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Chiny kontra Niemcy — fala handlowa odwraca sie

Od komplementarnosci do zastepowania: produkty chinskieswypierajg niemieckie nie tylko z
rynkéw Swiatowych, ale i ich kosztem znajdujg odbiorcow'w Europie. Nie chodzi przy tym
wytgcznie o motoryzagje, ale tez maszyny i urzgdzenia, chemikalia,.komputery i
telekomunikacje, elektronike i sprzet gospodarstwa domowego
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W skrdcie:

Pomimo podrézy kanclerza Niemiec do Chin ich historycznie partnerskie stosunki handlowe
moga byc¢ zagrozone. Udziat Chin w globalnym eksporcie w kluczowych sektorach, takich jak
maszyny, chemikalia i sprzet elektryczny, przewyzszyt Niemcy, podczas gdy zaleznos¢ Niemiec
od chinskiego importu znacznie wzrosta z 6% w 2004 r. do 22% w 2022 r.

Pomimo pieciokrotnego wzrostu niemieckich inwestycji bezposrednich w Chinach w latach
2010-2022, firmy (inwestujgce) odnotowaty w 2022 roku obroty nizsze 0 -6,2 mld EUR i zwroty
z inwestycji nizsze o -24,8 mld EUR (niz w scenariuszu dziatania bez inwestycji i transferu
technologii). Aby sprosta¢ tym wyzwaniom, firmy nie cofajg sie, ale reinwestujg zyski w
Chinach, ale jednoczesnie borykaja sie z trudnosciami gospodarczymi na macierzystym rynku,
co prowadzi do redukcji zatrudnienia w Niemczech.

Niemiecki eksport maszyn do krajéw BRICS (z wytgczeniem Chin) i krajow ASEAN spadt w ciggu
trzech lat odpowiednio 0 -23% i -14% w poréwnaniu z 2019 r., Podczas gdy chinski eksport
maszyn do tych regionéw odnotowat w tym czasie znaczny wzrost 0 +89% i +31%.

Niemcy tradycyjnie byly najwiekszym dostawcg towarédw przemystowych na rynek
wspolnotowy — i nadal s3. Jednak zarédwno w ostatniej pieciolatce, a nawet w ostatniej
dekadzie spadt udziat niemieckich najbardziej zaawansowanych sektorow produkcji
przemystowej w rynku unijnym (w 10 na 11 sektoréw).

Pomimo podrézy kanclerza Niemiec do Chin mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze stosunki handlowe pomiedzy tymi
panstwami moga by¢ zagrozone, nawet jesli krytyczna zalezno$¢ Niemiec od Chin wyraznie wzrosta. Podczas gdy w
przesztosci oba kraje cieszyty sie silnym, uzupetniajgcym sie partnerstwem, nasilajgca sie konkurencja przemystowa
zagraza niemieckiej produkcji w sektorach, w ktérych kiedys dominowata. Z analiz Allianz Trade wynika, ze struktura

handlu miedzy Niemcami a Chinami zmienia sie, a udziat eksportu do Chin w PKB spadt o prawie jedng trzecig od
szczytowego poziomu w |V kwartale 2020 roku. Bilans handlowy Niemiec z Chinami od dtuzszego czasu byt przechylony,
ale niemiecki deficyt handlowy nasilit sie w ciggu ostatnich dwdch lat (wykres na nastepnej stronie). Ponadto stwierdzamy,
ze krytyczna zaleznos¢ Niemiec od Chin wzrosta z 6% importu w 2004 roku do 22% w 2022 roku. Obejmuje to 212
rodzajéw produktow, z ktérych 74 nalezg do sektorow komputerdw i telekomunikacji, elektroniki i sprzetu gospodarstwa
domowego, podczas gdy 44 produkty nalezg do tekstylidw, a 33 do chemikaliéw. Z biegiem lat podziat sektorowy tej
zaleznosci Niemiec przesunat sie w kierunku branz o wyiszej wartosci dodane;j.
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Deficyt handlowy Niemiec z Chinami, trzymiesieczna $rednia ruchoma w mld USD
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Zrédta: LSEG Datastream, Allianz Research

Chiny pna sie w gore globalnych tancuchéw wartosci, a ich udziat w swiatowym rynku eksportowym w kluczowych
sektorach przewyisza Niemcy. Chinska strategia importowania wiedzy poprzez wspotprace i inwestowanie w wysoce
innowacyjne przedsiebiorstwa produkcyjne za granicg okazata sie skuteczna. Chiny stale piety sie w gére taricucha wartosci
i zdobyty udziat w rynku w zaawansowanych sektorach przemystowych, jednoczesnie wypierajac produkty europejskie z
rynku krajowego. Wptyw ten jest widoczny w zmieniajacych sie wzorcach handlowych. Udziat Chin w globalnym rynku
eksportowym stale wzrastat z mniej niz 4% w 2000 r. do 14% w 2022 r. Tymczasem udziaty Niemiec w globalnym rynku
eksportowym przez dtugi czas utrzymywaty sie na poziomie okoto 10%, a w 2022 r. ustabilizowaty sie na poziomie 8%. Co
wazniejsze, globalny udziat Chin w eksporcie przewyzszyt udziat Niemiec w trzech z czterech gtéwnych sektoréw
eksportowych (tabela ponizej): 1) maszyny i urzadzenia, 2) chemikalia i 3) komputery i telekomunikacja, elektronika i
sprzet gospodarstwa domowego.

Tabela: Udziat w globalnym rynku eksportowym (%) w 2022 r., Chiny vs. Niemcy, ogdtem i w kluczowych sektorach

China  Germany Has China surpassed Germany?
Total 14% 8% Yes, in 2012
GVCrelated exports 10% 9% Yes, in 2021
Traditional exports 18% 8% Yes, in 2009
Computers & Telecom, Electronics, 33% 7% Yes, in the early 2000s
Household Equipment
GVCrelated exports 26% 7% Yes, in the early 2000s
Traditional exports 40% 7% Yes, in the early 2000s
Machinery & equipment 24% 17% Yes, in 2019
GVCrelated exports 17% 20% No, but Germany'slead hasdeclined
from 11ppin 2017 to 3pp in 2022
Traditional exports 29% 15% Yes, in 2018
Chemicals 11% 10% Yes, in 2022
GVCrelated exports 8% 11% No, but Germany'slead has declined
from 9pp in 2017 to 3pp in 2022
Traditional exports 14% 8% Yes, in 2017 (with a blip in 2020)
Autos manufacturers and suppliers, 6% 17% No, but Germany's lead has declined
transport equipment from 15pp in 2018 to 11pp in 2022
GVCrelated exports 4% 18% No, but Germany'slead hasdeclined
from 15pp in 2018 to 13pp in 2022
Traditional exports 9% 17% No, but Germany'slead hasdeclined
from 14pp in 2018 to 8pp in 2022

Zrédta: Bank Swiatowy (WITS), Allianz Research. Uwaga: "Eksport zwigzany z globalnym taricuchem wartosci" oznacza eksport zwigzany
z globalnym taricuchem wartosci. Odpowiada to towarom, ktdre przekraczajq wiecej niz jednq granice, tj. uczestniczq w roznych etapach
taricucha dostaw. Tradycyjny eksport przekracza tylko jednq granice z kraju Zrédfowego bezposrednio na rynek koricowy.



Wysoko wyspecjalizowane niemieckie firmy maszynowe, producenci pojazdéw z silnikami spalinowymi i producenci
specjalistycznych chemikaliow stojg w obliczu silnej konkurencji ze strony chinskich rywali, ktorzy sg wspierani przez
konkurencyjno$¢ cenowa i wsparcie polityczne ze strony Pekinu. Niemcy utrzymuja przewage w zakresie producentow i
dostawcéw samochoddw oraz sprzetu transportowego, ale w ostatnich latach nieznacznie sie ona zmniejszyta. Stad gdy
niemiecki eksport samochodéw osobowych do Chin wzrést o +38% w ciggu ostatniej dekady, w ciggu ostatnich dwéch
lat gwattownie spadt o -10%. Interesujgce jest rowniez rozrdznienie miedzy eksportem zwigzanym z globalnymi
taricuchami wartosci ("Eksport zwigzany z GVC" w tabeli), a tym, ktory trafia bezposrednio na rynek koricowy ("Tradycyjny
eksport" w tabeli). Wydaje sie, ze Chiny znacznie szybciej zyskujg na popularnosci w eksporcie tradycyjnym, co
prawdopodobnie odzwierciedla dwa trendy. Z jednej strony, na wczesniejszych etapach industrializacji, eksport towaréw,
ktore wymagajg mniejszej wartosci dodanej i mniej wyrafinowanych taricuchéw dostaw, rozwija sie szybciej. Z drugiej
strony, w ostatnim czasie Chiny byly w stanie zintegrowac¢ dtugie sekwencje tanicuchow wartosci w kraju, dostarczajgc w
ten sposob towary, ktére wymagaja mniejszego udziatu innych krajow. Ten ostatni punkt jest dodatkowo poparty
dowodami w handlu produktami poérednimi miedzy Niemcami a Chinami, ktéry drastycznie spowolnit w 2022 i 2023 r.1.

Z analiz Allianz Trade wynika, ze okno mozliwosci dla niemieckiej produkcji zaweza sie, poniewaz stosunki gospodarcze
miedzy Niemcami a Chinami zmieniajg sie zkomplementarnosci na substytucje - nawet w UE. Niemiecki eksport maszyn
do krajow BRIS (z wytagczeniem Chin) i krajéw ASEAN spadt odpowiednio o -23% i -14% w poréwnaniu z 2019 r., Podczas
gdy chinski eksport maszyn do tych regionéw odnotowat znaczny wzrost o +89% i +31%. W Europie, ktéra odpowiada za
dwie trzecie niemieckiego eksportu, Chiny réwniez zyskaty udziat w rynku kosztem Niemiec. Podczas gdy Niemcy
historycznie byty gtdwnym zrédtem importu na rynku UE, szczegdlnie w zaawansowanych sektorach produkcyjnych, takich
jak pojazdy silnikowe i maszyny, ich udziat w rynku spada. W ciggu ostatnich pieciu jaki 10 lat, 10 z 11 zaawansowanych
sektoréw produkcyjnych odnotowato spadek udziatu w rynku, przy czym jedynymi wyjatkami byty metale podstawowe
(+0,3 punktu procentowego w latach 2018-2023) i produkty farmaceutyczne (+0,6 punktu procentowego w latach 2013-
2023) (wykres czes¢ a ponizej). Sprzet transportowy, z wytgczeniem pojazdow silnikowych, odczut najbardziej znaczacego
spowolnienie, ze spadkami o -5,3 punktu procentowego i -8,4 punktu procentowego. Z kolei Chiny odnotowaty znaczny
wzrost na rynku UE we wszystkich sektorach (wykres czes¢ b ponizej). Jedynie produkty komputerowe, elektroniczne i
optyczne odnotowaty niewielki spadek (-0,4%). Dynamika jest szczegdlnie silna w przypadku sprzetu elektrycznego, ktory
wzrost o 5,1 punktu procentowego w latach 2018-2023 i o 7,0 punktu procentowego w latach 2013-2023. Tendencja ta
podkresla rosnacg konkurencyjnos¢ Chin i wyzwania, jakie stanowig one dla tradycyjnych mocnych stron Niemiec na
rynku.

Wykres: Zmiana udziatu Niemiec i Chin w imporcie UE wedtug dziatalnosci gospodarczej
(a) Udziat Niemiec w imporcie do UE (b) Udziat Chin w imporcie do UE

m 2023 vs. 2013
W 2023 vs. 2018

Basic metals

m 2023 vs. 2013
W 2023 vs. 2018

Computer, electronic and optical products

Rubber and plastic products
Basic metals

Basic pharm. products and pharm. prep. Basic pharm. products and pharm. prep

Machinery and equipment Other non-metallic mineral products

Computer, electronic and optical... Fabricated metal products*

Other non-metallic mineral products Other transport equipment
Motor vehicles, trailers and semi-trailers Rubber and plastic products
Chemicals and chemical products Machinery and equipment
Fabricated metal products* Motor vehicles, trailers and semi-trailers

Electrical equipment Chemicals and chemical products

Other transport equipment Electrical equipment

-9% -4% 1% -1% 4%
Zrédta: Eurostat, Allianz Research . Uwaga: Wyroby metalowe gotowe nie obejmujg maszyn i urzqdzen.
Malejace przychody i udziat w rynku wywieraja presje na zyski niemieckich firm dziatajagcych w Chinach. Podczas gdy

niektdre niemieckie firmy zrazity sie do chinskiego rynku, pozostaje on atrakcyjnym miejscem dla inwestycji duzych
korporacji. W_latach 2010-2022 niemieckie inwestycje bezposrednie w Chinach wzrosty pieciokrotnie, zwfaszcza w

1 Niemiecki eksport potproduktéw do Chin wzrdst o +45% w ciggu ostatniej dekady, ale spadt o -7% w ciggu ostatnich dwdch lat.
Podobnie niemiecki import pofproduktow z Chin wzrdst ponad dwukrotnie w ciggu ostatniej dekady, ale spadt o -34% w latach 2022-
2023.



sektorze motoryzacyjnym, i czterokrotnie w sektorze chemicznym (wykres ponizej). Jednak niemieckie inwestycje
osiggnety gorsze wyniki na catym $wiecie w poréwnaniu do swoich konkurentéw. W rezultacie niemieckie firmy
odnotowaty nizsze obroty w Chinach o -6,2 mld EUR i mniejszy zwrot z inwestycji bezposrednich o -24,8 mld EUR w 2022
r. w poréwnaniu ze scenariuszem alternatywnym bez transferu wiedzy i technologii.? Aby zachowa¢ konkurencyjnosé,
firmy reinwestujg swoje zyski osiggniete w Chinach z powrotem w kraju, zmniejszajgc fundusze, ktére maja by¢ wysytane
do Niemiec. Dalsze wyzwania gospodarcze w kraju macierzystym zwigzane z wysokimi cenami energii i rosngca biurokracjg
zwiekszajg presje na firmy dziatajgce na arenie miedzynarodowej. Doprowadzito to do redukcji zatrudnienia w kraju,
sktaniajgc do wezwan do wprowadzenia srodkdw protekcjonistycznych i zmniejszajgcych ryzyko. Jednak niemieckie firmy
prawdopodobnie skorzystatyby bardziej na polityce, ktéra zmniejszytaby ich obcigzenia regulacyjne i podatkowe w kraju
oraz usuneta przeszkody dla innowacji. Pomogtoby to firmom odzyskac konkurencyjnos¢ na arenie miedzynarodowej.

Niemieckie inwestycje bezposrednie i posrednie w Chinach, w mld EUR
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Zrédta: Deutsche Bundesbank, Allianz Research
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2 Elastycznosci pochodzq z Hunnekes, F., Konradt, M., Schularick, M., Trebesch, C. i J. Wingenbach, 2023. Exportweltmeister- Germany's
Foreign Investment Returns in International Comparison, JIE, w przygotowaniu.
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Oceny te, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZLOSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie mogg obejmowac perspektywy, stwierdzenia dotyczace przysztych
oczekiwan i inne stwierdzenia dotyczace przysztosci, ktore opierajg sie na biezgcych pogladach i zatozeniach kierownictwa i
wigzga 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 dotyczgcych przysztosci.

Takie odchylenia mogg wynika¢ m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkdw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w
szczegblnosci w zakresie podstawowej dziatalnosci Grupy Allianz i na podstawowych rynkach, (ii) wynikéw rynkow
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) pozioméw i trendow
Smiertelnosci i zachorowalnosci, (v

) poziomy uporczywosci, (vi) w szczegdlnosci w dziatalnosci bankowej, zakres niewykonania zobowigzan kredytowych, (vii)
poziomy stép procentowych, (viii) kursy wymiany walut, w tym kurs wymiany EUR/USD, (ix) zmiany przepisow 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 globalne;j.
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 dotyczgcych przysztosci zawartych w
niniejszym dokumencie, z wyjgtkiem

wszelkich informacji, ktérych ujawnienie jest wymagane przez prawo.

Allianz Trade to znak towarowy uzywany do oznaczania szeregu ustug Swiadczonych przez Euler Hermes.



