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Czego chca Europejczycy vs. priorytéty europ‘ejskic?h partii
politycznych oraz to, czym najprawdopodobniej zajmie
SERERNCININE Europejska

Ana Boata W SkrdCie:

Kierownik dziatu badan e Czego chcg Europejczycy? Walka z ubdstwem i poprawa opieki zdrowotnej to najwazniejsze
ekonomicznych . . L .

ana.boata@allianz-trade.com priorytety wyborcow (Eurobarometr z kwietnia 2024). Wyniki te sg zgodne z nasza wtasng

ankietg Allianz Pulse: gospodarka, miejsca pracy i nierownosci sg najwazniejsze, podczas gdy
zielona transformacja odgrywa jedynie niewielka role.

Jasmin Groschl e Mandaty rozdane — jakie s wiec programy partii w PE? Partie koncentrujg sie na niektorych

Starszy ekonomista na priorytetowych tematach - ale nie wszystkie z nich sie pokrywaja z oczekiwaniami wyborcéw.

EUrO . 7 . ] . . . . . . . . .

iasml%?qroeschl@allianz.com Piec¢ najwazplejls,z.ych dla part!l w PE teme?tow to: kllma.\t i energia, b.ezpleczenstwo i obrona,
konkurencyjnosc¢ i wzrost, polityka zagraniczna oraz polityka fiskalna i przemystowa

e Dokad zmierza¢ bedzie z kolei przyszta Komisja Europejska? Patrzac wstecz, patrzac w

Markus Zimmer przysztosc: sporym osiggnieciom w polityce innowacji i otwartego rynku, m.in. Instrument na
Starszy ekonomista, ESG rzecz Odbudowy. i Zwiekszania Oonrnos’ci, fundusz Next Generatign EU (tutaj najwief:ej
markus.zimmer@allianz.co zostato dla Polski — patrz wykres) i plan RePowerEU towarzysza kolejne wyzwania, takie jak
m

zwiekszanie konkurencyjnosci (zwtaszcza cyfrowej) ale tez przemystowej

e Dlaczego innowacje, digitalizacja i Al sg tak wazne dla Europy? Europa pozostaje najstarszym
kontynentem na swiecie z mediang wieku powyzej 44 lat i stanowi jedynie okoto 5% Swiatowej
populacji. W marcu 2024 r. UE przyjeta rowniez pierwsza na $wiecie ustawe o sztucznej
inteligencji, gdyz teoretycznie sztuczna inteligencja powinna pozwoli¢ na wzrost
produktywnosci o 6% w ciggu najblizszych dziesieciu lat, co przy petnym wdrozeniu mogtoby
zaradzi¢ brakowi 12 mIn Europejczykdéw w 2030 r.

e  Fundamentem wzrostu i dobrobytu w Europie jest integracja i wspdlny rynek — cigg dalszy
»Ppatrzac wstecz i patrzac w przysztos¢”: UE podpisata kilka uméw o wolnym handlu (FTA) z
kluczowymi partnerami, takimi jak Japonia (2019), Singapur (2019), Wietnam (2020), Wielka
Brytania (2021) i Nowa Zelandia (2024), ktére otworzyty nowe mozliwosci rynkowe dla
europejskich przedsiebiorstw, ale nigdy tak pilna nie byta Unia Rynkéw Kapitatowych (CMU)
ktérej brak utrudnia konkurencyjne (wobec np. USA czy Chin) finansowanie i ekspansje
europejskich firm

e  Europa przyjeta rowniez wspdlng strategie dotyczacg surowcow krytycznych ale zmiany
geopolityczne i protekcjonizm na $wiecie bedg wymagaty dalszego przegladu i adaptacji
strategii handlowej UE, m.in. tradycyjne umowy o wolnym handlu ustepowaé bedg na rzecz
mniejszych, tatwiejszych do osiggniecia umdéw tematycznych

e Wyzwania w europejskiej architekturze bezpieczenstwa, w tym konflikty w poblizu
wschodniej granicy NATO i rosngca niestabilnos¢ w regionie, podkreslaja potrzebe adaptacji -
oczywiste jest, ze UE musi szybko zwiekszy¢é wydatki na obronnos¢ i stworzy¢ przestrzen
fiskalng dla statego wzrostu powyzej 2% PKB

e  Patrzac w przysztos¢, polityka fiskalna bedzie musiata stac sie strategiczna — w latach 2019-
2024 nie doszto do rzeczywistej integracji fiskalnej i finansowej, ale poczyniono pewne postepy
w zakresie zasad fiskalnych, co byto wymuszone przez Covid-19 i napiecia geopolityczne
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walce ze zmianami klimatu, ale nie spodziewamy sie
klimatycznej

najwazniejsze priorytety wyborcéw. Wedtug badania
gtéwny problem kampanii przez 33% respondentéw, a tuz
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Wykres 1: Kluczowe tematy priorytetowo traktowane przez mieszkaricéw UE na podstawie danych ankietowych
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Zrédto: Eurobarometr 101.1, Allianz Research

Partie koncentrujg sie na niektorych priorytetowych tematach - ale nie wszystkie z nich sie pokrywaja. Patrzac na
manifesty wyborcze ogdlnoeuropejskich partii politycznych, stwierdzamy, ze w pewnym stopniu pokrywajg sie one z
obawami wyborcow. Pie¢ najwazniejszych tematdéw to klimat i energia, bezpieczenstwo i obrona, konkurencyjnosc i
wzrost, polityka zagraniczna oraz polityka fiskalna i przemystowa (wykres 2).

1Zobacz Allianz Pulse 2024: Co taczy, a co dzieli demos Europy.
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Wykres 2: Analiza manifestéw politycznych, % catosci
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Zrédto: Manifesty partii, Allianz Research. Uwaga: Udziat liczby stéw w stosunku do catkowitej liczby stéw analizowanych
we wszystkich manifestach. Tematy nie s3 zalezne od kontekstu w tej analizie stéw i mogg by¢ uzywane w kontekscie
pozytywnym lub negatywnym.

Ogdlnie rzecz biorac, obecnos¢ wiekszej liczby eurosceptykéw w Parlamencie Europejskim moze mie¢ wptyw na
polityke UE. Gtowne partie centrowe (EPL, S&D i Odnowa) majg podobne podejscie do aspektéw gospodarczych. Jednak
w wyniku zwiekszonej presji ze strony skrajnej prawicy, ich uwaga nieznacznie przesuneta sie w kierunku bardziej
prawicowych priorytetow, w tym bezpieczenstwa i obrony. Z analiz Allianz Trade wynika, ze priorytety gospodarcze
wskazujg na skupienie sie na konkurencyjnosci i wzroscie, a nastepnie na polityce zagranicznej oraz polityce fiskalnej i
przemystowej. Jesli chodzi o aspekty spoteczne, dominuje zdrowie i tworzenie miejsc pracy, a nastepnie imigracja.
Poniewaz wiecej "twardych" niz "miekkich" sit eurosceptycznych moze potencjalnie wptywac na debaty europejskie, moze
to zmieni¢ priorytety legislacyjne UE i ogdlny kierunek niektérych tematéw. Jednak wiekszosci i koalicje na poziomie UE
sg bardziej niejednorodne i ztozone niz w polityce krajowej. Jesli chodzi o koalicje, zwykle grupy polityczne taczg sie z
réoznymi partiami w zaleznosci od omawianego tematu.

Patrzac wstecz, patrzac w przysztos¢: Dokad zmierza Komisja Europejska?

Wykres 3: Kluczowe tematy, ktére powinny znalez¢ sie w agendzie Komisji Europejskiej, pogrupowane wedtug
prawdopodobienstwa osiggniecia konsensusu w ciggu najblizszych pieciu lat
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Zrédto: Allianz Research

W ciggu ostatnich pieciu lat Parlament Europejski ustanowit agende cyfrowa skoncentrowang na tworzeniu
konkurencyjnej gospodarki cyfrowej poprzez inwestycje w infrastrukture, rozwéj umiejetnosci i innowacje w zakresie



sztucznej inteligencji (Al) i cyberbezpieczeristwa. Celem byto zapewnienie bezpiecznych ustug cyfrowych przy
jednoczesnej ochronie praw do prywatnosci i przestrzeganiu podstawowych wartosci. W rezultacie w 2022 r. UE uzgodnita
Akt o rynkach cyfrowych, aby zapewni¢ uczciwg konkurencje miedzy platformamiinternetowymi, co prowadzi do korzysci,
takich jak nizsze ceny i innowacje. Zgodnie z tym akt prawny o ustugach cyfrowych promuje zaufanie, innowacje i wzrost
ustug cyfrowych poprzez nadzér na szczeblu UE, uzupetniajac krajowe organy regulacyjne w celu stworzenia bezpiecznego
srodowiska online dla wszystkich obywateli. W marcu 2024 r. UE przyjeta réwniez pierwszg na Swiecie ustawe o sztucznej
inteligencji, ustanawiajac ramy regulacyjne, ktére promuja bezpieczne i dostosowane do UE systemy poprzez podejscie
oparte na ryzyku.

Jednak aby wspieraé¢ kulture innowacji i zmniejszyé awersje do ryzyka, kluczowe jest uproszczenie przepiséw,
zwiekszenie konkurencyjnosci i promowanie wzrostu. Najwazniejszg kwestig dla UE jest przyjecie cyfryzacji i sztucznej
inteligencji w celu zwiekszenia produktywnosci, przy jednoczesnym zwiekszeniu inwestycji w badania i rozwdj oraz
edukacje w celu zwiekszenia przysztych poziomdéw produktywnosci. Z analiz Allianz Trade wnika, ze przez dziesieciolecia
europejski przemyst koncentrowat sie gtdwnie na wyspecjalizowanych sektorach $redniej technologii o umiarkowanym
poziomie intensywnosci badan i rozwoju. Ta zaleznos¢ od Sciezki rozwoju sprawita, ze UE ma trudnosci z dotrzymaniem
kroku branzom zaawansowanych technologii, w tym rewolucji Al i biotechnologii. Sprostanie temu wyzwaniu wymaga
interwencji sektora publicznego w celu stymulowania badan nad nowymi technologiami i wspierania rozwoju przemystu
zaawansowanych technologii w UE. Aby finansowac innowacje w Europie w przysztosci, konieczne jest pie¢ neutralnych
budzetowo zmian: (i) usprawnienie zarzgdzania Europejskg Radg Inwestycyjng (EIC) poprzez rekrutacje niezaleznych,
wykwalifikowanych kierownikow programoéw o zwiekszonych uprawnieniach decyzyjnych oraz uproszczenie proceséw i
procedury projektowania, aby umozliwi¢ naukowcom gtosowanie nad najlepszymi wnioskami; (ii) stopniowe zmniejszanie
Europejskiego Instytutu Innowacji i Technologii (EIT) oraz Europejskiego Ekosystemu Innowacji (EIE), co uwolnitoby do
0,51 mld EUR rocznie z majgcego wkrotce powsta¢ Europejskiego Instytutu Innowacji i Technologii (EIT) oraz
Europejskiego Ekosystemu Innowacji (EIE).(iii) uwolnienie 0,41 mld EUR rocznie na projekty innowacyjne z budzetu
akceleratora, obecnie wykorzystywanego na inwestycje, a nie na innowacje; (iv) przeznaczenie uzyskanego w ten sposob
1 mld EUR rocznie na projekty w stylu amerykanskiej Agencji Zaawansowanych Projektéw Badawczych (ARPA); oraz (v)
wykorzystanie srodkéw z klastrow Il filaru i funduszu innowacji do finansowania programéw typu Pathfinder lub

ustanowienie dwdch agencji tematycznych ds. energii i zdrowia.?

Jednoczes$nie wazna jest rowniez konkurencyjnosc przemystowa i skupienie sie na integracji jako fundamencie wzrostu
i dobrobytu w Europie. Od 2019 r. podjeto kilka inicjatyw wspierajgcych inwestycje w UE (np. Instrument na rzecz
Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci, fundusz Next Generation EU i plan RePowerEU, tabela 1), ale na razie miaty one
niewielki pozytywny wptyw, biorgc pod uwage powolne wdrazanie. Mimo ze polityka przemystowa zajmuje wazne miejsce
w agendzie wielu krajow, rzagdy muszg unikaé wybierania zwyciezcodw i angazowania sie w protekcjonizm lub dotacje, ktére
utrudniajg efektywnos¢ rynku i handel w UE. Aby zwiekszy¢ konkurencyjnos¢, UE powinna dazy¢ do prawdziwie
zintegrowanego jednolitego rynku, szczegdlnie w sektorze energetycznym, telekomunikacyjnym i finansowym. Unia
rynkéw kapitatowych (CMU) nigdy nie byta tak pilna, zwtaszcza w przypadku ustug finansowych, poniewaz konkurencja
o kapitat nasila sie w obliczu wyzszych stép procentowych i ogromnych wymagan inwestycyjnych. Podczas gdy jednolity
nadzor pozostaje poza zakresem, trwajgca debata moze obejmowac srodki majgce na celu zmniejszenie obcigzen
regulacyjnych i poprawe warunkéw finansowania dla przedsiebiorstw w UE poprzez ozywienie rynku sekurytyzacji,
zwiekszenie harmonizacji (prawo upadtosciowe, rachunkowos¢, wymogi dotyczgce notowan gietdowych) i wzmocnienie
nadzoru.

2 Wiecej szczegdtéw mozna znalezé w Clemens Fuest, Daniel Gros, Philipp-Leo Mengel, Giorgio Presidente i Jean Tirole:

"EU Innovation Policy - How to Escape the Middle Technology Trap?". EconPol Policy Report, kwiecier 2024.



Tabela 1 - Srodki podjete przez UE w celu wzmocnienia inwestycji od 2019 r.
Program Opis Budzet/Cel
Konsoliduje rézne instrumenty finansowe UE w

celu stymulowania inwestycji w innowacje,
badania i infrastrukture.

Cel: uruchomienie inwestycji o wartosci
650 mld euro

Czesé Planu Inwestycyjnego dla Europy, majaca na
celu mobilizacje prywatnych inwestycji dla
strategicznych projektow.

Planowane uruchomienie 500 mld EUR do
korica 2020 r.

Finansuje projekty infrastrukturalne w sektorach

. 33,7 mld EUR na lata 2021-2027
transportu, energii i ustug cyfrowych.

Ma na celu integracje rynkow kapitatowych w catej
UE w celu dywersyfikacji finansowania dla NIE DOTYCZY
przedsiebiorstw i poprawy dostepu do kapitatu.

Zmniejsza dysproporcje regionalne i wspiera
spojnos¢ gospodarczg poprzez finansowanie 373 mld EUR na lata 2021-2027
réznych projektow.

Instrument odbudowy wspierajacy odbudowe UE

po pandemii COVID-19. 750 mid EUR

Mobilizuje zréwnowazone inwestycje w celu

1 bili iggu dekad
osiggniecia neutralnosci klimatycznej do 2050 r. ion euro w ciagu dexady

Ma na celu dywersyfikacje dostaw gazu,
przyspieszenie wdrazania energii odnawialnej,
poprawe efektywnosci energetycznej,
elektryfikacje i wdrozenie pomp ciepta,
inwestowanie w przysztosciowe technologie i
wzmocnienie Srodkdw awaryjnych.

Okoto 300 mld EUR inwestycji do 2030 r.

Zrédta: Komisja Europejska, Allianz Research

Wykres 4: Srodki z ,Next Generation EU” wedtug transzy, mld EUR
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Zrédta: Komisja Europejska, Allianz Research

W latach 2019-2024 polityka handlowa UE osiggneta znaczace kamienie milowe w promowaniu bardziej otwartego i
zrownowazonego globalnego systemu handlu. UE podpisata kilka uméw o wolnym handlu (FTA) z kluczowymi



partnerami, takimi jak Japonia (2019), Singapur (2019), Wietnam (2020), Wielka Brytania (2021) i Nowa Zelandia (2024),
ktére otworzyty nowe mozliwosci rynkowe dla europejskich przedsiebiorstw, przy jednoczesnym utrzymaniu wysokich
standardéw w obszarach takich jak prawa pracownicze i ochrona srodowiska. Obecnie w UE obowigzuje 46 umdéw o
wolnym handlu, ktére obejmujg 44% handlu poza UE w 2023 r. (48% eksportu i 40% importu). Uwzgledniajagc samg UE-
27, wolny handel obejmuje ponad trzy czwarte catkowitej wymiany handlowej bloku.

Europa przyjeta rowniez wspdlng strategie dotyczacg surowcéw krytycznych. W listopadzie 2023 r. przyjeto unijny akt
dotyczacy surowcoéw krytycznych (CRM), majgcy na celu wzmocnienie faiicucha dostaw CRM, dywersyfikacje importu,
monitorowanie i ograniczanie ryzyka oraz promowanie obiegu zamknietego i zréwnowazonego rozwoju. Obejmuje ona
utworzenie wykazu surowcOw strategicznych, ustanowienie projektéw strategicznych w panstwach trzecich oraz
promowanie zrownowazonych praktyk w projektach dotyczacych surowcéw. Nacisk ktadziony jest na metale i mozliwos¢
ponownego wykorzystania CRM w celu przejscia na gospodarke o obiegu zamknietym. Zacheca sie panstwa cztonkowskie
do wspdtpracy i tworzenia krajowych organéw odpowiedzialnych za wdrazanie projektow, przy wsparciu ze strony Komisji.
Przedsiebiorstwa wzywa sie do przeprowadzania audytéw taricuchdw dostaw i sktadania sprawozdan w celu ograniczenia
ryzyka zwigzanego z dostawami. Ogdlnie rzecz biorgc, wniosek jest zgodny ze strategig Europejskiego Zielonego tadu i ma
na celu zapewnienie ochrony sSrodowiska i zmniejszenie zaleznosci od importu. Wsrdd panstw G7 i Australii, UE przoduje
w podpisywaniu umoéw dwustronnych dotyczacych tadcuchéw dostaw zwigzanych z materiatami krytycznymi o
kluczowym znaczeniu dla zielonej transformacji (wykres 5).

Wykres 5: Dwustronne umowy G7 + Australia dotyczace zaopatrzenia w materiaty krytyczne podpisane od stycznia 2020
r.
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Zrédfa: Komisja Europejska, rzady Australii, Kanady, Japonii, Korei, Wielkiej Brytanii i USA, Allianz Research

Jednak globalne zmiany, takie jak zmiany geopolityczne i protekcjonizm, bedg wymagaty dalszego przegladu strategii
handlowej. Nadchodzaca polityka zagraniczna w zakresie handlu musi zatoczy¢ koto miedzy tradycyjnymi umowami o
wolnym handlu a mniejszymi, fatwiejszymi do osiggniecia umowami tematycznymi. Juz wynegocjowane umowy
handlowe muszg zosta¢ zawarte i ratyfikowane (np. z Mercosurem, Australig czy Indiami). Jednak na przyktad francuscy
rolnicy bardzo sprzeciwiajg sie umowie z krajami Mercosur lub Australig ze wzgledu na ich silny nacisk na rolnictwo i
produkcje wotowiny. Aby przeforsowac swoje stanowisko, UE musi obnizy¢ poprzeczke w niektérych kwestiach. Niemniej
jednak UE musi dazy¢ do zawarcia nowych umoéw o wolnym handlu (np. z krajami afrykanskimi), zwtaszcza w celu
zabezpieczenia kluczowych surowcéw potrzebnych do zielonej transformacji lub zielonej energii. Patrzac na indeks



komplementarnosci handlowej3 (TCl), dziesiecioma najlepszymi partnerami handlowymi, z ktérymi UE powinna dazy¢
do zawarcia uméw o wolnym handlu, bytyby Stany Zjednoczone, Serbia, Indie, Tajlandia, Chiny, Malezja, Indonezja,
Biatorus, Hongkong i Filipiny (wykres 6). Jednak podczas gdy efektywnie stosowane stawki celne sg nadal wysokie w
przypadku Serbii (4,9%), Indii (2,9%), Tajlandii (4,3%) lub Indonezji (3,1%), te w przypadku USA lub Filipin s3 juz $rednio
bardzo niskie. Udziat bezctowych linii taryfowych jest wyzszy w przypadku Indii (efektywne 42% w porédwnaniu z 18%
bezctowych linii taryfowych KNU) lub Indonezji (56% efektywnych w poréwnaniu z 18% KNU). Ogdlnie rzecz biorgc, nie
wszystkie te korzystne ekonomicznie umowy sg politycznie wykonalne, ale dywersyfikacja taricuchéw dostaw powinna
by¢ jednak propagowana w ramach polityki handlowej UE, poniewaz suwerennos¢ stoi w sprzecznosci z rosngcymi
napieciami geopolitycznymi i tendencjami protekcjonistycznymi. Inng strategig, ktéra powinna by¢ realizowana
dodatkowo, sg konkretne umowy dwustronne dotyczace takich tematow, jak surowce krytyczne lub zielona energia.
Ogodlnie rzecz biorac, jest to interesujace uzupetnienie polityki handlowej UE, poniewaz 61% eksportu i importu UE jest
juz przedmiotem bezctowego handlu, podczas gdy handel UE napotyka $rednig efektywna stawke celng wynoszaca
zaledwie 1,5% (2,9% stawki celnej KNU mini umowy, ktdre usuwajg bariery techniczne w handlu, ktdre czesto stanowig
znaczace koszty handlowe. Takie umowy sg tatwiejsze do osiggniecia niz petna umowa o wolnym handlu. Dwa przyktady
mini uméw handlowych, ktére powinny znalez¢ sie wysoko w agendzie nowej Komisji UE, to umowy o wzajemnym
uznawaniu (MRA) miedzy UE a USA. Istniejg juz umowy MRA dotyczace telekomunikacji, farmaceutykéw, urzadzen
medycznych, kompatybilnosci elektromagnetycznej lub bezpieczenstwa elektrycznego. Jednak umowa MRA miedzy UE a
USA w sprawie maszyn, podlegajgca redukcji kosztéw handlowych o 190 mid EUR oraz umowa MRA miedzy UE a USA w
sprawie czystych technologii o wartosci 220 mld EUR, znacznie obnizytaby koszty certyfikacji - zazwyczaj wyzsze niz
istniejgce cta na te produkty w UE i USA. Ze wzgledu na przeptywy handlowe, o ktdre toczy sie gra, te mini umowy
handlowe mogg stac sie duzymi transakcjami.

Wykres 6: Potencjalna pierwsza dziesigtka agend handlowych wedtug wskaZznika komplementarnosci handlowej,
efektywnie stosowanych taryf i udziatu bezctowych linii taryfowych, w %
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Zrédto: WITS, Bank Swiatowy, WTO RTA gateway, Allianz Research

Wyzwania w europejskiej architekturze bezpieczeristwa, w tym konflikty w poblizu wschodniej granicy NATO i rosnaca
niestabilnos¢ w regionie podkreslajg potrzebe zmian. Od 2019 r. podejscie UE do bezpieczenstwa i obrony opiera sie na
trzech filarach. Po pierwsze, strategia unii bezpieczenstwa UE, uruchomiona w lipcu 2020 r., ktéra koncentruje sie na
zwiekszeniu bezpieczenstwa w domenach fizycznych i cyfrowych poprzez otwartg autonomie strategiczng dla krytycznych
produktéw i technologii. Po drugie, Strategiczny Kompas Bezpieczenstwa i Obrony, wprowadzony w 2022 r., ktéry ma na
celu wzmocnienie reakcji UE na rézne zagrozenia bezpieczenstwa, takie jak cyberataki i terroryzm, poprzez priorytetowe
traktowanie mobilnosci wojskowej, poprawe cyberbezpieczenstwa, zwiekszenie wydatkéw na obrone wsrdd panstw
cztonkowskich i zdolnosci wczesnego zarzadzania kryzysowego. Trzeci filar koncentruje sie na bezpieczenstwie
gospodarczym w celu zwiekszenia suwerennosci technologicznej UE, bezpieczenstwa badan i odpornosci gospodarczej
poprzez promowanie wspotpracy z krajami trzecimi. Uzupetnieniem tych trzech filarow jest Europejska Obronna Polityka

3 TClI mierzy, w jakim stopniu profil eksportu jednego kraju odpowiada profilowi importu innego kraju. Im wyzszy
wskaznik, tym lepsze dopasowanie profili handlowych. Twierdzimy, ze kraje o wyzszym dopasowaniu powinny dgzy¢ do
zawarcia umow o wolnym handlu, aby czerpac korzysci z komplementarnosci.



Przemystowa 2024, ktéra koncentruje sie na zwiekszeniu zdolnosci produkcyjnych, wspieraniu innowacji i promowaniu
wspoétpracy miedzy paistwami cztonkowskimi w zakresie wydatkéw na obronnos¢.

Oczywiste jest, ze UE musi szybko zwiekszy¢ wydatki na obronnos¢ i stworzy¢ przestrzen fiskalng dla statego wzrostu
powyzej 2% PKB. Niektére rzady juz ogtosity cele w tym zakresie (np. Niemcy, Francja, Polska). Poniewaz jednak wiele
krajow zgromadzito duze zadtuzenie, a zatem nie ma wystarczajgcej swobody fiskalnej, rzady europejskie stojg w obliczu
kompromiséw, poniewaz muszg réwniez inwestowa¢ w przeksztatcanie swoich gospodarek i zwiekszanie ich
konkurencyjnosci. Europa stoi zatem przed dylematem, ktéry mozna rozwigzac tylko wtedy, gdy przestrzegane bedg
cztery zasady. (i) Wdrazanie polityki sprzyjajgcej wzrostowi gospodarczemu w celu uwolnienia zasobdw, tagodzac
kompromis miedzy wydatkami na obrone a innymi kategoriami wydatkdéw. (ii) Utrzymanie zrdwnowazonych finanséw
publicznych w celu zwiekszenia wydatkéw na obrone. (iii) Bardziej restrykcyjne podejscie do wydatkéw konsumpcyjnych
poprzez identyfikacje polityk, ktore sg nieefektywne i nie spetniajg waznych funkcji rzgdowych, uwalniajgc w ten sposdb
przestrzen fiskalng na wydatki obronne. (iv) Wzmocnienie obronnosci jako europejskiego dobra publicznego. Realokacja
$rodkdéw z budzetu UE na wspdlne wydatki obronne bytaby silnym sygnatem, podobnie jak nacisk na ukierunkowane
euroobligacje. Taka realokacja podkreslitaby gotowos¢ Europy do dostosowania sie do nowego Srodowiska
bezpieczenstwa.

Wykres 7: Wydatki rzagdowe na obronnos$¢ (COFOG) w 2022 r., w % PKB
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Zrédto: OECD, Allianz Research

W latach 2019-2024 nie doszto do rzeczywistej integracji fiskalnej i finansowej, ale poczyniono pewne postepy w
zakresie zasad fiskalnych, co byto wymuszone przez Covid-19 i napiecia geopolityczne. Nowy zestaw zasad przyjetych w
2024 r. wymaga od panstw cztonkowskich przygotowania plandw fiskalnych obejmujgcych okres od czterech do pieciu lat,
dostosowanych do trajektorii referencyjnej rozwoju wydatkéw netto przy okreslonych progach dtugu publicznego (60%
PKB) i deficytu (3% PKB). Podejscie to ma na celu zapewnienie zréwnowazonych trajektorii fiskalnych i ostroznych
poziomow zadtuzenia w czteroletnim okresie dostosowawczym.

Patrzac w przysztos$¢, polityka fiskalna bedzie musiata stac¢ sie strategiczna. Polityka fiskalna jest jednym z pieciu
najczesciej wymienianych tematéw w manifestach kampanii wyborczych, poniewaz wszystkie partie s3 swiadome
potrzeby zapewnienia inwestorow o wiarygodnosci swoich planéw fiskalnych. Do tej pory korekty polityki fiskalnej
zmniejszg wzrost europejskiego PKB o -1 punkt procentowy w latach 2024-25. Potrzebne sg jednak dodatkowe wysitki,
poniewaz zdolno$¢ obstugi zadtuzenia nadal bedzie problemem (r-g prawdopodobnie zaskoczy na plus). Uwazamy, ze
polityka fiskalna bedzie musiata by¢ zgodna z trzema kluczowymi zasadami, chociaz ambicje przysztego ustawodawcy
prawdopodobnie nie spetnig tych potrzeb. 1/ Centralne zdolnosci fiskalne na poziomie UE, takie jak Europejski Fundusz
Majatkowy wspierajgcy strategiczne gatezie przemystu lub ukierunkowane euroobligacje na konkretne projekty w
dziedzinie obronnosci i/lub wspierania transformacji klimatycznej. 2/ Elastyczno$¢ strategiczna, tj. polityka fiskalna
powinna wspiera¢ stabilnos¢ i wzrost gospodarczy. Obejmuje to antycykliczne wydatki i polityke podatkowg w celu
ztagodzenia wahan gospodarczych, a takze reformy strukturalne w celu poprawy potencjalnego tempa wzrostu
gospodarki. Pakt Stabilnosci i Wzrostu (SGP) réwniez musi zachowaé pewng elastyczno$é. 3/ Ditugoterminowa wizja
strategiczna w celu wsparcia nadchodzacych potrzeb inwestycyjnych zwigzanych z transformacjg klimatyczng (ponad 3%
PKB) oraz wzrostem wydatkéw na obronnos¢ i bezpieczenstwo (ponad 2% PKB). Nie przewidujemy jednak zadnych



wymiernych postepow w zakresie wspdlnego zadtuzenia UE w ciggu najblizszych pieciu lat. Egzekwowanie przepiséw
fiskalnych pozostaje wyzwaniem, a perspektywy unii fiskalnej z ministrem finanséw UE nie sg widoczne.

UE stata sie liderem w globalnej walce ze zmianami klimatu, ale nie spodziewamy sie dalszego przyspieszenia w polityce
klimatycznej. Oprdécz wdrozenia kompleksowego Europejskiego Zielonego tadu, cel osiggniecia zerowej emisji gazow
cieplarnianych netto do 2050 r. zostat zapisany w prawnie wigzacym europejskim prawie klimatycznym, a w ramach
strategii Fit for 55 UE stworzyfa pierwszy i najwiekszy na Swiecie rynek emisji dwutlenku wegla, zaprojektowany w celu
efektywnego kosztowo ograniczenia emisji gazoéw cieplarnianych. UE ustanowita rowniez wigzace cele w zakresie energii
odnawialnej, aby zapewnic, ze energia odnawialna bedzie stanowi¢ co najmniej 32% koszyka energetycznego UE do 2030
r., przyjefa pakiet Czysta energia dla wszystkich Europejczykdw w celu promowania efektywnosci energetycznej oraz
przyjeta plan dziatania dotyczacy gospodarki o obiegu zamknietym w celu promowania obiegu zamknietego w
projektowaniu, produkcji i konsumpcji produktéw. Podczas gdy wszystkie partie wielkiej koalicji uznaty kwestie
klimatyczne za priorytet, wola polityczna i poparcie spoteczne dla bardziej ambitnej agendy klimatycznej stabng. Zielony
tad UE wyznacza scene na nadchodzace lata, a obecne punkty programu wymagajg wdrozenia.

Wykres 8: Postepy w osigganiu celdw klimatycznych w UE27, mIn ton ekwiwalentu CO2 (MtC2e)
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Co naleiy zrobi¢, aby sprosta¢ wyzwaniom polityki klimatycznej UE?

Chociaz przejscie na czystg energie wydaje sie nie do zatrzymania, dopiero w przysztosci okaze sie, jak wazne miejsce
zajmie ona w agendzie nastepnej Komisji. Ustepujgca Komisja Europejska podjeta ostatnig wazng inicjatywe w zakresie
polityki klimatycznej przed wyborami w 2024 r., publikujgc komunikat w sprawie celu klimatycznego na rok 2040. Zalecajac
cel redukcji emisji netto 0 90% w poréwnaniu z poziomami z 1990 r., ustanawia strategiczne podstawy dla nadchodzgcego
okresu legislacyjnego. Oznacza to poczatek planowania polityki i debaty publicznej na temat pozgdanego poziomu ambicji
i niezbednych reform polityki klimatycznej prowadzacych do 2040 roku.

Kluczowe kwestie klimatyczne dla nowego przywédztwa w UE obejmujg ostateczne przyjecie ustawy o ochronie
przyrody, regulacje majace na celu ograniczenie emisji metanu i normy emisji CO2 dla pojazdéw ciezarowych. Chociaz
osiggnieto ostateczne porozumienie miedzy rzgdami panstw cztonkowskich w Radzie i Parlamencie w tych kwestiach,
ostatnie wydarzenia utrudniajgce przyjecie ustawy o ochronie przyrody wskazujg na potencjalne wyzwania, jesli
przywodztwo UE przesunie sie w prawo, jak przewidywano w sondazach. Inne dokumenty, takie jak certyfikacja usuwania
dwutlenku wegla, nie doczekaty sie jeszcze porozumienia, a niektdre przepisy, takie jak dyrektywa w sprawie zielonych
roszczen, wcigz znajduja sie na wczesniejszych etapach procesu. Europejski Zielony tad zwiekszyt juz réwniez ambicje
prawne, co z pewnoscig przyczyni sie do rozwoju istniejgcych instrumentéw i opracowania nowych. Obejmujg one
rozszerzenie systemu handlu uprawnieniami do emisji (ETS) o transport morski, utworzenie drugiego systemu handlu dla
budynkéw i transportu drogowego (ETS-Il) oraz wdrozenie mechanizmu dostosowywania cen na granicach z
uwzglednieniem emisji dwutlenku wegla (CBAM) dla sektoréw takich jak zelazo i stal, aluminium, cement, nawozy, energia
elektryczna i woddr. Regulacje te obejmujg mechanizmy, ktére wymagaja dodatkowych dziatan i dostosowan, aby
osiggngac swoje cele.




Potrzebne s3 rowniez kompleksowe ramy zarzagdzania emisjami dwutlenku wegla. Technologie wychwytywania CO2 i
jego pdiniejszej utylizacji lub sktadowania (CCS*, CCU® i CDR® ) maja kluczowe znaczenie dla osiggniecia celu posredniego
na rok 2040. Osiggniecie pozadanych poziomdéw usuwania dwutlenku wegla wymaga ogromnych zasobdéw, silnego
wsparcia dla rozwoju i jednolitego europejskiego rynku transportu i skfadowania CO2. Moze to jednak prowadzi¢ do
nowych konfliktdw politycznych, jak miato to miejsce w Niemczech w zwigzku z wrazliwoscig wokat CCS.

Przyszta polityka energetyczna UE musi lepiej chroni¢ stabszych obywateli poprzez dobrze zaprojektowane
mechanizmy. Spoteczny wymiar polityki klimatycznej staje sie coraz wazniejszy, oddziatujac poprzez ceny energii, miejsca
pracy i zachety do zmian. Zaniedbywanie pojawiajgcych sie problemdw i niepokojéw spotecznych zaszkodzi reputacji
polityki klimatycznej w UE i poza nig. Komisja powinna skupic sie na funkcjonowaniu Spotecznego Funduszu Klimatycznego
(SCF) i Funduszu na rzecz Sprawiedliwej Transformacji (JTF), traktujac je jako sztandarowe projekty i nadajgc im
odpowiednig range.

Nie spodziewamy sie réwniez zakonczenia prac nad rynkiem energii. Rada UE przyjeta dtugo oczekiwane reformy rynku
energii elektrycznej i gazu w maju 2024 r., po tym jak zostaty one uchwalone przez Parlament Europejski pod koniec 2023
roku. Umozliwia ona panstwom cztonkowskim korzystanie z umoéw zakupu energii (PPA) i kontraktéw réznicowych (CfD)
w celu stabilizacji cen krajowych, a takze daje Radzie prawo do ogtoszenia kryzysu elektroenergetycznego, co z kolei
umozliwitoby panstwom cztonkowskim podjecie Srodkow wsparcia. Jest to pierwszy krok w kierunku gtebszej
transformacji rynku energii elektrycznej w UE, ale nie spetnia on kilku kluczowych aspektéw. Rynek energii potrzebuje
jasnego planu, tj. prawdziwie europejskiego planu sieciowego. Wieksza konkurencyjnos¢, zaangazowanie rynku
prywatnego i bardziej ukierunkowane dziatania mogtyby poméc w realizacji niezbednych inwestycji na rynku energii.
Komisja szacuje, ze tylko w tym dziesiecioleciu konieczne sg inwestycje w sieci elektroenergetyczne o wartosci okoto 584
mld EUR’ . Nalezy potozy¢ nacisk na przyspieszenie rozbudowy i modernizacji sieci poprzez zachecanie do budowy, zmiane
procedur administracyjnych i utatwienie finansowania. Konieczne jest skuteczne zarzadzanie aktywami sieciowymi i
odpowiednie planowanie, integracja sieci na lgdzie i na morzu oraz zwiekszenie liczby potgczen miedzysystemowych
miedzy krajami UE i spoza UE. W ciggu najblizszych szesciu lat transgraniczna infrastruktura przesytowa powinna sie
podwoié, co spowodowatoby zmniejszenie kosztdw wytwarzania energii o 9 mld EUR rocznie do 2040 roku. W przypadku
energii elektrycznej istnieje réwniez potrzeba uproszczenia wprowadzania rynkéw mocy, aby umozliwi¢ niezbedne
inwestycje i szybki rozwdj rynkéw elastycznosci. Wzmocnienie sygnatéw lokalizacyjnych pozwolitoby na efektywna
alokacje Zréodet wytwarzania i magazynowania, lepsze wykorzystanie sieci i optymalng lokalizacje nowych duzych
odbiorcéw. Ceny lokalizacyjne mogtyby zaoszczedzi¢ konsumentom w UE pieniedzy wydawanych na niepotrzebng
infrastrukture. Jest jednak mato prawdopodobne, aby s$rodki te zostaty w petni uwzglednione w ktérymkolwiek ze
scenariuszy wiekszosciowych, poniewaz interesy krajowe bedg nadal przewazac.

Wreszcie, okaze sie, czy bardziej holistyczne podejscie UE do migracji i azylu rozwigze stojace przed nami wyzwania. Po
latach negocjacji (ustepujacy) Parlament Europejski formalnie przyjat polityke migracyjna i azylowa UE w kwietniu 2024
roku. Stanowi ona skoordynowane podejscie do zarzgdzania migracjg poprzez podejmowanie wyzwan poprzez kontrole
graniczng, procedury azylowe i wspotprace z panstwami trzecimi w zréwnowazony sposob. Wspdlny europejski system
azylowy zostat zreformowany w celu ustanowienia bardziej wydajnego procesu, w tym nowych procedur kontroli i
biometrycznej bazy danych dla oséb ubiegajgcych sie o azyl na zewnetrznych granicach UE. Panstwa cztonkowskie
zwiekszyty solidarnos$¢ w przyjmowaniu i przetwarzaniu oséb ubiegajgcych sie o azyl, poprawiajgc warunki dla uchodzcow.
W miedzyczasie wspotpraca z panstwami trzecimi miata na celu zajecie sie podstawowymi przyczynami migracji i
utatwienie powrotéw nielegalnych migrantéw, a partnerstwa z krajami pochodzenia i tranzytu zostaty wzmocnione -
umowy z Tunezjg, Egiptem i Mauretanig maja na celu zapobieganie nielegalnej imigracji przed dotarciem do granicy UE.

Mimo to Europa pozostaje najstarszym kontynentem na swiecie z mediang wieku powyzej 44 lat i stanowi jedynie
okoto 5% Swiatowej populacji. Aby zaradzi¢ niedoborom sity roboczej i przyciggnaé wykwalifikowanych pracownikéw, UE

4 CCS odnosi sie do procesow, ktére bezposrednio wychwytujg emisje dwutlenku wegla ze "zrodet
punktowych", takich jak elektrownie na paliwa kopalne lub obiekty przemystowe, a dwutlenek wegla jest
przechowywany przez diugi czas.

5 CCU wykorzystuje wychwycony dwutlenek wegla w procesach wtérnych (paliwa syntetyczne, chemikalia,
materiaty).

6 CDR odnosi sie do procesow, ktore wychwytujg dwutlenek wegla z atmosfery zamiast po prostu redukowaé
emisje, trwale skladujgc go na lgdzie, w oceanie, formacjach geologicznych lub produktach (np. betonie).
7_https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ganda 23 6045
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zaproponowata dobrowolng pule talentéw UE w 2023 r., aby dopasowac osoby poszukujgce pracy i wolne miejsca pracy
na réznych poziomach umiejetnosci. Ponadto Komisja zasugerowata uznawanie kwalifikacji obywateli panstw trzecich w
celu wspierania ich integracji na rynku pracy i uproszczenia miedzynarodowych proceséw rekrutacji w celu zwiekszenia
przejrzystosci w zakresie uznawania kwalifikacji. Rozszerzenie UE mogtoby potencjalnie rozwigzac niektére z problemow
demograficznych UE, ale postep w tym zakresie jest niewielki. UE przyznata "status kandydata do UE" dziewieciu krajom
(Albania, Bosnia i Hercegowina, Czarnogdra, Macedonia Pdtnocna, Serbia, Gruzja, Motdawia, Turcja, Ukraina) i rozpoczeta
negocjacje z szescioma z nich. Teoretycznie sztuczna inteligencja powinna pozwoli¢ na wzrost produktywnosci o 6% w
ciggu najblizszych dziesieciu lat, co przy petnym wdrozeniu mogtoby zaradzi¢ brakowi 12 min pracujacych
Europejczykéw w 2030 r.® . Jednak najbardziej zréwnowazonym rozwigzaniem dla UE bytoby potaczenie przyjecia
sztucznej inteligencji z przemysleniem strategii imigracyjnej, a takze reformami rynku pracy w celu zwiekszenia
wskaznikow uczestnictwa oraz zwiekszenia produktywnosci i konkurencyjnosci.
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Oceny te, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie mogg obejmowac perspektywy, stwierdzenia dotyczgce przysztych
oczekiwan i inne stwierdzenia dotyczgce przysztosci, ktore opierajg sie na biezgcych pogladach i zatozeniach kierownictwa i
Wwigzg sie ze znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnoscia. Rzeczywiste wyniki, wydajnos¢ lub zdarzenia mogg sie znacznie
rézni¢ od tych wyrazonych lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczgcych przysztosci.

Takie odchylenia moga wynikaé¢ m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkéw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w
szczego6lnosci w zakresie podstawowej dziatalnosci Grupy Allianz i na podstawowych rynkach, (ii) wynikéw rynkéw
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) poziomow i trendow
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 przepiséw prawa i regulacji, w tym przepisow podatkowych, (x) wptyw przejeé, w tym zwigzane z nimi
kwestie integracji, oraz $rodki reorganizacyjne, a takze (xi) ogdlne czynniki konkurencyjne, w kazdym przypadku w skali
lokalnej, regionalnej, krajowej i/lub globalnej. Wystapienie wielu z tych czynnikéw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub
bardziej wyraine 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 wyjgtkiem wszelkich informacji, ktérych ujawnienie jest wymagane przez prawo.

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

8 Przeczytaj nasz raport tutaj: Europejskie rynki pracy: Migracja ma znaczenie (allianz.com)
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