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farmaceutyki, chipy i samochody)
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W skrocie:

. Memorandum amerykanskiej administracji z potowy lutego "o wzajemnych taryfach
handlowych i celnych" moze podnie$¢ globalng efektywng stawke celng USA o kolejne +13 punktéw
procentowych, z czego +8 punktéw procentowych wynika z réznicy w stawkach podatku od wartosci
dodanej, +3 punkty procentowe w celu wyréwnania nieréwnowagi w srodkach pozataryfowych i
jedynie +2 punkty procentowe z réznicy w stawkach celnych.

. Oznaczatoby to dalsze podwyzki cet o +12 punktéw procentowych w odniesieniu do Chin i +13
punkty procentowe na produkty z UE, co zbliza nas do scenariusza "petnoskalowej wojny
handlowej", w efekcie ktérej wzrost PKB w przysztym, 2026 spadtby o -0,7 punktu procentowego w
Chinach i -0,8 punktu procentowego w UE.

. W krzyzowym ogniu na skutek dziatarh dostosowawczych wspomnianych w memorandum moga
znalez¢ sie tez konkretne produkty i sektory, takie jak motoryzacja, farmaceutyki i chipy.

. Najbardziej ucierpiatyby (na skutek zapowiadanej polityki wyrownywania wszystkich taryf)
niekoniecznie Chiny czy UE ale Argentyna, Indie, Brazylia, Chile i Kenia — w ich przypadku podwyzki
efektywnych stawek celnych wyniostyby od +23 punktéw procentowych do +34 punktéw
procentowych.

. Podczas gdy niektdrzy partnerzy handlowi mogg miec czas do kwietnia na ustepstwa i proby
zawarcia umow z prezydentem Trumpem, inni mogg nie miec¢ tyle szczescia i prawdopodobnie
podejma dziatania odwetowe wobec USA.

. Szerokie ramy memorandum sugerujg, ze administracja Trumpa powaznie podchodzi do préby
zrownowazenia deficytu handlowego USA. Prawdopodobne sg rowniez dalsze dziatania dotyczgce
cet, w szczegdlnosci ukierunkowane na niektore sektory i produkty. Jednak wydtuzony okres
przeznaczony na dochodzenie sugeruje réwniez, ze moze byé miejsce na negocjacje z niektérymi
partnerami handlowymi.

. Kraje, z ktorymi USA majg nadwyzke w handlu ustugami, mogg potencjalnie wykorzystac jg
jako karte przetargowa. Najwieksze nadwyzki handlowe wystepuja z UE (77 mid USD w 2023 r.),
Kanada (32 mld USD) i Chinami (27 mld USD), cho¢ nie rekompensuja one deficytu w handlu
towarami.

W dniu 13 lutego Biaty Dom wydat memorandum w sprawie "Wzajemnego handlu i taryf", wzywajac do przeprowadzenia
dochodzenia w celu ustanowienia bardziej "sprawiedliwych i wzajemnych" stosunkéw handlowych, biorgc pod uwage
przede wszystkim cta natozone na amerykanski eksport, podatki natozone przez partneréw handlowych USA (w tym
podatek od wartosci dodanej), srodki pozataryfowe, z ktérymi boryka sie amerykanski eksport oraz konkurencyjnosé
cenowa (poprzez kurs wymiany i réznice w ptacach). Dochodzenie to powinno zakonczy¢ sie nie wczesniej niz 1 kwietnia
i nie pdzniej niz 12 sierpnia. Chociaz nie ma jasnych ram ani wzoru uwzgledniajgcego zapowiedziane kryteria, to analizujgc
wymiane handlowg USA z ponad 30 partnerami odpowiadajgcymi za 98% amerykanskiego importu, Allianz Trade szacuje,
ze wyréwnanie amerykanskich taryf celnych (tylko w gore, a nie w d6t) w odniesieniu do tych krajow podniostoby globalng
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efektywng stawke celng USA o +2 punkty procentowe. llosciowe okreslenie wptywu srodkéw pozataryfowych jest
znacznie trudniejsze, ale szacujemy, ze wyréwnaniem nieréwnowagi w srodkach pozataryfowych wigzatoby sie z
podniesieniem globalnej efektywnej stawki celnej USA o kolejne +3 punkty procentowe? . Wreszcie, réznica w stawkach
podatku od wartosci dodanej dodataby kolejne +8 punktéw procentowych.

Wykres 1: Potencjalne zmiany w globalnej efektywnej stawce celnej USA wynikajgce z memorandum w sprawie
wzajemnego handlu i taryf celnych
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Argentyna, Indie, Brazylia, Chile i Kenia ucierpiatyby najbardziej, a podwyzki efektywnych cet w ich wypadku wyniostyby
od +23 punktéw procentowych do +34 punktéow procentowych. Chiny i UE odnotowatyby podwyzki cet odpowiednio o
+12 punktéw procentowych i +13 punktéw procentowych. W opinii Allianz Trade trzeba przyznaé, ze duza czes¢ tych
podwyzek wynikataby z réznicy w stawkach podatku od wartosci dodanej. To, czy mozna je uznac za bariere w handlu,
mozna kwestionowa¢, poniewaz podatek ten dotyczy zaréwno firm zagranicznych, jak i krajowych. Ale nawet biorgc
pod uwage tylko $rodki zwigzane z handlem zagranicznym (tj. cta i sSrodki pozataryfowe), piec¢ krajéw narazonych na
najwyzsze podwyzki cet bytoby tozsame ze wspomnianymi powyzej, z wyjatkiem Australii, ktéra wyprzedzitaby Chile.

Patrzac na Chiny, memorandum moze oznaczac kolejny wzrost amerykanskich cet o +12 punktéw procentowych, z czego
+8 punktow procentowych pochodzitoby z réznicy w stawkach podatku od wartosci dodanej, a +4 punkty procentowe ze
Srodkoéw pozataryfowych (i nic z cet, poniewaz Chiny faktycznie stosujg nizszg stawke celng w stosunku do USA niz na
odwrét). Jesli te podwyzki zostatyby wprowadzone w zycie, zblizytyby nas do zatozen naszego scenariusza "petnej wojny
handlowej", w ktérym wzrost PKB Chin spadtby o -0,3 punktu procentowego w 2025 r. i -0,7 punktu procentowego w 2026
r.

UE jako catos¢ mogtaby zosta¢ narazona na wzrost cet o +13 punktéw procentowych (wiecej niz +10 punktow
procentowych jakie zaktadaliSmy w naszym scenariuszu "petnej wojny handlowej", w ktorym jak wyliczyliSmy wzrost PKB
UE ulegtby obnizce o -0,8 punktu procentowego do 2026 r.), z czego +10 punktow procentowych pochodzitoby z
uwzglednienia réznicy wpodatku od wartosci dodanej, okoto +2 punkty procentowe ze $rodkéw pozataryfowych i tylko
okoto +1 punkt procentowy wynikajacy z réznicy w stawkach celnych na niekorzys¢ USA.

Meksyk i Kanada moga by¢ narazone na podwyzki cet o odpowiednio +16 punktéw procentowych i +15 punktow
procentowych (mniej niz +25 punktéw procentowych, ktérymi grozono juz wczesniej w tym miesigcu). Na drugim korcu
spektrum, partnerzy handlowi, ktérzy byliby najmniej dotknieci ,wyréwnaniem”, to Tajwan (mniej niz +1 punkt
procentowy), Zjednoczone Emiraty Arabskie (mniej niz +1 punkt procentowy), Szwajcaria (+4 punkty procentowe),
Singapur (+5 punktéw procentowych) i Kambodza (+6 punktéw procentowych).

1 Do obliczeri wykorzystujemy ekwiwalent ad valorem $rodkéw pozataryfowych Banku Swiatowego, a takze szacunki Global Trade
Alert dotyczqce amerykariskiego eksportu podlegajgcego interwencjom politycznym na rynkach eksportowych oraz wskazniki wolnosci
handlu z Heritage Foundation.
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Wykres 2: Potencjalne zmiany w dwustronnych stawkach celnych USA w zwigzku z memorandum "Wzajemny handel i
taryfy celne"
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W opinii Allianz Trade rosngce prawdopodobieristwo "petnoskalowej wojny handlowej" zapewne skfoni niektérych
partneréw handlowych USA do ustepstw i zawarcia umow z prezydentem Trumpem, podczas gdy inni mogg nie mie¢
tyle szczescia i bedg planowaé¢ odwet. Szerokie ramy memorandum sugerujg, ze administracja Trumpa powaznie
podchodzi do préby zrownowazenia deficytu handlowego USA. Prawdopodobne sg réwniez dalsze dziatania dotyczace
cet, wszczegdlnosci ukierunkowane na niektdre sektory i produkty. Jednak wydtuzony okres przeznaczony na dochodzenie
sugeruje rowniez, ze moze by¢ miejsce na negocjacje z niektérymi partnerami handlowymi. W tym wzgledzie nalezy
zauwazyg, ze rzad Indii niedawno zgodzit sie na rozmowy handlowe i na znak dobrej woli zgodzit sie juz zwiekszy¢ zakupy
energii z 15 mld USD do 25 mld USD, a takze obnizy¢ cta na ciezkie motocykle i burbon. 14 lutego Tajwan zobowigzat sie
do rozmdéw w sprawie chipéw i wiekszych inwestycji, aby zaspokoié¢ zgdania USA. Korea Potudniowa zobowigzata sie
rowniez do przegladu swoich barier pozataryfowych w odpowiedzi na grozby Trumpa. Jednoczesnie kraj ten zadeklarowat
okoto 250 mld USD na pomoc w finansowaniu eksportu dla eksporteréw zagrozonych wyzszymi ctami. Zaréwno Tajlandia,
jak i Wietnam réwniez zaproponowaty zwiekszenie importu produktdw rolnych z USA. Na poczatku lutego Japonia ogtosita
plany zwiekszenia inwestycji w USA i zakupu wiekszej ilosci LNG z USA. Meksykanscy i amerykanscy urzednicy spotkaja sie
wkrétce w sprawie cet na stal i aluminium. Podobne rozmowy zostaty zaproponowane przez Brazylie w sprawie cukru i
Wielkg Brytanie w sprawie stali. Ponadto kraje, z ktorymi USA majg nadwyzke w handlu ustugami, mogg potencjalnie
wykorzystac jg jako karte przetargowg. Najwieksze nadwyzki handlowe wystepujg z UE (77 mld USD w 2023 r.), Kanadg
(32 mld USD) i Chinami (27 mld USD), cho¢ nie rekompensujg one deficytu w handlu towarami. Dla poréwnania, kraje
takie jak Brazylia (18 mld USD) czy Australia (14 mld USD) mogg mie¢ wiekszg site nacisku, poniewaz Stany Zjednoczone
rowniez majg z nimi nadwyzke towarow.

Wykres 3: Bilans handlowy USA, towary vs. ustugi (mld USD) - 15 najwiekszych nadwyzek w ustugach
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Oceny te, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie moga obejmowac perspektywy, stwierdzenia dotyczgce przysztych
oczekiwan i inne stwierdzenia dotyczace przysztosci, ktére opierajg sie na biezacych pogladach i zatozeniach kierownictwa i
wigzga sie ze znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnos$cia. Rzeczywiste wyniki, wydajnos¢ lub zdarzenia mogg znaczaco
réznic sie od tych wyrazonych

lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczgcych przysztosci.

Takie odchylenia mogg wynika¢ m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkéw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w
szczegdblnosci w zakresie podstawowej dziatalnosci Grupy Allianz i na podstawowych rynkach, (ii) wynikdw rynkow
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) poziomdw i trendéw
Smiertelnosci i zachorowalnosci,

(vi) w szczegdlnosci w sektorze bankowym, zakres niewykonania zobowigzan kredytowych, (vii) poziomy stép
procentowych, (viii) kursy wymiany walut, w tym kurs wymiany EUR/USD, (ix) zmiany w przepisach prawa i regulacjach, w
tym regulacjach podatkowych, (x) wptyw przejeé, w tym zwigzane z nimi kwestie integracji i srodki reorganizacyjne,

oraz (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.

Takie odchylenia moga wynika¢ m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkéw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w
szczegblnosci w zakresie podstawowej dziatalnosci Grupy Allianz i na podstawowych rynkach, (ii) wynikdw 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) poziomdw i trenddéw
Smiertelnosci i zachorowalnosci,

(vi) w szczegolnosci w sektorze bankowym, zakres niewykonania zobowigzan kredytowych, (vii) poziomy stép
procentowych, (viii) kursy wymiany walut, w tym kurs wymiany EUR/USD, (ix) zmiany w przepisach prawa i regulacjach, w
tym regulacjach podatkowych, (x) wptyw przejeé, w tym zwigzane z nimi kwestie integracji i srodki reorganizacyjne,

oraz (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

Spotka 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.

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