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Transatlantycki poker (handlowy) na wysokie stawki -
podbic, sprawdzi¢ czy spasowac?

—— —

Amerykanskie cfa rzucajg wyzwanie Europie — zostaty one ponownie zawieszone na czas drugiej rundy

rozmoéw, ale jednoczesniegdmerykanie podbijajg stawke ctami na staI i aluminium. Czy odpowiedz UE bedzie
spojna? To ma decydujgceznaczenie dla osiggniecia porozumienia, gdyz Wspolnota mimo wszystko ma sporo
atutow w reku, bedac jednoczesnie najwiekszym dostawcg na rynek amerykanski
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W skracie:

Stany Zjednoczone wstrzymaty proponowang podwyzke cet na towary z UE o 50 punktéw
procentowych - pierwotnie ustalong na 1 czerwca - do 9 lipca w zwigzku z napietymi, ale
prowadzonymi rozmowami handlowymi (po czym podbity stawke podnoszac cta na stal i
aluminium)

Zapowiadana generalna podwyika cet na produkty europejskie podniostaby S$rednie
amerykanskie cta na import z UE z 9% do okoto 30%, co wigzatoby sie z ryzykiem strat w
eksporcie UE w wysokosci 100 mld EUR, co odpowiada 0,5% PKB UE

W opinii Allianz Trade szczegélnie zagroione sg firmy z sektoréow: maszynowego,
motoryzacyjnego i spozywczego, zwtaszcza w Niemczech, we Wtoszech i Francji.

Stany Zjednoczone réwniez odczutyby skutki kryzysu w wymianie handlowej z UE: po
realizacji zapowiedzianej podwyzki cet inflacja w USA wzrostaby o 0,4 punktu procentowego,
zas wzrost gospodarczy spadtby o -0,2 punktu procentowego.

Na razie UE jest podzielona w przyjeciu wspodlnego stanowiska: niektére panstwa
cztonkowskie opowiadajg sie za zdecydowang reakcjy, podczas gdy inne obawiajg sie
pogorszenia sytuacji USA lub narazenia na szwank ich krajowych intereséw gospodarczych.
Rozwazane sg réwniez ustepstwa, takie jak import LNG i produktéw rolnych, dostosowanie
podatku cyfrowego i wspdtpraca w zakresie obronnosci.

UE musi znalez¢ konsensus wsrod panstw cztonkowskich, aby unikngé¢ chaotycznej lub
rozwodnionej — a tym samym nieskutecznej reakcji, ktéra uniemozliwitaby osiggniecie
wymiernych ustepstw i tym samym ulgi dla wymiany handlowej i podwazytaby wiarygodnosé
UE w transatlantyckiej dyplomacji.

UE ma w zanadrzu karty przetargowe: oprdécz dotychczasowych propozycji zwiekszenia
zakupow amerykanskiego gazu LNG i surowcow rolnych sg to takze: wtgczenie uzbrojenia z
USA do unijnego programu finansowania obronnosci SAFE a takze wzajemne zerowe stawki
celne na (wybrane?) produkty przemystowe oraz ujednolicenie podatku cyfrowego.
Dodatkowo w grze sg opcje porozumien handlowych (i przekierowania czesci eksportu —
uniezaleznienia sie w czesci od rynku USA) na rynki Mercosur czy nawet - Chin

Taryfa w wysokosci 50% to szybka przegrana we wzajemnym, transatlantyckim handlu. Stosunki handlowe miedzy
Stanami Zjednoczonymi a Unig Europejskg znowu s3 zagrozone, po tym gdy 23 maja Stany Zjednoczone ogtosity
potencjalne 50% cta na towary z UE, co stanowito dramatyczng eskalacje w poréwnaniu z 20-punktowg podwyzka, ktdra
wczesniej ogtoszono w ,,Dniu Wyzwolenia”. Po poczgtkowym odtozeniu ich wprowadzenia na kolejny okres negocjacji,
pojawity sie nowe utrudnienia w postaci cet na stal i aluminium. Szeroki pakiet cet na liczne towary z UE, ktéry pierwotnie
miaty wejs¢ w zycie 1 czerwca, zostat obecnie wstrzymany do 9 lipca w nastepstwie kontaktéw dyplomatycznych i
wstepnego porozumienia w sprawie kontynuowania negocjacji na bardziej konkretnych podstawach. Podczas gdy ponad
40% amerykanskiego importu z UE uniknetoby cet ze wzgledu na zwolnienia sektorowe (tj. farmaceutyki, potprzewodniki
i elektronika), srednia amerykarnska taryfa celna na towary europejskie nadal wzrostaby z okoto 9% do okoto 30%.
Podniostoby to sredni poziom globalnych amerykanskich cet importowych z 12% do okoto 16%, zblizajac sie do poziomdw
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uznawanych za recesyjne. UE jest najwiekszym dostawcyg débr importowanych przez USA, z catkowitym importem
siegajgcym 618 mld USD w 2024 r., przed Meksykiem (510 mld USD), Chinami (463 mld USD) i Kanadg (422 mld USD).
Szacujemy, ze cta natozone przez USA na UE zwiekszytyby inflacje w USA o 0,4 punktu procentowego i zmniejszytyby
wzrost amerykanskiego PKB o -0,2 punktu procentowego, grozgc tym samym wykolejeniem i tak juz stabej prognozy
wzrostu o +1,3do +1,5% w 2025 roku. Po stronie europejskiej wyzsze amerykanskie cta moga spowodowaé straty w
eksporcie o wartosci ponad 100 mld USD, co odpowiada okoto 0,5% PKB UE —i jest to uderzenie podobne w skali do tego,
czego prawdopodobnie doswiadczg Chiny po niedawnym porozumieniu z USA. Skutki odczujg w szczegdlnosci kraje silnie
uzaleznione od eksportu do USA - takie jak Niemcy i Irlandia, ponoszac wymierne straty. W efekcie tych cet PKB Niemiec
moze spas¢ nawet o -0,6%, podczas gdy Irlandia moze stracic¢ do -3,4%, zwtaszcza jesli wptynetoby to ostatecznie takze na
eksport produktow farmaceutycznych. Z szerszej, europejskiej perspektywy w opinii Allianz Trade szczegélnie narazone
sg sektory: maszyn i urzadzen, chemiczny, motoryzacyjny i rolno-spozywczy. Straty eksportowe w samym sektorze maszyn
i urzadzen mogg wyniesc tacznie 6,7 mld USD w odniesieniu do Niemiec, 2,6 mld USD dla Wtoch i 1,5 mld USD dla Francji
(zob. tabela 1). Wydarzenia te wzmacniajg nasze oczekiwania co do gotebiej postawy EBC, z prognozami dla stopy
koncowej na poziomie 1,5%.

Tabela 1: 10 najbardziej dotknietych amerykanskimi ctami europejskich sektoréw eksportowych

Maksymalna
Eksport (mid strata w

Sektor

usD) eksporcie

(mld USD)
Niemcy Maszyny i urzadzenia 35.5 6.7
Niemcy Producenci samochodéw 29.7 5.6
Witochy Maszyny i urzadzenia 13.7 2.6
Irlandia Chemikalia - przemystowe i inne 10.7 2.0
Francja Sprzet transportowy 8.1 1.5
Francja Maszyny i urzadzenia 7.8 15
Irlandia Chemikalia - Tworzywa sztuczne i guma 7.4 14
Wtochy Przemyst rolno-spozywczy - Produkcja zywnosci i napojow 7.1 1.3
Wtochy Tekstylia - odziez i obuwie 6.7 1.3
Stowacja Producenci samochoddéw 6.6 1.2

Zrédta: UNCTAD, Allianz Research

UE prezentuje niespdjny front, nie osiggajac (jak na razie) konsensusu. Pomimo wspdlnego interesu w uniknieciu
szkodliwej wojny celnej, UE ma trudnosci z przedstawieniem w petni jednolitego stanowiska. Podczas gdy instytucje w
Brukseli opowiadaja sie za szybkim rozwigzaniem, wcigz wystepujg wewnetrzne podziaty co do zakresu i tresci Srodkéw
zaradczych i ustepstw UE. Niektére panstwa cztonkowskie opowiadajg sie za zdecydowang reakcjg, naciskajac na
skalibrowane dziatania odwetowe ukierunkowane na wrazliwy import z USA. Projekt listy UE obejmuje towary z USA o
wartosci do 95 mld EUR objetych ctami odwetowych, w tym miedzy innymi 10,5 mld EUR w sektorze lotniczym i
kosmicznym, 10,3 mld EUR w sektorze czesci samochodowych, 6,4 mld EUR na towary rolne i 7,2 mld EUR na sprzet
elektryczny. Jednak czes¢ panstw cztonkowskich jest bardziej ostrozna, obawiajgc sie pogorszenia relacji z USA lub
narazenia na szwank ich lokalnych, krajowych intereséw gospodarczych.

Wystepujg réwniez rdznice co do tego, ile UE powinna zaoferowaé Stanom Zjednoczonym w zamian za ulgi celne. Na
poczatku tego roku UE zaproponowata 50 mld EUR dodatkowego importu z USA, koncentrujac sie gtéwnie na LNG i
produktach rolnych, takich jak soja. Kwota ta moze jednak okazac sie zbyt niska w stosunku do oczekiwan USA, z ktérych
UE importowata towary o wartosci okoto 370 mld EUR w 2024 r., w poréwnaniu z prawie 590 mld EUR z Chin lub prawie
530 mld EUR eksportu UE do USA. Administracja USA prawdopodobnie oczekuje, ze Europa zwiekszy import z USA o
100 mid EUR lub nawet wiecej. Ponadto, dalsze ustepstwa, zwtaszcza w kwestiach wrazliwych politycznie, takich jak
opodatkowanie dziatalnosci cyfrowej lub optaty zwigzane z klimatem, wywotaty wewnetrzne nieporozumienia. Te tarcia
wewnatrz UE skomplikowaty postawe negocjacyjng Brukseli, nawet jesli Komisja Europejska dazy do przyspieszenia
dyskusji przed uptywem terminu 9 lipca. Istnieje ryzyko, ze reakcja bedzie chaotyczna lub rozwodniona, mato spdjna, co



nie doprowadzi w efekcie do wynegocjowania znaczgcych ustepstw handlowych, podwazajgc jednoczesnie wiarygodnosc
UE w transatlantyckiej dyplomaciji.

W opinii Allianz Trade Unia Europejska ma w zanadrzu karty przetargowe. W obliczu presji ze strony USA, UE zaczeta
przedstawiac szerszy pakiet handlowy majgcy na celu roztadowanie napie¢ przy jednoczesnym uwzglednieniu swoich
kluczowych intereséw gospodarczych. Opcje te, rdéznigce sie pod wzgledem ambicji i wykonalnosci, majg na celu
stworzenie wzajemnie korzystnej sciezki rozwoju (patrz tabela 2).

Kluczowe propozycje obejmujg zaréwno juz przedstawione pomysty (takie jak zwiekszenie importu LNG i amerykanskich
produktow rolnych), jak i ozywienie ram taryfowych zero za zero dla towaréw przemystowych oraz ztagodzenie lub
dostosowanie podatkéw cyfrowych i mechanizmu dostosowania cen na granicach z uwzglednieniem emisji dwutlenku
wegla (CBAM) w celu zmniejszenia tarc¢ z eksporterami z USA.

Tabela 2: Opcje negocjacyjne UE

Kraje najbardziej na tym
korzystajgce

Korzysci dla USA

Korzysci dla UE

Zwiekszenie Zmniejsza deficyt
Zwiekszony import LNG importu handlowy, Zapewnia stabilne dostawy Niemcy, Holandia, Polska
& yimp amerykanskiego | zwieksza eksport energii, dywersyfikuje zrodta & ’
LNG do UE energii z USA
Zobowigzanie do Wspiera

zakupu wiekszej
ilosci
amerykanskiej
soi i wotowiny

amerykanski sektor
rolniczy, wazny
politycznie

Utrzymuje dostep rolnictwa

do rynku amerykariskiego Francja, Hiszpania, Wtochy

Zakupy produktow rolnych

Wzajemne Poprawia dostep

Umowa taryfowa zero za
zero (samochody i produkty

znoszenie cet na

USA do rynku UE,

Unikniecie znacznych cet na
samochody, zwiekszenie

Niemcy, Stowacja, Wtochy

Korekty podatku cyforwego

ustug cyfrowych
wymierzonych w
amerykanskie
firmy

technologicznych
przed wyzszymi
podatkami

kluczowe towary | symboliczna
przemystowe) eksportu przemystowego
przemystowe wygrana
Opgzmeme lub Chroni
zmiana amerykanskich
podatkow od meryx Tworzy przestrzen dla
gigantow

szerszej transakcji, pozwala
uniknac¢ sporéw prawnych

Irlandia, Francja, Szwecja

Elastycznos¢ mechanizmu

Dostosowanie
wdrozenia CBAM

Minimalizuje

Zachowuje dyplomacje

zakresie bezpieczenstwa

sprzet obronny
nawet o 75 mid
euro

potencjalny impuls
gospodarczy dla
sektora obronnego

autonomie, buduje dobra
wole

granicznej korekty emisji w celu koszty L handlowa, pokazuje Niemcy, Dania, Francja
. amerykanskich ] .
dwutlenku wegla (CBAM) ztagodzenia X przywoédztwo klimatyczne
eksporterow

obaw USA

Zwiekszenie Sygnaty

wydatkéw UE na | sojuszniczej Wzmacnia strategiczn
Obrona i wspétpraca w amerykanski jednosci, glczng Polska, kraje battyckie,

Francja

Zrédto: Allianz Research

Niektorzy cztonkowie UE badajg rowniez, czy wspotpraca w zakresie obronnosci i bezpieczenstwa - w tym zakupy
amerykanskiego sprzetu wojskowego i wspdlne inicjatywy - mogtaby pomadc ostodzic szerszag umowe. Poniewaz Europa
dazy do zwiekszenia wydatkdw na obronnosci ma cel zrealizowaé¢ 50% zamdwien na sprzet pochodzacy z Europy, mogtoby
to pozwoli¢ na przeznaczenie do 75 mld EUR dla firm amerykanskich (tj. 50% funduszy z programu SAFE).

Podczas gdy niektére z tych opcji oferujg wyrazne obopdlne korzysci, inne napotykajg wewnetrzny opér w Europie. Jak
pokazat spor wokét umowy z Mercosurem, liberalizacja w obszarze rolno-spozywczym budzi obawy w panistwach
cztonkowskich (zwtaszcza z potudnia UE, ale nie tylko — takze w Polsce), podczas gdy dostosowanie podatkéw cyfrowych
jest politycznie wrazliwe w kilku stolicach (np. Dublinie, Luksemburgu itp.). Niemniej jednak Bruksela postrzega te



kompromisy jako potencjalnie konieczne, aby uniknaé¢ znacznie bardziej kosztownych konsekwencji gospodarczych w
przypadku wprowadzenia cet.
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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 dotyczace przysztosci, ktére opieraja sie na biezacych pogladach i zatozeniach
kierownictwa i wigza sie ze znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnoscig. Rzeczywiste wyniki, wydajnos¢ lub zdarzenia
moga znaczaco roznic¢ sie od tych wyrazonych lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczacych przysztosci.
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) 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
trendéw $miertelnosci i zachorowalnosci, (vi) w szczegdlnosci w sektorze bankowym, zakres niesptacanych kredytow,
(vii) poziomy stop procentowych, (viii) kursy wymiany walut, w tym kurs wymiany EUR/USD, (ix) zmiany w przepisach
prawa i regulacjach, w tym regulacjach podatkowych, (x) wptyw przeje¢, w tym zwigzane z nimi kwestie integracji i
$rodki 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
Spoétka 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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