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Kto ptaci za wojne handlow3?

Jak na razie koszty cet ponosza gtéwnie zagraniczni dostawcy, wkréotce w wiekszym stopniu bedg to amerykanscy konsumenci. Co istotne — jak
dotychczas nie oznacza to wzrostu produkcji ,made in USA”: Co prawda import Standw Zjednoczonych z Chin spadt'o -19% od poczatku roku, ale
jednoczesnie o 20% i wiecej wzrost import z Wietnamu, Indii | Tajlandii. Cta niekoniecznie zmniejszajg zalezno$¢ od zagranicznych zrodet, a raczej
powodujg ich realokacje i wzrost kosztéw. Co ciekawe: analiza zmian cen produktow wskazuje, ze w wiekszosci przypadkéw ceny towarow
krajowych rosty w wiekszym stopniu niz towarow importowanych. Koszty cet ponosili zas eksporterzy do USA lub amerykanskie gospodarstwa
domowe — uprawniony wydaje sie wiec wniosek, iz wyzsze wptywy z cet sg ukrytym podatkiem obecnego systemu handlowego.
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W skrocie:

Wojna handlowa (negatywnie) wptyneta na mniej niz 25% amerykanskich produktéow na
rodzimym rynku (gtéwnie w sektorze rolno-spozywczym). W ich przypadku ceny nie byty
podnoszone (tak jak mozna byto sie spodziewaé) m.in. ze wzgledu na silng konkurencje
krajowg i wrazliwos¢ konsumentéw na ceny w tych kategoriach.

Handel — amerykanscy detalisci i hurtownicy utrzymali sprzedaz i marze na rozsadnym
poziomie, co oznacza, ze nie korzystali oni zbytnio ctach (np. budujgc wczesniej zapasy, aby
potem sprzedawac je w wyzszych cenach).

Swoje marze zmniejszyli za to w pewnym stopniu zagraniczni dostawcy. Chociaz ogdlny
indeks cen importowych w USA byt w sierpniu 2025 r. na tym samym poziomie co rok
wczesniej, to patrzac na szczegdty: w przypadku okoto jednej trzeciej produktow, w tym
komputeréw i elektroniki ceny importowe spadty, co sugeruje umiarkowany jedynie wzrost
cen pozostatych produktéw, zwtaszcza w przypadku towaréw konsumpcyjnych pochodzacych
gtéwnie z Azji.

Posrednio amerykanscy konsumenci rowniez odczuwajg skutki cet i potencjalnych
oportunistycznych podwyzek cen, gdyz jak w Allianz Trade szacujemy cta i inne czynniki
krajowe przyczynity sie do wzrostu inflacji CPl o okoto 0,1 pp w okresie od marca do sierpnia
2025 r. W szczegdlnosci szacujemy, ze konsumenci ptacili dodatkowo 3,6% za towary trwatego
uzytku takie jak meble oraz dodatkowo 1,2%-2,3% za samochody, odziez, bizuterie i obuwie.

W perspektywie dtugoterminowej w opinii Allianz Trade presja cenowa bedzie rosta, a state
cta na towary i kluczowe surowce utrudniajg detalistom i amerykanskim producentom
utrzymanie cen samochodoéw, elektroniki, mebli i tekstyliow w drugiej potowie 2025 r.

W Allianz Trade szacujemy, ze w przysztym roku wzrost sprzedazy detalicznej w USA
spowolni do nieco ponizej +2%, a wolumen sprzedazy detalicznej wzrosnie jedynie o 1-3%,
poniewaz coraz wieksza czes$é kosztow jest przenoszona na ceny konsumpcyjne.

Wiekszo$¢ zwiekszonych wptywow z optat celnych dotyczy débr konsumpcyjnych. W wyniku podwyzek cet
amerykanskie stuzby celne zebraty w tym roku juz 165 mld USD, w poréwnaniu z zaledwie 69 mld USD w tym samym
okresie ubiegtego roku. Oprécz cet do wzrostu cen towardw importowanych przyczynia sie rowniez ostabienie
amerykanskiego dolara, co widaé¢ po gwattownym wzroscie cet ptaconych od importowanych débr konsumpcyjnych i
potproduktéw. W ciggu zaledwie kilku miesiecy udziat cet w wartosci importowanych towaréw konsumpcyjnych wzrést
z okoto 4% do okoto 15% (patrz wykres 1), co stanowi bezprecedensowy wzrost, ktéry prawdopodobnie wywrze presje
na gospodarstwa domowe, mimo ze jak dotad wptyw rosnacych cet na popyt byt stosunkowo niewielki. Moze to rowniez
pogtebié przepas¢ miedzy tym, co ptacg amerykanscy konsumenci i firmy, a tym, co inkasujg zagraniczni dostawcy. Gdy
pozwala na to sita cenowa dostawcéw, amerykanskie przedsiebiorstwa mogg przenosi¢ koszty optat bezposrednio na
nabywcéw, co dodatkowo zwieksza presje na budzety gospodarstw domowych..
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Wykres 1: Miesieczne dochody z cet w USA jako % catkowitej wartosci importu, wedtug gtdwnych kategorii produktéw
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Ceny producentow krajowych (USA) przewyzszajg ceny importowe w przypadku zdecydowanej wiekszosci produktow
i kategorii produktow. Chociaz to zazwyczaj importerzy ponoszg koszty cet, wyzsze koszty mogg ostatecznie zostaé
roztozone lub pokryte przez caty taficuch dostaw, poprzez obnizenie cen przez eksporteréw, utrzymanie cen na
niezmienionym poziomie przez importerow lub zaptacenie wyiszej ceny za ten sam towar przez amerykaniskich
konsumentow. Poréwnujac ceny towardw importowanych i tych krajowych producentdw w odniesieniu do catego
asortymentu produktow importowanych przez Stany Zjednoczone, stwierdzamy, ze to gtdwnie konsumenci amerykanscy
i/lub zagraniczni eksporterzy ponoszg koszty wyzszych cet (77% produktéw — patrz rysunek 2), poniewaz w wigkszosci
przypadkdéw ceny w kraju rosty w wiekszym stopniu niz ceny importu (jak wida¢ w przypadku kawy, napojow, elektroniki
uzytkowej, odziezy, artykutow sportowych, zabawek i bizuterii) lub nawet ceny importowe spadty (pasza dla zwierzat,
cukier, papier, przekaski, mrozonki i makaron). Amerykanscy importerzy absorbowali koszty cet w przypadku pozostatych
23% produktéw ( wspomniane na wstepie produkty spozywcze takie jak ptatki sniadaniowe, cukierki i ciastka, produkty
mleczne), prawdopodobnie ze wzgledu na silng konkurencje krajowg i wrazliwo$¢ konsumentdw na ceny.

Rysunek 2: Ceny importowe w USA a ceny producentéw krajowych w sierpniu 2025 r. (w ujeciu rok do roku w %) wedtug
produktéw i kategorii produktow
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Zrédta: BLS, Allianz Research

Dodatkowe koszty zwigzane z ctami przyczynity sie do wzrostu inflacji konsumenckiej w Stanach Zjednoczonych o +0,1
pp w okresie od marca do sierpnia 2025 r. Wykorzystujgc zaleznosci miedzy inflacja cen importowych a cenami
konsumenckimi sprzed marca 2025 r., oszacowali$my oczekiwang zmiane rok do roku w kazdej kategorii produktow i
poréwnalismy ja z rzeczywistg zmiang do sierpnia® . Rdznica miedzy rzeczywistym a oczekiwanym poziomem cen stanowi

1 Dla kazdej kategorii produktéw (i) szacujemy nastepujqcq regresje:CPl;._; = a + f * import_prices;,_; + &, gdzie | jest
optymalnym opdznieniem dla kazdej kategorii produktow, w odniesieniu do petnej historycznej proby do lutego 2025 r. Nastepnie
obliczamy oczekiwany wskaZnik CPI dla kazdego produktu i porownujemy go z wartosciq rzeczywistq. RoZnica ta wskazuje na



dodatkowe koszty poniesione przez konsumentdw z powodu przeniesienia cet i innych czynnikdw krajowych. W
przypadku mebli i produktéw pokrewnych dodatkowy koszt wynidst 3,6%, natomiast konsumenci poniesli dodatkowe
koszty w wysokosci od 1,2% do 2,3% w przypadku samochoddw, odziezy, bizuterii i obuwia (patrz tabela 1). Nawet w
przypadku kategorii niszowych, takich jak wino, konsumenci zaptacili prawie o caty procent wiecej niz sugerowatyby ceny
importowe. Jednak nie we wszystkich sektorach odnotowano dodatkowe koszty. W niektérych przypadkach potaczenie
ostrej konkurencji i absorpcji kosztéw przez importeréw oznaczato, ze rzeczywiste wzrosty cen byty nizsze od prognoz. Na
przyktad ceny produktéw farmaceutycznych i wyrobow cukierniczych byty nizsze od poziomu sugerowanego przez inflacje
cen importowych. Wyjatki te podkreslajg, ze przenoszenie cet jest nieréwnomierne: tam, gdzie konsumenci maja do
wyboru wiele alternatyw krajowych lub gdzie sita cenowa jest staba, sprzedawcy mogg pokry¢ czes¢ lub catos¢ cet, aby
zachowa¢ udziat w rynku. Ogdlnie w Allianz Trade szacujemy, ze te dodatkowe koszty (pozytywne lub negatywne)
przyczynity sie do wzrostu inflacji CPl o okoto +0,1 pp w okresie od marca do sierpnia 2025 r.

Tabela 1: Szacunki ,,premii krajowej” w Stanach Zjednoczonych wedtug kategorii produktéw w okresie od marca do
sierpnia 2025 .

- . Wptyw na CPI
Wzrost CPl wynikajacy Rzeczywisty Dodatkowy koszt
Produkty z cen importowych (%) wazrost CPI (%) (%) (punkty
P Y ° ? K bazowe)
Meble -0,58 2,95 3,6 3,0
Odziez -1,52 0,75 2,3 4,0
Bizuteria 4,49 6,40 1,8% 0,5
Obuwie -0,81 0,58 1,4 1,0
Pojazdy silnikowe -1,46 -0,25 1,2 5,5
Wina -2,10 -1,15 1,0 0,2
Urzadzenia 2,25 2,98 0,7 0,2
Alkohole 0,4
wysokoprocentowe 1,84 2,23 -
Czesci do pojazdow 0,1
silnikowych 2,66 2,75 -
Produkcja zywnosci 1,64 1,48 -0,2% s 1,3
Audio, wideo, komputery -0,3%
itp. -0,08 -0,38 -0,3
Artykuty sportowe 2,56 2,22 -0,3% -0,1
Farmaceutyki 1,26 -0,75 -2,0% -3,0
Razem 9,7

Zrédta: BLS, Allianz Research

Sektor detaliczny pokazuje, w jaki sposéb wyisze cta mogg wplywac na zyski przedsiebiorstw. Marze operacyjne
hurtownikéw wzrosty do 3,7% w Il kwartale 2025 r. z 1,8% w | kwartale, natomiast marze detalistéw spozywczych wzrosty
do 4,6% z 3,5% (patrz wykres 3). Natomiast sieci dyskontowe, takie jak Walmart i Costco, odnotowaty w ostatnim kwartale
niewielkie zmiany w rentownosci. Sugeruje to, ze firmy, ktére nie koncentrujg sie na bardzo niskich cenach — lub te, ktére
obstuguja klientéw biznesowych, a nie konsumentéw — byty w stanie lepiej przenies¢ wyzsze koszty na odbiorcow. W

dodatkowq presje cenowq wynikajgcq z cet i innych czynnikdw krajowych (np. strategii cenowych przedsiebiorstw krajowych), ktorg
nazywamy ,,premiq krajowgq”.



rzeczywistosci cze$¢ podmiotéw tancucha dostaw liczy na to, ze nowe cta spowodujg wzrost kosztéow, co niektérzy
analitycy nazwali ,Greedflation 2.0” (dost. ,chciwoflacja 2.0”). Hurtownicy dziatajg w mato konkurencyjnym srodowisku,
a natozenie sie podwadjnego efektu nieelastycznosci nabywcéw i skoncentrowanej struktury rynku pozwoli im utrzymadé
podwyzszone marze przez dtuzszy czas.

Wykres 3: Marze operacyjne (%) w ekosystemie dystrybucji towaréw w Stanach Zjednoczonych
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Zrédto: Bloomberg (wartos$¢ mediany wedtug kategorii), Allianz Research

Ogdlna moderacja cen pozwolita amerykanskiemu sektorowi detalicznemu odnotowac¢ solidny wzrost w pierwszej
potowie 2025 r. o +2,5% od poczatku roku do lipca, giéwnie dzieki wyiszym wolumenom, a nie wyzszym cenom.
Zwolnienia z cet, rozsadne wykorzystanie zapasow i absorpcja kosztéw przez eksporteréw pomogty powstrzymac inflacje.
Konsumenci stali sie bardziej ostrozni, co odzwierciedlato gwattowny spadek zaufania — o okoto 15% ponizej szczytowego
poziomu z ubiegtego roku i 25% ponizej poziomu sprzed pandemii — ale stabilne ceny sprawity, Zze nadal wydawali
pienigdze. Solidny rynek pracy i nadzieje na obnizke stép procentowych przez Fed dodatkowo wzmocnity konsumpcje,
nawet pomimo tymczasowego zamrozenia cet na 90 dni, a nastepnie ich gwattownego podwyzszenia na poczatku lata. W
czerwcu zamrozenie wygasto, a presja cenowa zaczeta ponownie rosng¢, podczas gdy wolumeny sprzedazy spadty do
poziomu najnizszego od szedciu miesiecy. W drugiej potowie 2025 r. sektory najbardziej zalezne od importowanych
komponentéw — motoryzacyjny, elektroniczny, meblarski i tekstylny — prawdopodobnie podniosg ceny jeszcze bardziej
(patrz wykres 4). Jak dotgd wielu detalistéw utrzymato marze, ograniczajac koszty ogdlne, opierajgc sie na handlu
elektronicznym i korzystajgc z wysokich wolumendw sprzedazy. Jednak przy statych ctach w wysokosci okoto 19% na
towary pochodzace od gtéwnych azjatyckich partneréow handlowych ceny wielu artykutow gospodarstwa domowego
nie moggy pozosta¢ na niezmienionym poziomie w nieskoriczonos$¢é. Producenci elektroniki borykajg sie z rosngcymi
kosztami wysokowydajnych chipdw i integracji w nich funkcji sztucznej inteligencji. Ich uzytkownicy, ktorzy przecierali
szlaki (Al) mogli zaakceptowac¢ wzrost cen, ale umiarkowany entuzjazm konsumentéw sugeruje, ze wyisze ceny
spowodujg jednak w perspektywie spadek popytu na nie. Podobna sytuacja ma miejsce w przypadku odziezy i artykutow
tekstylnych: na poczatku 2025 r. dokonano zakupdw wczesniejszych zapasoéw, a rabaty pozwolity utrzymac wysokie
wolumeny sprzedazy, ale nowe cta nieuchronnie wptyng na ceny odziezy w USA. Sektor motoryzacyjny rowniez jest
podatny na zmiany: sprzedaz przyspieszyta, poniewaz nabywcy wyprzedzali podwyzki cet, co oznacza stabszy popyt w
kolejnych okresach.




Woykres 4: Wartos¢ sprzedazy detalicznej w USA i miernik inflacji/deflacji cen (wspdtczynnik korygujacy ceny)
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Rotacja faicuchéw dostaw ostatecznie przetozy sie na wyisze ceny i spowolnienie konsumpcji w Stanach
Zjednoczonych, co doprowadzi do wzrostu wolumenu sprzedazy detalicznej jedynie o +1% do +3% w drugiej pofowie
roku. Import Stanéw Zjednoczonych z Chin spadt o0 -19% od poczatku roku, zmniejszajac udziat Chin w imporcie Stanéw
Zjednoczonych do okoto 9% z 13% rok wczesniej. Popyt na elektronike uzytkowg spadt o 36,5%, import mebli spadt o
25,5%, a import odziezy spadt o 21%. Nie oznacza to jednak, ze amerykanskie firmy przeniosty produkcje z powrotem do
kraju. Zamiast tego zwrdcity sie do Wietnamu, Indii i Tajlandii w celu zakupu komputerdéw, telefonéw, odziezy i obuwia,
zwiekszajgc wolumeny z tych krajow o 20% lub wiecej. Wietnam wyprzedzit Chiny jako najwiekszy dostawca obuwia,
zajmujac 35% rynku amerykanskiego. Zmiany te pokazujg, ze cta niekoniecznie zmniejszajg zaleznos¢ od zagranicznych
irédet, a jedynie powodujg jej realokacje i wzrost kosztow. Patrzac w przyszto$¢, poniewaz spodziewamy sie
spowolnienia wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych do poziomu nieco ponizej +2% w 2025 i 2026 r., wzrost
cen konsumpcyjnych pozostanie umiarkowany (tj. ponizej +3% do 2026 r.), a stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych
pozostang na wysokim poziomie, w Allianz Trade prognozujemy umiarkowany wzrost wolumenu sprzedazy detalicznej —
o okoto +1do +3% w drugiej potowie 2025 r. i w 2026 r. (patrz wykres 5) — poniewaz wzrost ptac i stabilny rynek pracy
wspierajg wydatki, nawet jesli cta powodujg wzrost cen. Efektywne stawki celne majg wzrosnga¢, co oznacza dodatkowa
presje, ktéra bedzie testowac zdolnos¢ detalistow do absorpcji kosztéw. tancuchy dostaw przedsiebiorstw beda nadal
ulegac¢ dywersyfikacji w Azji, a nie w kraju, rownowazgc redukcje kosztéw z ryzykiem geopolitycznym. Dla konsumentow
oznacza to wolniejsze tempo wzrostu cen w niektorych kategoriach i dalszy szok cenowy w innych. Premia krajowa
(wspomniane wyzsze wptywy z cet) jest ukrytym podatkiem obecnego systemu handlowego.

Wykres 5: Roczny wzrost PKB w USA a stopa inflacji i roczny wzrost wolumenu handlu detalicznego (wielko$¢ babelkow)
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Zrédta: US BEA, Allianz Research. Czerwona barika = spadek wolumenu sprzedazy detalicznej, niebieska barika = wzrost wolumenu
sprzedazy detalicznej.
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Oceny te, jak zawsze, podlegajg zastrzezeniom zawartym ponize;j.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Oswiadczenia zawarte w niniejszym dokumencie mogg zawierac prognozy, stwierdzenia dotyczgce przysztych oczekiwan oraz
inne stwierdzenia dotyczgce przysztosci, ktdre opieraja sie na aktualnych pogladach i zatozeniach kierownictwa oraz wigzg
sie ze znanymi i nieznanymi ryzykami i niepewnoscig. Rzeczywiste wyniki, osiggniecia lub wydarzenia mogg znacznie rdznié
sie od tych wyrazonych lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczacych przysztosci.

Odchylenia takie mogg wynika¢ miedzy innymi z (i) zmian ogdlnych warunkéw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w
szczegolnosci w podstawowej dziatalnosci i na podstawowych rynkach Grupy Allianz, (ii) wynikéow rynkéw finansowych (w
szczegdlnosci zmiennosci rynkowej, ptynnosci i zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i dotkliwosci zdarzen objetych
ubezpieczeniem, w tym katastrof naturalnych, oraz rozwoju kosztow szkdd, (iv) poziomdéw i trendow Smiertelnosci i
zachorowalnosci, (v) pozioméw trwatosci, (vi) w szczegdlnosci w dziatalnosci bankowej, zakresu niewyptacalnosci
kredytowej, (vii) poziomdéw stdp procentowych, (viii) kurséw walutowych, w tym kursu EUR/USD, (ix) zmian przepisow
ustawowych i wykonawczych, w tym przepisdw podatkowych, (x) wptywu przeje¢, w tym zwigzanych z nimi kwestii
integracyjnych, oraz dziatan reorganizacyjnych, oraz (xi) ogdlne czynniki konkurencyjne, w kazdym przypadku w skali
lokalnej, regionalnej, krajowej i/lub globalnej. Wiele z tych czynnikéw moze by¢ bardziej prawdopodobnych Ilub
wyrazniejszych w wyniku dziatan terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZAC)I
Spétka nie ma obowigzku aktualizowania zadnych informacji ani stwierdzen dotyczgcych przysztosci zawartych w niniejszym

dokumencie, z wyjatkiem informacji, ktérych ujawnienie jest wymagane przez prawo.

Allianz Trade jest znakiem towarowym uzywanym do oznaczenia szeregu ustug swiadczonych przez Euler Hermes.
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