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W skrocie:

e Europejskie inwestycje w obronnos¢ wzrosty o +75% od czasu rosyjskiej inwazji na Ukraing w
2022 roku.

e Duzy wzrost naktadéw r/r w celu osiggniecia proponowanego celu 3,5% PKB na podstawowe
wydatki obronne (z zadeklarowanych 5% ogoétem, w tym 1,5% na infrastrukture krytyczng) — w
stosunku do poziomu PKB z 2024 roku bedzie to wymagato od Niemiec wydawania 64 mld USD
wiecej rocznie, od Francji 45 mld USD, a od Wtoch 47 mld USD i od Wielkiej Brytanii 41 mld USD.

e Zdolnosci przemystowe pozostajg w tyle, europejski przemyst nie jest w stanie dostarczy¢
wiecej — portfele zamdwien europejskich firm obronnych wzrosty o +70% od 2022 r., a zalegtosci
(w ich realizacji) o +60% do ponad 1 bln EUR, jednak naktady inwestycyjne nadal pozostajg na
poziomie jedynie okoto 5% ich przychodéw (przemystu obronnego) — tj. na réwni z poziomami z
2020 r. i znacznie ponizej innych kapitatochtonnych branz, takich jak motoryzacja czy nowoczesne
technologie

o Kolejny problem: skad wzigé pienigdze — jak dotad tylko Belgia zamierza podnie$¢ podatki,
aby sfinansowac wzrost wydatkéw obronnych, podczas gdy np. Wielka Brytania decyduje sie na
zmiane budzetu poprzez ciecie udzielanej pomocy zagranicznej.

e Finansowanie obrony nowym dtugiem bedzie pierwszym wyborem dla wielu rzaddéw
poniewaz podatki lub ciecia wydatkéw s3g politycznie kosztowne. Podniesienie wskaznika
wydatkédw obronnych nie jest jednak jednorazowym bodZcem - oznacza ono strukturalny wzrost
naktadéw. Poleganie na dtugu wystawi zatem poslizg fiskalny na prébe rynkowa: podniesienie
wydatkédw na obronno$é o +1-2 punkty procentowe PKB za pomoca dtugu niemal mechanicznie
zwiekszy wskaZzniki zadtuzenia o +10-20 punktéw procentowych w ciggu nastepnej dekady.
Mogtoby to zwiekszy¢ spready obligacji skarbowych w strefie euro o +10-40 pb, pogarszajgc
sytuacje fiskalna.

e Uciekanie sie do mechanizméw finansowania na poziomie UE oferuje niewielky ulge,
poniewaz w duzej mierze stanowitoby to ¢wiczenie ksiegowe — ptatnosci odsetek od wspdlnego
dtugu UE nadal musiatyby by¢ finansowane z budzetéw krajowych.

Jeden cel, wiele sciezek i nierowne zobowigzania. Od czasu inwazji Rosji na Ukraine na petng skale w 2022 r., europejskie
inwestycje obronne gwattownie wzrosty (+75%), przy czym lwia ich czes$¢ zostata skierowana na zakup sprzetu (85%
wzrostu). W poréwnaniu do nich wydatki na badania i rozwéj wzrosty o skromne +26%. W 2023 r. europejskie zmdwienia
obronne (zakupy uzbrojenia) po raz pierwszy przekroczyty 100 mld EUR — co stanowito blisko jedng trzecig catkowitych
wydatkdw na obronnos¢ w tym roku. Perspektywa docelowego poziomu 3,5% PKB dla podstawowych wydatkéw
obronnych zmienia obecnie planowanie strategiczne. Jesli ten punkt odniesienia bedzie na trwate przyjety, a PKB rosnac
bedzie w konserwatywnym srednim tempie +1,5% w latach 2026-2029, to skumulowane wydatki na obrone moga
0siggngc 2,6 bin EUR. Z tego od 660 mld EUR do 925 mld EUR moze zostac przeznaczone na zamdwienia i innowacje. Jesli
trendy z 2024 r. utrzymajg sie, wydatki inwestycyjne mogg wynie$¢ okoto 845 mld EUR w tym okresie - blisko kwoty, ktorg
UE prognozuje jako niezbedng do przezbrojenia do 2030 r. Jesli jednak wzrost wydatkéw utrzyma sie na poziomie z 2023
r., tgczna wartos¢ inwestycji spadnie w kierunku dolnej granicy tego przedziatu.

Wyzwanie polega nie tylko na tym, ile sie wydaje, ale takze na tym, gdzie trafiajg pienigdze. Z analiz Allianz Trade wynika,
ze w 2023 r. prawie 42% europejskich budzetéw obronnych pochtaniaty koszty osobowe. Dla pordéwnania, Stany
Zjednoczone przeznaczajy 37% swojego budzetu obronnego na zamowienia i badania i rozwéj. Europa musi przestawic
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sie na inwestycje przemystowe — ustalajac poziom bazowy na co najmniej 30% catkowitych wydatkéw na obronnos¢ —w
celu modernizacji zdolnosci i dostosowania sie do standardéw transatlantyckich. Co wiecej, droga do wydatkéw na
poziomie 3,5% PKB jest nieréwna. Osiggniecie tego poziomu wymagatoby dodatkowych 261 mld USD rocznie dla
wszystkich cztonkéw NATO w UE w porédwnaniu z poziomami z 2024 roku, ale Niemcy planujg osiggnac ten cel do 2029
roku, Francja do 2030 roku, a Wielka Brytania do 2035 roku. Wtochy zobowigzaty sie do osiggniecia tego celu, ale
ostrzegajg, ze moze to zaja¢ dekade. Polska juz przekroczyta poprzeczke, wydajac 4,1% PKB na obronnos$¢ w 2024 r.
(wykres 1). W przypadku Niemiec przepas¢ jest ogromna. Zwiekszenie wydatkéw na obronnosc z 2,1% do 3,5% PKB
oznaczatoby roczny wzrost o 63,6 mld USD. Francja musiataby dodac¢ 44,9 mld USD, Wtochy 46,5 mld USD, a Wielka
Brytania 41,2 mld USD. Szersze wydatki zwigzane z bezpieczeAstwem - na infrastrukture, odpornos¢ energetyczng i
cyberbezpieczenstwo - wynoszg juz okoto 1,5% PKB w wiekszosci europejskich panstw cztonkowskich NATO. Chociaz
definicje pozostajg elastyczne, obecne poziomy sugerujg, ze wiele krajow mogtoby osiggng¢ benchmark 1,5% wydatkéw
na obronnos¢ do 2035 r. poprzez realokacje i ukierunkowane inwestycje. Potwierdzajg to dane sektorowe z wiekszych
gospodarek, nawet po wyfaczeniu wydatkéw socjalnych lub $rodowiskowych. Mimo to pojawiajg sie pekniecia w
konsensusie. Hiszpania, zobowigzujac sie do podniesienia wydatkéw na obronnosé z 1,3% do 2,1% PKB do korica dekady,
utrzymuje klauzule rezygnacji z celu 3,5%. Decyzja premiera Pedro Sancheza wydaje sie bardziej polityczna niz
ekonomiczna, poniewaz sytuacja fiskalna Hiszpanii ulegta poprawie. Moze ona jednak stanowi¢ precedens dla innych
panstw borykajgcych sie z podobnymi ograniczeniami politycznymi. Stowacja ma zastrzezenia, a kilku cztonkom UE wciaz
brakuje do osiggniecia minimalnego poziomu 2% PKB NATO.

Wykres 1: Odstep od celu 3,5% podstawowych wydatkdw na obrone od pozioméw z 2024 r. (w %) i deficytéw fiskalnych
(w % PKB)
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Europejski przemyst wcigz nadrabia zalegtosci i nie jest w stanie dostarczy¢ znacznie wiecej — wynika z analiz Allianz
Trade. Fala inwestycji po Ukrainie przetozyta sie na gwattowny wzrost zamdwien w najwiekszych europejskich firmach
obronnych. Nowe zamdwienia wsrdd 30 wiodgcych europejskich firm obronnych wzrosty o+ 70% od konca 2021 r.,
podczas gdy zalegtosci w ich realizacji wzrosty o ponad +60% i przekroczyty 1 bilion EUR w ubiegtym roku. Zaméwienia w
2024 r. szacowane s3g na 1,5-krotnos¢ rocznych przychodéw, podczas gdy zalegtosci stanowig 6,5-krotnos$¢ rocznej
sprzedazy (wykres 2), co wskazuje, ze wiele firm dziata na poziomie zblizonym do petnego wykorzystania mocy
produkcyjnych. Rheinmetall, kluczowy dostawca artylerii i amunicji, potroit swoje zalegtosci od korica 2022 r., osiggajac
33 mld EUR w 1. kwartale 2025 r. Jednak pomimo rosngcego popytu, naktady inwestycyjne w catym sektorze pozostajg
na niskim poziomie. W 2023 r. firmy obronne zainwestowaty nieco ponad 5% przychodéw (wykres 3) - na réwni z
poziomami z 2020 r. i znacznie ponizej innych kapitatochtonnych branz, takich jak motoryzacja czy technologia. Ta nieche¢
odzwierciedla utrzymujgce sie wsrdd zarzagdow firm watpliwosci co do trwatosci obecnego ozywienia w sektorze
obronnym. Formalne zobowigzanie panstw cztonkowskich UE do utrzymania celu 3,5% PKB mogtoby pomdc zakotwiczy¢
oczekiwania i odblokowac inwestycje na wiekszg skale w moce produkcyjne.



Kolejnym problemem w opinii Allianz Trade jest zaleznos¢ zewnetrzna — ale tu obraz jest zréznicowany. Podczas gdy
Komisja Europejska poinformowata, ze 78% importu wojskowego UE w okresie od lutego 2022 r. do lipca 2023 r.
pochodzito spoza UE - gtéwnie z USA — to szczegdétowe dane handlowe przedstawiajg bardziej zniuansowany rozktad. W
przypadku Francji, Niemiec, Wtoch, Hiszpanii i Polski wewngatrzunijny udziat importu broni i amunicji utrzymuje sie na
poziomie okoto 50%. Chociaz udziat importu z USA, Izraela i Korei Potudniowej nieznacznie wzrdst - z 28% do 32% - nie ma
dowodoéw na przyttaczajgcy zaleznosé. Jednak luki w niektorych segmentach rzeczywiscie sg razgce. Europa pozostaje w
tyle w zakresie kluczowych technologii, takich jak drony, pétprzewodniki, ustugi w chmurze i zaawansowane czujniki.

W pierwszym kwartale 2025 r. Ukraina nadal importowata 95% swoich dronéw z Chin, co podkresla brak konkurencyjnej
europejskiej alternatywy. Staba pozycja przemystowa UE w dziedzinie technologii wojskowych nowej generacji stwarza
zagrozenie, zwitaszcza w Swiecie, w ktorym konflikty mogg wybuchac w cyberprzestrzeni i stratosferze réwnie czesto jak
na ladzie czy morzu. Ekspansja przemystu obronnego UE koncentrowata sie dotychczas na krétkoterminowych
potrzebach pola walki: amunicji, dronach i systemach lgdowych. Trwata baza obronna wymaga jednak inwestycji we
wszystkie sektory, w tym w marynarke wojenna, lotnictwo i kosmonautyke oraz nowe technologie. Obejmuje to sztuczng
inteligencje, robotyke i bezpieczng komunikacje - krytyczne dla strategicznej autonomii. Europa musi réwniez zaciesnic
wspotprace. Czas oczekiwania na nowe platformy wojskowe wynosi od 5 do 15 lat. Bez skoordynowanego planowania
istnieje ryzyko, ze nowe pienigdze zostang utopione w powielaniu, opdznieniach i marnotrawstwie. Potrzebna jest
szczegétowa mapa drogowa i strategia przemystowa .

Wykres 2: Stosunek rocznych zalegtosci w realizacji zamdéwien do przychoddw najwiekszych europejskich firm
zbrojeniowych

N Przychody (w mld EUR)

=@=\\/skaznik backlog/przychody (RHS) 65
180 6,1 ' 7,0

160 6,0

53 5,7

140
120
100
80
60
40
20
0

2021 2022 2023 2024
Dane z dziatéw obrony firm Airbus, Thales, Rolls-Royce, Kongsberg, Northrop Grumman i Thyssenkrupp (segment systemow morskich).
Zrédta: Dokumenty korporacyjne, LSEG Datastream, Allianz Research
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Wykres 3: Roczny wskaznik naktaddéw inwestycyjnych najwiekszych europejskich firm zbrojeniowych
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Pozostaje pytanie: jak sfinansowa¢ dozbrojenie bez rozdmuchiwania deficytéw? Przywrdcenie zasad fiskalnych UE w
2024 r., wraz z reaktywacjq krajowej klauzuli korekcyjnej, zapewnia pewien margines swobody. Dla siedmiu panstw
cztonkowskich UE, ktére nadal znajduja sie ponizej progu 2%, ta swoboda znosi wymowki dla dalszych opdznien w
zwiekszaniu wydatkéw na obronnosé. W najblizszym czasie wydatki finansowane dtugiem - albo poprzez pozyczki
krajowe, albo instrumenty na szczeblu UE - oferujg najbardziej realng Sciezke. Niemcy i Szwecja decydujg sie na
zadtuzenie; Grecja planuje zmienic priorytety w ramach istniejgcego budzetu. Belgia dazy do podniesienia podatkéw,
podczas gdy Wielka Brytania zdecydowata sie na ciecie swojej pomocy zagranicznej. Zadna z tych strategii nie stanowi
jednak trwatego rozwigzania. Realokacja funduszy UE moze pomdc tymczasowo wypetni¢ luke. Okoto 90 mld EUR
mogtoby zostaé przekierowane z programu Next Generation EU (NGEU) na wsparcie projektéw podwadjnego
zastosowania i zwigzanych z obronnoscig poprzez ukierunkowane pozyczki - szczegdlnie dla pafistw o ograniczonych
mozliwosciach fiskalnych. Polska przedstawita model, ktéry przenosi 6 mld EUR z wydatkéw ekologicznych na wydatki
obronne podwdjnego zastosowania za posrednictwem banku rozwoju, omijajac terminy wyptat NGEU. Podobne
modele mozna powiela¢ za pomocg instytucji krajowych, takich jak niemiecki KfW, francuski CDC lub wtoski Cassa
Depositi e Prestiti. Na poziomie UE proponowany plan ReArm Europe - potencjalnie finansowany poprzez wspdlne
pozyczki SAFE (Platforma Strategicznych Technologii dla Europy) - mdgtby zmobilizowac do 150 mld EUR. Luzniejsze
zasady dotyczgce zadtuzenia pomogtyby Witochom, Hiszpanii i innym nadwyrezonym budzetom wzigé¢ udziat w tym
przedsiewzieciu. Teoretycznie UE mogtaby wspdlnie zmobilizowaé do 800 mld EUR. Jednak jak zawsze, wdrozenie bedzie
zalezato bardziej od woli politycznej poszczegdlnych krajéw niz od zestawu narzedzi Brukseli, podczas gdy ostatecznym
wyzwaniem jest przekonanie rynkéw do zakupu dodatkowego dtugu bez zgdania znacznie wyzszych stop procentowych,
a tym samym unikniecie fiskalnego ciosu zwrotnego.

Wydatki na obrone nie s3 jednorazowym bodicem; oznaczajg one strukturalny wzrost naktadéw. Roczny wzrost
budzetu obronnego o 1-2 punkty procentowe PKB spowodowatby mechaniczny wzrost wskaznikow zadtuzenia o co
najmniej 10-20 punktow procentowych w ciggu dekady, jesli bytby finansowany dtugiem. W przeciwienstwie do
jednorazowych pakietéw stymulacyjnych, kraj nie moze przerosnac¢ strukturalnego wzrostu wskaznika deficytu. Nawet
gdyby mnoznik fiskalny wydatkéw na obrone byt wiekszy niz jeden, wynikajacy z tego wyzszy poziom PKB po prostu
zwiekszytby wydatki jako udziat w PKB. Spready obligacji skarbowych, ktére zmniejszyty sie w ostatnich latach dzieki
Scislejszemu zarzadzaniu fiskalnemu, niemal na pewno ulegtyby rozszerzeniu. Wzrost wskaznika zadtuzenia do PKB o 1
punkt procentowy zazwyczaj zwieksza spready o 1-2 punkty bazowe (zob. wykres 6).! W ciggu dziesieciu lat moze to
oznacza¢ wzrost kosztow pozyczek o 10-40 pb, w zaleznosci od kraju i ratingu kredytowego. Jak dotgd, poprawa salda
pierwotnego uspokoita rynki. Deficyty Wtoch i Hiszpanii sg bliskie zbilansowania, a spready utrzymuja sie ponizej 100 pb
- daleko od rekordowych pozioméw z czaséw kryzysu, wynoszgcych ponad 400 pb. Raz utracone zaufanie inwestoréw
mozna jednak powoli odzyskac. Uciekanie sie do mechanizmoéw finansowania na poziomie UE oferuje jedynie tymczasowa
ulge, poniewaz w duzej mierze stanowitoby to éwiczenie ksiegowe - ptatnosci odsetek od wspdlnego dtugu UE nadal
musiatyby by¢ finansowane z budzetdw krajowych. Europejscy przywddcy polityczni muszg zatem ostroznie
sekwencjonowa¢ wydatki i jasno komunikowa¢ sie, aby unikng¢ ptoszenia rynkéw obligacji. Jedng z potencjalnych
kompensat jest globalna niepewnos¢ geopolityczna. W miare jak polityka Standw Zjednoczonych staje sie coraz bardziej
nieprzewidywalna, inwestorzy mogg poszukiwac alternatyw dla obligacji skarbowych. Europejski dtug panstwowy moze
stac sie bezpieczng przystanig, zapewniajgc okno nizszych kosztow finansowania zewnetrznego nawet przy rosngcych
emisjach. Ta ulga moze jednak okaza¢ sie tymczasowa.

1 Bezposrednia zaleznos¢ wykazuje elastycznos¢ rowngq jeden miedzy dtugiem do PKB a spreadami obligacji rzgdowych, jak pokazano
na wykresie 4. Korzystajgc z bardziej wyrafinowanych regresji panelowych z dodatkowymi zmiennymi, wspofczynnik beta wzrasta do
dwdch.



Wykres 4: Stosunek dtugu do PKB w % (na 2024 r.) w poréwnaniu z obecnymi spreadami 10-letnich obligacji skarbowych
w punktach bazowych
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Zrédta: LSEG Datastream, Allianz Research

UE pomoze zwiekszy¢ inwestycje w obronno$¢ przy jednoczesnym zachowaniu bezpieczenstwa i autonomii. Nowy
instrument SAFE zapewnia ramy dla pozyczek wspieranych z budzetu UE i wspdlnych zamdwien, wprowadzajac
jednoczesnie kilka nowych zachet podatkowych. W ramach SAFE pomoc finansowa bedzie przyznawana wytgcznie na
zamoéwienia obejmujace co najmniej jedno panstwo cztonkowskie i drugi kwalifikujgcy sie kraj (kwalifikujg sie panstwa
cztonkowskie UE-EOG-EFTA i Ukraina oraz wszystkie kraje, ktére podpisaty partnerstwo w dziedzinie bezpieczenstwa i
obrony z UE, takie jak Kanada). Kwalifikowalnos$¢ dotyczy nie tylko krajow, ale takze wykonawcow i podwykonawcow
produktow i ustug obronnych, a wszyscy zaangazowani w proces zamowien powinni mie¢ nie tylko swoje kierownictwo
wykonawcze, ale takze swoje obiekty i aktywa zlokalizowane w kwalifikujgcym sie kraju i nie powinni w zadnym wypadku
by¢ kontrolowani przez panstwo trzecie lub podmiot ze wzgledéw bezpieczenstwa. Wykonawcy z panstw trzecich moga
uczestniczy¢ w postepowaniu, jesli ich zaangazowanie nie przekracza 35% wartosci zamowienia. Ramy SAFE zapewniajg
pewng elastycznos¢ umowng stronom zamowien: warto$¢ uméw moze zosta¢ zmieniona, a w razie potrzeby mozna
réwniez witgczyé nowych wykonawcoéw. Produkty w ramach SAFE sg zwolnione z podatku VAT, a nowy prég 900 000 EUR
zostat ustalony dla zamdwien na dostawy i ustugi w celu ominiecia przepiséw UE dotyczacych zamdwien publicznych,
poniewaz Komisja dgzy do zapewnienia elastycznosci dla matych zamoéwien i umozliwienia wiekszego udziatu europejskim
MSP.
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Oceny te, jak zawsze, podlegajg zastrzezeniom przedstawionym ponizej.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Oswiadczenia zawarte w niniejszym dokumencie moga obejmowaé perspektywy, oswiadczenia dotyczgce przysztych
oczekiwan i inne oswiadczenia dotyczgce przysztosci, ktore opierajg sie na biezgcych pogladach i zatozeniach kierownictwa
oraz wigzg sie ze znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnoscig. Rzeczywiste wyniki, wydajnos¢ lub zdarzenia mogg istotnie
rézni¢ sie od tych wyrazonych lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczacych przysztosci.

Takie odchylenia moga wynika¢ miedzy innymi z (i) zmian ogdlnych warunkéw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w
szczegolnosci w zakresie podstawowej dziatalnosci Grupy Allianz i jej gtéwnych rynkdw, (ii) wynikdéw rynkéw finansowych (w
szczegdlnosci zmiennosci rynku, ptynnosci i zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i dotkliwosci ubezpieczonych zdarzen
szkodowych, w tym katastrof naturalnych, oraz rozwoju kosztéow strat, ( iv)poziomow i trendéw Smiertelnosci i
zachorowalnosci, (vi) w szczegdlnosci w sektorze bankowym, zakres niesptacanych kredytéw, (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)
ogblne czynniki konkurencyjne, w kazdym przypadku w skali lokalnej, regionalnej, krajowej i/lub globalnej. Wystgpienie
wielu z tych czynnikéw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub bardziej wyrazne w wyniku dziatan terrorystycznych i ich
konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZAC)I
Spétka nie zobowigzuje sie do aktualizowania jakichkolwiek informacji lub stwierdzen dotyczgcych przysztosci zawartych w
niniejszym dokumencie, z wyjgtkiem wszelkich informacji, ktorych ujawnienie jest wymagane przez prawo.



