 takze efekt

oczekiwan co do spodziewanej wojny handlowej?

Napiecia geopolityczne sprawiaja, ze stawki frachtowe kontenerowcéw powracajg do szczytéw
obserwowanych ostatnio w potowie 2022 roku. Oprocz zaktéced-na Marzu Czerwonym na ich wzrost
wptywa zwiekszony obecnie popyt wigzacy sie z oczekiwanymizw Il potowie roku z ozywieniem
gospodarczym, jak i nasil‘eniem wojny handlowej. W tej sytuacji firmy chca zbudowac zapasy.

y \ a

W skrdcie:

Ludovic Subran

° . e Po trzech miesigcach ciggtych spadkow cen, tydzien w tydzien, stawki frachtowe
Gtéwny ekonomista k . Scity d . . h . ;i . h od 2022 rok
ludovic.subran@allianz.com ontenerowcéw powrdcity do najwyzszych pozioméw nienotowanych o roku.

e Chociaz ozywienie popytu i zaktécenia w podazy (transportu) odgrywajg pewng role w
podnoszeniu kosztéw transportu, to odpowiadajg facznie jedynie za 15% wzrostu cen w |l
kwartale, a wptywu na ich wzrost nie wywiera juz zmiana cen ropy.

Ano Kuhanathan
Kierownik dziatu badan korporacyjnych
ano.kuhanathan@allianz-trade.com

Rozwinety sie za to spekulacje i oczekiwania intensywnie wptywajgce na rynek, iz
Maria Latorre potencjalna reelekcja Donalda Trumpa wptynie w znaczgcy sposdb na wymiane handlowg
Analityk sektorowy USA-Chiny i szerzej — na Swiatowg wymiane handlowa. W efekcie zaréwno amerykanskie,
maria.latorre@allianz-trade.com . . e g . . . .. .y
ale i europejskie firmy zwiekszajg popyt (na towary i ustugiich transportu), aby uwzglednic
i zminimalizowa¢ spodziewane zaktdcenia.

W rezultacie nadwyzka handlowa Chin osiggneta w czerwcu rekordowy poziom 99 mid
USD, na czym korzystajg réwniez inne gospodarki azjatyckie. Dopdki napiecia na Bliskim
Wschodzie bedg sie utrzymywac, koszty transportu pozostang na wysokim poziomie,
podnoszac krotkoterminowe perspektywy zyskow dla branzy zeglugowe;j.

Z analiz Allianz Trade wynika, ze napiecia geopolityczne sprawiajg, ze stawki frachtowe kontenerowcéw powracajg do
szczytow obserwowanych ostatnio w potowie 2022 roku. Po trzech miesigcach kolejnych cotygodniowych spadkéw, ceny

transportu morskiego zaczety ponownie rosng¢ od maja, osiggajgc w zesztym tygodniu 5 901 USD za 40 stopowy kontener
(+121% od poczatku roku i +297% r/r)!, poziom nie widziany od sierpnia 2022 r. (wykres 1).

Wykres 1: Stawki frachtu kontenerowego (USD/FEU)
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Zrédta: Bloomberg, Allianz Research

1 Wykorzystujqc Swiatowy Indeks Kontenerowy (WCI) jako punkt odniesienia, ktéry jest dostarczany co tydzier i jest ztozonym
wskaZnikiem stawek frachtu kontenerowego dla osmiu gtownych szlakéw handlowych miedzy Azjq, Europq i Amerykq Pétnocng.
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Poniewaz nie jest jasne, jak dtugo potrwa przedtuzajacy sie konflikt na Bliskim Wschodzie, z analiz Allianz Trade wynika,
ze firmy zaczynajg martwic sie o zabezpieczenie dostaw na drugg potowe roku, kiedy spodziewany jest powrdt popytu.
Dotyczy to w szczegdlnosci firm europejskich, ktére dotychczas wycofywaty zapasy po nizszych cenach, aby unikng¢ ich
kosztéow (wykres 2).

Wykres 2: PMI przemystu - poziomy zapaséw
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Zrédta: S&P Markit, Allianz Research

Firmy europejskie - w przeciwienstwie do swoich amerykanskich odpowiednikdw - s3 rowniez bardziej narazone
podczas wymiany handlowej z Azjg i bardziej podatne na blokady w gtéwnych punktach przetadunkowych. Podczas gdy
koszt transportu tadunku z Rotterdamu (Europa) do Nowego Jorku (USA) wzrdst tylko o +30% od poczatku roku, ceny
wysytki z Szanghaju (Azja) do Rotterdamu wzrosty o +383%. Jest to szczegdlnie niepokojgce dla europejskich firm,
poniewaz obecnie 22% importu UE pochodzi z Chin (w poréwnaniu z 16% przed pandemig), a 40% z Azji. Oznacza to, ze
oczekiwany w drugiej potowie 2024 r. wzrost rentownosci jest pod znakiem zapytania w sektorach wysoce zaleznych od

handlu z Azjg, takich jak: maszyny i urzgdzenia, samochody i czesci samochodowe, sprzet gospodarstwa domowego,
elektronika i odziez.

Zakidcenia na Morzu Czerwonym moga by¢ najwiekszym motorem wzrostu stawek frachtowych, ale powszechne
ozywienie handlu morskiego réwniez odgrywa w tym pewna role. Po wyciszeniu przez wiekszos¢ 2023 r., obecnie trwa
nieSmiate ozywienie w Swiatowym handlu, napedzane rosngcym popytem. Indeks miedzynarodowego bilansu
handlowego - ktory $ledzi wielkos$¢ bilansu handlu towarami - wzrdst w kwietniu o +2% r/r, 1,1x powyzej wielkosci sprzed
pandemii. Co wiecej, pomimo napiec geopolitycznych i cet natozonych na chinskich eksporteréw, nadwyzka handlowa
Chin nadal rosnie, osiggajac w czerwcu 99 mid USD, poziom nigdy wczes$niej nie widziany (wykres 3).

Wykres 3: Nadwyzka handlowa Chin w ujeciu miesiecznym (mld USD)
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Zrédta: Bloomberg, Chiriska Generalna Administracja Celna, Allianz Research

Zgodnie z oczekiwaniami, chifski eksport wzrdst w ubiegtym miesigcu o +8,6%, osiggajac wartos¢ 307,8 mld USD, przy
czym najszybciej rosngcymi kategoriami byty stal, sprzet AGD, statki i samochody. Co ciekawe, chinski eksport
samochodéw osobowych wykazat w czerwcu niezwykty wzrost o0 +29% r/r. Inne kraje azjatyckie réwniez przyczyniajg sie
do ozywienia handlu. Indeks wolumenu eksportu Korei Potudniowej wzrdst w czerwcu o +2,6%, w podobnym tempie jak
w Indiach, podczas gdy eksport Tajwanu wzrdst o +23,5% w ujeciu rocznym, z zauwazalng poprawg w handlu
komputerami, elektronikg i potprzewodnikami. Mozna wiec przyjac, ze od Il kwartatu 2024 r. zaréwno popyt jak i podaz
przyczyniajq sie do wzrostu stawek frachtowych kontenerowcow (wykres 4), cho¢ odpowiadajg one jedynie za okoto 15%
odchylenia w gére cen, a za reszte skoku kosztdw odpowiedzialne sg zaktdcenia na Morzu Czerwonym. Ceny ropy naftowej
znacznie spadty od szczytu odnotowanego w 2022 r. i nie przyczyniajg sie juz do wzrostu kosztéw transportu? .

Wykres 4: Historyczna dekompozycja kosztdw wysytki (odchylenia pp od trendu, sktadowe)
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Zrédta: Allianz Research. Uwagi: Dekompozycja opiera sie na modelu VAR, ktory wykorzystuje: catkowitq liczbe konteneréw transportowych, Drewry
World Container Index kosztow transportu morskiego, ceny oleju bunkrowego i dane PMI dotyczgce nowych zamdéwien. Model jest szacowany na
podstawie danych miesiecznych od stycznia 2013 r. do maja 2024 r.

W tym kontekscie w opinii Allianz Trade nadal nastepuje dostosowywanie taincuchéw dostaw z uwzglednieniem
nowych terminéw dostaw, co zwieksza zattoczenie portéw w Europie Zachodniej i Azji. Podczas gdy liczba zawinieé
statkow w Azji zaczeta rosngc (+8% od ponownego otwarcia Chin), w Europie Zachodniej liczba zawinie¢ do portow zaczeta
rosng¢ (+10% od poczatku roku) od poczatku kryzysu na Morzu Czerwonym (wykres 5). Najbardziej ucierpiat zachodni
region Morza Srédziemnego, gdzie liczba zawinie¢ do portéw wzrosta od poczatku roku o +51% w Hiszpanii, +30% we
Wtoszech i +15% we Francji, podczas gdy zaktécenia spowodowane strajkami w najwiekszych niemieckich portach nadal
zwiekszajg opdznienia regionalne (Hamburg jest trzecim najbardziej ruchliwym portem kontenerowym w Europie).

Woykres 5: Zawiniecia do portéw - liczba statkdéw zatrzymujgcych sie w porcie - wedtug regionu (tygodniowo)
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Zrédta: Bloomberg, Allianz Research

2 Warto zauwazyc, ze prawdopodobierstwo reelekcji Donalda Trumpa réwniez podsycito pewne obawy dotyczgce handlu USA-Chiny w
przysztosci i nie mozna wykluczy¢ roli zachowarn spekulacyjnych ze strony graczy w branzy zeglugowej.



Dopdki napiecia na Bliskim Wschodzie bedg sie utrzymywaé, koszty transportu morskiego pozostang na wysokim
poziomie, zwiekszajac zyski firm go realizujacych. Podczas gdy pierwszy szczyt stawek transportu morskiego byt
uzasadniony dtuzszym dystansem (a tym samym wyzszymi kosztami paliwa) poniesionymi w celu ominiecia Kanatu
Sueskiego, dzisiejszy szczyt jest powyzej progu rentownosci firm zeglugowych. W rezultacie perspektywy zyskow dla
globalnych linii kontenerowych poprawity sie w poréwnaniu do sytuacji sprzed trzech miesiecy (wykres 6). Wraz z
hotelarstwem i turystykga, zegluga jest obecnie sektorem o najwyzszych korektach zyskow w gore. Jednak ulewne deszcze
i burze szalejgce w RPA zmusity ostatnio niektdre statki do szukania schronienia lub nawet zmiany kursu, co moze
zwiekszyc¢ presje na sektor zeglugowy i jeszcze bardziej wydtuzy¢ opdznienia.

Wykres 6: Korekta wynikow (% zmiana w ciggu trzech miesiecy) wedtug sektorow (w skali globalnej)
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Zrédta: Bloomberg (stan na 16 lipca 2024 r.), Allianz Research
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Oceny te, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie mogg obejmowacd perspektywy, stwierdzenia dotyczgce przysztych oczekiwan i inne
stwierdzenia dotyczace przysztosci, ktére opieraja sie na biezagcych pogladach i zatozeniach kierownictwa i wigzg sie ze znanym i
nieznanym ryzykiem i niepewnoscia. Rzeczywiste wyniki, wydajnos$¢ lub zdarzenia moga sie znacznie rézni¢ od tych wyrazonych

lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczacych przysztosci.

Takie odchylenia moga wynikaé m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkéw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w szczegdlnosci 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 kosztéw szkdd, (iv) poziomow i trendédw $miertelnosci 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 przepiséo w
podatkowych, (x) wptyw przeje¢, 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. Wystg pienie
wielu z tych czynnikéw 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 ninie jszym
dokumencie, z wyjatkiem

wszelkich informacji, ktérych ujawnienie jest wymagane przez prawo.

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