld USD tadunkdw. Kanat tgczy przede wszystkim wschodnie wybrzeze
USA z Azjg i zachodnim wybrzezem Ameryki Potudniowej, wiec zmniejszona przepustowos¢ statkébw moze
zwiekszy¢ ceny produktéw wysytanych miedzy tymi regionami, z ktérych zdecydowana wiekszo$¢ to towary
(wykresy ponizej). Jesli chodzi o towary konsumpcyjne, kontenerowce przewozace gotowe towary rezerwujg
swoje rejsy z kilkutygodniowym wyprzedzeniem i mogg nie napotkac tak diugiego czasu oczekiwania, jak w
przypadku statkow przewozgcych tadunki masowe suche, ktdre zazwyczaj nie rezerwujg swoich rejséw. Mimo to
przewoznicy kontenerowi bedg musieli poradzi¢ sobie z opdZnieniami i poprawic¢ swojg logistyke, aby zapewnié



dostawy towaréw konsumpcyjnych na kluczowe nadchodzace Swieta Dziekczynienia i Boze Narodzenie w USA.
Ogdlnie rzecz biorgc obliczenia Allianz Trade wykazujg, ze zmniejszona przepustowos¢ Kanatu Panamskiego moze
zmniejszyc¢ eksport z USA o blisko -0,3 pp w porownaniu z rokiem poprzednim. Kraje Ameryki tacinskiej zajetyby
drugie miejsce na liscie ze spadkiem eksportu o -0,2 punktu procentowego.

Kanat Panamski — ruch wedtug segmentow rynku zeglugowego w odniesieniu do Swiatowego handlu w 2022 r.
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Kanat Panamski - tranzyt wedtug towaréw w odniesieniu do Swiatowego handlu w 2022 r.
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Nie mozna catkowicie wykluczy¢ skoncentrowanego wzrostu cen w sektorze energetycznym i konsumenckim.
W 2022 r. trzema gtdwnymi towarami przewozonymi przez Kanat byty ropa naftowa i produkty ropopochodne
(30%), tadunki kontenerowe (22%) i zboza (13%). Pod wzgledem ruchu wedtug segmentéw rynku zeglugowego
w odniesieniu do handlu swiatowego, najwiekszy udziat miat skroplony gaz ropopochodny (LPG), a nastepnie
chemikaliowce i kontenery, podczas gdy pod wzgledem tranzytu wedtug towaréw najwiekszy udziat stanowity
zboza, produkty ropopochodne i chemikalia. Poniewaz jednak Kanat Panamski jest tylko utatwieniem, a nie
jedynym rozwigzaniem tgczacym, przewoznicy taczacy wschodnie wybrzeze USA z Azjg rozwazaja wykorzystanie
innych alternatyw, takich jak Kanat Sueski lub wokét Przylagdka Dobrej Nadziei (RPA). Chociaz trwa to diuzej! i
oznacza wieksze zuzycie paliwa, pozwolitoby to firmom unikngé optat za Kanat Sueski, ktére wzrosty w tym roku.
Stawki frachtowe tankowcoéw LPG wzrosty o +44% w okresie od sierpnia do listopada 2023 r. po wprowadzeniu
przez AKP srodkéw majacych na celu walke z kryzysem (wykres ponizej), a aukcje na sloty ruchu przez kanat, ktére
zwykle wygrywaty sektory LPG i LNG, osiggnety rekordowy poziom 2,85 min USD, podczas gdy w 2023

1VLGC (bardzo duze gazowce) tgczqce wschodnie wybrzeze USA z Chinami potrzebujq okoto 58 dni na przeptyniecie przez Kanat
Panamski, 81 dni przez Kanat Sueski i 88 dni na optyniecie Przylgdka Dobrej Nadziei.



sprzedawano je za 2,4 min USD w 2023 r., czyli juz wtedy ponad 900 000 USD wiecej niz w normalnych czasach.
Zmiany te z duzym prawdopodobienstwem wptyng na marze firm zeglugowych.

Stawki frachtu LPG z Zatoki Perskiej do Japonii przez Kanat Panamski
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Zrédfta: Refinitiv, Allianz Research

Zmiany klimatu moga mie¢ dtugotrwaty wptyw na Kanat Panamski. Biorgc pod uwage wzrost sredniej globalnej
temperatury o 1,5°C i odchylenie 0 -7,4% mediany zrzutu rzeki? w stosunku do obecnego poziomu wody, dzienna
liczba statkdw zostanie zmniejszona o -15 w poréwnaniu do normalnych czaséw (tj. 40), co oznaczatoby -38%
spadek zdolnosci transportowej, zmniejszajac potencjalny wzrost globalnego handlu o -5 punktéw procentowych
rocznie. Podczas gdy projekty majace na celu poprawe i przywrécenie laséw deszczowych w Panamie moga
zmniejszy¢ zwigzane z klimatem koszty handlu przez Kanat Panamski w perspektywie dtugoterminowej,
zmniejszenie zanurzenia i ograniczenie limitu statkow przeptywajgcych przez kanat wydajg sie by¢ najlepszym
rozwigzaniem w perspektywie krétkoterminowej.

Oceny te, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie moga obejmowac perspektywy, stwierdzenia dotyczace przysztych
oczekiwan i inne stwierdzenia dotyczgce przysztosci, ktére opierajg sie na biezgcych pogladach i zatozeniach kierownictwa i
Wigzg sie ze znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnoscig. Rzeczywiste wyniki, wydajnos¢ lub zdarzenia mogg sie znacznie
rézni¢ od tych wyrazonych

lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczacych przysztosci.

Takie odchylenia moga wynika¢ m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkéw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w
szczegolnosci w zakresie podstawowej dziatalnosci Grupy Allianz i na podstawowych rynkach, (ii) wynikéw rynkéow
finansowych (w szczegdlnosci zmiennosci rynku, ptynnosci i zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i dotkliwosci
ubezpieczonych zdarzen szkodowych, w tym katastrof naturalnych, oraz rozwoju kosztow szkdd, (iv) poziomdw i trenddéw
Smiertelnosci i zachorowalnosci, (v

) poziomy uporczywosci, (vi) w szczegdlnosci w dziatalnosci bankowej, zakres niewykonania zobowigzan kredytowych, (vii)
poziomy stop procentowych, (viii) kursy wymiany walut, w tym kurs wymiany EUR/USD, (ix) zmiany przepisdw prawa i
regulacji, w tym przepiséw podatkowych, (x) wptyw przejeé, w tym zwigzane z nimi kwestie integracji, oraz srodki
reorganizacyjne,

a takze (xi) ogdlne czynniki konkurencyjne, w kazdym przypadku w skali lokalnej, regionalnej, krajowej i/lub globalnej.

Wystgpienie wielu z tych czynnikdw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub bardziej wyrazne w wyniku dziatan
terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII

Firma nie zobowigzuje sie do aktualizowania jakichkolwiek informacji lub stwierdzen dotyczacych przysztosci zawartych w
niniejszym dokumencie, z wyjatkiem
wszelkich informacji, ktérych ujawnienie jest wymagane przez prawo.

2 Definiowany jako objetos¢ wody przeptywajgcej przez rzeke lub kanat strumienia.






