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USA-Chiny:

Osiggniete porozumienie jest czasowe — jak na razie gospodarka amev‘rykahska odczuta ulge, firmi/ amerykanskie
na wszelki wypadek ponownie gromadzg zapasy, a Chiny szukajg sposobdw obnizenia efektywnej stawki celnej
(nadal 3-krotnie wyzszej niz przed prezydenturg Trumpa) przez przekierowywanie towardw przez inne kraje oraz

znalezienie dla czgsci z nich nowych rynkéw zbytu — w tym Europe. Spor handlowy miedzy UE a USA nie
wykazuje zadnych oznak bycia blizej rozwigzania. ——
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W skrocie:

Wedtug obowigzujgcego przez 90 dni porozumienia (do 12 sierpnia), Stany Zjednoczone
obnizyty efektywna stawke cta importowego na Chiny ze 103% do 39% - ale nadal jest to
stawka wyisza niz 13% obowigzujace przed drugg kadencja prezydenta Trumpa i
jednocze$nie najwyisza stawka stosowana przez USA wobec jakiegokolwiek partnera
handlowego. Globalna srednia stawka celna spada obecnie w efekcie porozumienia z 21% do
12%.

W odpowiedzi Chiny obnizyty cta na towary amerykanskie z prawie 140% do 24%. Porozumienie
sugeruje dalsze negocjacje w celu zdefiniowania przysztych stosunkéw handlowych.

Jednak w trakcie i po przerwie pojawia sie grozba powrotu do minionych lub podwyzek
obecnego poziomu cet, a wg. jednego ze scenariuszy Allianz Trade amerykanskie efektywne cta
na Chiny mogg wzrosngc¢ do 52%, jesli nie zostang osiggniete dalsze porozumienia.

Rozejm znaczaco tagodzi presje dla gospodarki amerykanskiej, walczacej z rosngacymi
oczekiwaniami inflacyjnymi gospodarstw domowych, gwattownym spadkiem zaufania
konsumentow i zahamowaniem inwestycji korporacyjnych; inflacja ma wg. aktualnych
szacunkdw osiggnac szczyt na poziomie 3,5%, w poréownaniu z poprzednig prognozg 4,3%.

Oczekujemy, ze wzrost PKB w USA zostanie skorygowany w gére z 0,8% do 1,3% - 1,5% w
2025 roku.

Chiny stojg obecnie w obliczu strat eksportowych siegajacych 108 mld USD, choc¢
prawdopodobnie zrekompensujg je poprzez przekierowanie 75% z nich przez porty azjatyckie i
przekierowanie 25% na inne rynki, przy czym oczekuje sie, ze Europa wchionie z tego
dodatkowe 12 mid USD.

Tym niemniej, niepewnos¢ zwigzana z polityka Stanéw Zjednoczonych raczej w najblizszym
czasie nie zniknie, a ostatnie umowy handlowe wcigz sg tymczasowe, podczas gdy spor
handlowy miedzy UE a USA nie wykazuje zadnych oznak rozwigzania.

Amerykansko-chinska przerwa w wojnie handlowej nadeszta szybciej i na lepszych warunkach, niz mozna byto
oczekiwaé. Ogtoszone we wspdlnym oéwiadczeniu' w dniu 12 maja, po spotkaniach w Genewie wicepremiera Chin He
Lifenga, sekretarza skarbu USA Scotta Bessenta i przedstawiciela ds. handlu Jamiesona Greera, porozumienie miedzy USA
a Chinami obniza efektywng stawke cta importowego USA na Chiny ze 103% do 39% (w pordwnaniu z naszymi
wczesniejszymi oczekiwaniami na poziomie 73% do IV kwartatu 2025 r.). Obniza to globalng stawke celng USA z 21% do
12% (zob. wykres 1), cho¢ nadal jest to powyzej naszego scenariusza bazowego zaktadajacego osiggniecie 10% do IV
kwartatu 2025r. Efektywna stawka celna Chin na import z USA rdwniez zostata obnizona z prawie 140% do 24%. Poziomy
te beda obowigzywad przez 90 dni, od 14 maja do 12 sierpnia 2025 r., po czym taryfy celne na towary docelowe moga
wzrosng¢ o +24 punkty procentowe, jesli nie zostanie uzgodniona dalsza przerwa lub porozumienie. We wspdlnym
osSwiadczeniu stwierdzono réwniez, ze oba kraje "ustanowig mechanizm kontynuowania dyskusji na temat stosunkéow

gospodarczych i handlowych”,

co sugeruje, ze dalsze rozmowy powinny odby¢ sie w nadchodzacych miesigcach.

1 Wspdine oswiadczenie w sprawie spotkania gospodarczo-handlowego USA-Chiny w Genewie — za Biatym Domem
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Deeskalacja jest bardzo potrzebna w czasie, gdy amerykanska gospodarka stoi w obliczu wyzwan wymagajacych pilnych
dziatan, od rosnacych wsréd gospodarstw domowych oczekiwan inflacyjnych oraz gwattownego spadku zaufania do firm
co opdznia uruchomienie planéw inwestycyjnych.

Wykres 1: Globalna efektywna stawka celna USA (Srednia wazona, %)

35%
9.7%
30%
25% -52%
12.1% 21.3%
0% -42%
15%
12.4% 12.3%
9.0% -0.1% ) 10.2%
10% 1.2% 0'6%-02%-1 as 0% i
1.2% 04% o8y
27%
5%
2.5%
0%
= o < se ] = o wn ) - = [+] ] 2
s £ 0 § B & 3§ 2 § 828 3 3 8 % T ¢ &
5 (W] UE": = = = =4 E o w 2 v E“ o ; 0 c [ 2=, O c
2 G ©® © 4 £~E5c7F 2 5 = 38t §
b a2 Trszs £ % 6 25352 piz 5 g2 £ £ 299 o
S & FEE8E S 8 5.°93§59y sas g 2 2 538883
= L2 s E L] = wE P 00w 2us L4 = T "'Eﬂ?‘-s{
s S28x8F 3 & 238352 282 & & 3353
$ Rolvs 5 § Z<8t5cgod §= 2 3583
g §5%555 5 3 § 352§ £3 = £
£ 8 3 8§ 5 s 283 24q H gz
: 5 4 5 7 5 8 < §€ 3 §°3

Zrédta: WTO, US ITC, ITC, Allianz Research

Dodatkowo Stany Zjednoczone przyjmg mniej agresywng korekte zasady dotyczacej przesytek o niskiej wartosci
pochodzacych z Chin, zwang réwniez zwolnieniem de minimis, co powinno przynies¢ umiarkowang ulge amerykanskim
gospodarstwom domowym. Taryfa stosowana do paczek o wartosci mniejszej niz 800 USD zostanie obnizona o ponad
potowe, ze 120% do 54% lub 30%, w zaleznosci od tego, czy sg one wysytane za posrednictwem amerykanskiej poczty, czy
prywatnej firmy przewozowej, podczas gdy optata ryczattowa zostanie obnizona z 200 USD do 100 USD. Okoto dwie trzecie
amerykanskiego importu de-minimis pochodzi z Chin i Hongkongu, co odpowiada 900 min paczek w ubiegtym roku, o
tacznej wartosci szacowanej na ponad 40 mld USD. Przy sredniej cenie za paczke obliczonej na 48 USD i progu rentownosci
szacowanym na okoto 70 USD, powyzej ktorego korzystniejsze bytoby zastosowanie stawki 30/54% niz optaty ryczattowej,
szacujemy, ze catkowity rachunek bedzie oscylowat wokdt 90-100 mld USD. Dla amerykanskich konsumentéw oznacza to
dodatkowy koszt do 70 USD za dostawe, poniewaz platformy handlu elektronicznego i sprzedawcy detaliczni sktaniajg sie
raczej do przenoszenia kosztow taryfowych na odbiorcéw niz do absorbowania tego uderzenia w swoich marzach.

Rysunek 2: Symulacja dodatkowych kosztéw dla USA wynikajacych ze zniesienia wytgczenia de minimis z Chinami
Koszty
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Stosujemy sredniq stawke celng w wysokosci 42%, poniewaz przypisujemy rowng wage handlowi de minimis kierowanemu przez ustugi
pocztowe i prywatnych przewoZnikéw. Zrédto: Allianz Research

Oczekujemy, ie cta miedzy USA a Chinami pozostang na obecnym poziomie nawet po wygasnieciu 90-dniowego
moratorium. Ryzyko ich ponownego wzrostu jest nadal jednak znaczne. Nasz scenariusz bazowy zaktada osiggniecie w
tym roku kolejnego, prawdopodobnie bardziej kompleksowego porozumienia, ktére utrzyma cta na obecnym poziomie.
W wywiadzie udzielonym w ubiegtym tygodniu Bessent wspomniat, ze widzi dwa sposoby rozwigzania nieréwnowagi
handlowej miedzy USA a Chinami: 1/ poprzez zmniejszenie ilosci chinskich towarédw na rynku amerykanskim i 2/ poprzez
zwiekszenie ilosci amerykanskich towaréw na rynku chinskim. Chiny mogtyby zaproponowaé wysitki w tym drugim
kierunku, oferujgc zwiekszenie importu z USA i dalsze otwarcie swojego rynku krajowego dla amerykanskich firm. Bessent
wyjasnit rowniez, ze obecne poziomy taryf sg prawdopodobnie "dolng granicg". Z tego punktu widzenia alternatywnym
scenariuszem mogtoby by¢ porozumienie, w ktérym efektywny poziom cet USA na Chiny wzrdstby do 52% (tj. biorgc pod
uwage poczgtkowy wzrost o 34 punkty procentowe w "Dniu Wyzwolenia"), przy symetrycznym wzroscie chinskiej stawki
celnej na import z USA. Spirali dziatan odwetowych mozna by unikngé¢ dzieki pewnym ustepstwom ze strony Chin,
aczkolwiek na mniejszg skale niz w scenariuszu bazowym. Najgorszy scenariusz zaktada, ze podwyzki cet powrdcy do
sprzed porozumienia i zostang zastosowane do catego handlu (usuwajgc wytgczenia sektorowe), co spowodowatoby, ze
amerykanskie cta importowe na Chiny wyniostyby realnie 158%.

Rysunek 3: Efektywna stawka celna USA na import z Chin ($rednia wazona, %)
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* Poczqtkowa podwyzka taryf z okazji "Dnia Wyzwolenia" wyniosta +34 punkty procentowe (tj. +24 punkty procentowe ponad uniwersalne minimum +10
punktdéw procentowych), po czym nastqpita eskalacja dziatari odwetowych w dniach 8 i 9 kwietnia, w wyniku ktorych tgczna podwyzka taryf wynikajgca z
zarzqdzenia z okazji "Dnia Wyzwolenia" wyniosta +125 punktéw procentowych.

Zrédta: WTO, US ITC, ITC, Allianz Research

Ostatecznie amerykanska stawka celna stosowana wobec Chin pozostanie znacznie wyzsza niz przed druga kadencja
prezydenta Trumpa (patrz wyzej wykres 3) i nie ma petnej gwarancji, co stanie sie podczas 90-dniowej przerwy lub pdzniej.
Za pierwszej prezydentury Trumpa w kwietniu 2017 r. zaplanowano kompleksowy dialog gospodarczy USA-Chiny, ktéry
zostat odwotany jeszcze w tym samym roku (co doprowadzito do kolejnych podwyzek cet).

Oczekiwa¢ moina, ze trwajgca wojna handlowa doprowadzi do strat eksportowych Chin siegajacych 108 mid USD w
tym roku, ale wprowadzaj3 one jednoczesnie strategie tagodzace ich skutki. Szacujemy, ze 75% tych strat (82 mid USD)
mozna przekierowac przez inne porty azjatyckie, a 25% (26 mld USD) mozna pokry¢ poprzez zwiekszenie udziatéow w
innych rynkach, gtéwnie w Europie. Poziom cet stosowanych przez USA wobec Chin, wynoszacy 39%, pozostaje znacznie
wyzszy od poziomu stosowanego wobec innych partneréw handlowych. Szacujemy, ze wszystkie dziatania taryfowe w
tym roku moga doprowadzi¢ do strat w eksporcie o wartosci do 108 mld USD. Jest to znacznie nizsza kwota niz szacowana
przed zawarciem umowy (siegajaca 234 mld USD), ale nadal jest to duzo, odpowiadajac prawie jednej czwartej chifiskiego



eksportu do USA i 0,5% chinskiego PKB. Patrzac na sektory, ktére ucierpig najbardziej, wskaza¢ mozna: maszyny i
urzadzenia, sprzet gospodarstwa domowego, tekstylia oraz komputery i sprzet telekomunikacyjny (patrz wykres 4).

Wykres 4: Maksymalne straty eksportowe Chin spowodowane wyzszymi ctami USA, wedtug sektoréw (mld USD)

Machinery & Equipment 199
Household Equipment - Home appliances
Computers & Telecom

Textiles - Textile

Textiles - Apparel & Footwear

Household Equipment - Other

Automative suppliers

Electronics

Chemicals - Plastics & Rubber

Construction - Building Materials
Automative manufacturers

Chemicals - Industrial & Other

Metals - Metal works & Engineering
Agrifood - Food & Beverages manufacturing
Household Equipment - Furniture

Metals - Mining, Casting & Processing

Paper - Manufacturing

Transport Equipment

Chemicals - Cosmetics & Detergents
Agrifood - Agriculture & farming

19
19
2
1

[l

000 o
oo

0 5 10 15 20
Zrédta: COMTRADE, Allianz Research

Ich eksporterzy skupig sie wiec na strategiach tagodzenia skutkdw nowych taryf. Po pierwsze, informacje z samych
przedsiebiorstw sugerujg, ze niektdre chinskie firmy bedg w stanie znies¢ nowe, nizsze poziomy taryf po zawarciu umowy
bez uciekania z rynku amerykanskiego lub przenoszenia catosci kosztow na klientéw. Po drugie, niedawny wzrost
konkurencyjnosci renmibi RMB (-5% od poczatku , patrz wykres 5) moze pomaéc chinskim firmom ztagodzi¢ skutki wojny
handlowej poprzez przekierowanie eksportu na inne rynki. Doswiadczenia z pierwszej wojny handlowej sugeruja, ze
dywersyfikacja eksportu jest prawdopodobna, a chinski eksport do UE, Wielkiej Brytanii, Wietnamu, Tajwanu, Malezji,
Indonezji, Meksyku, Singapuru, Arabii Saudyjskiej i Nigerii zapewne wzro$nie. W oparciu o historyczng strukture
chinskiego eksportu na te rynki i potencjalne straty sektorowe eksportu z Chin do USA, szacujemy, ze do 26 mld USD
chinskiego eksportu, ktéry nie bedzie juz alokowany w USA, moze zostac¢ przekierowany na te wtasnie rynki. Pokrytoby to
prawie jedng czwartg z 108 mld USD maksymalnych strat w chinskim eksporcie spowodowanych wojng handlowg z USA.
Pozostate trzy czwarte mozna by pokry¢ poprzez przekierowanie ich transportu poprzez inne porty azjatyckie. W dziesieciu
najwiekszych azjatyckich krajach eksportujgcych z wytgczeniem Chin tygodniowe zawiniecia do portéw osiggnety w
poprzednim tygodniu 46 536, czyli o 4% ponizej szczytowego poziomu z potowy 2022 r., wynoszgcego 48 600. Pokrycie
potencjalnych chinskich strat eksportowych spowodowanych wojng handlowg z USA, ktére nie zostaty przekierowane na
inne rynki, poprzez przekierowanie ich do alternatywnych portéw prawdopodobnie zwiekszytoby liczbe zawinie¢ do nich
w skali tygodnia o 510. Spowodowatoby to, ze zattoczenie portdw w Azji z wytaczeniem Chin zblizytoby sie do poziomdéw
obserwowanych w 2022 r., ale nadal bytoby o 3% nizsze od szczytowego poziomu. Porty te mogtyby zatem teoretycznie
pomadc w absorpcji przekierowania dotychczasowego eksportu z Chin do USA. Warto jednak zatozy¢, iz Stany Zjednoczone
mogg zaangazowac sie we wspotprace z innymi krajami azjatyckimi, aby przeciwdziataé takiemu przekierowaniu chinskich
towardw. Z perspektywy geopolitycznej prawdopodobienstwo, ze kraje te zdecydujg sie sprzymierzy¢ z USA zamiast z
Chinami jest niejasne, co oznacza, ze strategia przekierowywania eksportu chifskich firm do USA przez inne porty nie musi
by¢ strategia 100%-pewng. Warto jednak wzig¢ pod uwage, ze kraje azjatyckie dzieli srednio 0,4 punktu odlegtosci
geoekonomicznej od Chin i 0,6 od USA. Oznacza to, ze kraje azjatyckie majg silniejsze powigzania geopolityczne, handlowe
i inwestycyjne z Chinami, co pozycjonuje je blizej Chin niz USA pod wzgledem dostosowania geoekonomicznego?.

2 7obacz nasz raport: Perspektywy globalnego handlu
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Woykres 5: Chinska waluta (indeks wazony handlem CFETS RMB i kurs USDCNY — Chiny kontynentalne)
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Zrédta: Zrédta krajowe, Bloomberg, Allianz Research

Tymczasem rozejm przynosi tak pozgdang ulge amerykanskiej gospodarce. Szybsze i wieksze niz oczekiwano ztagodzenie
napie¢ handlowych znacznie zmniejszyto ryzyko na horyzoncie przed amerykanskg gospodarka. Zaktadamy, ze inflacja CPI
w USA osiggnie do konca lata szczyt na poziomie okoto +3,5%, wobec +4,3% prognozowanych wczesniej. Gospodarka
amerykanska ma teraz wieksze szanse na unikniecie recesji w drugiej potowie 2025 r., chociaz wzrost efektywnej stawki
celnej USA jest nadal znaczny. Prognozujemy obecnie, ze PKB USA wzro$nie w tym roku o +1,3-1,5% wobec +0,8%
przyjetych w naszym scenariuszu z poczatku kwietnia. Implikacje ostatnich zmian dla polityki pienieznej sg trudniejsze do
oszacowania. Z jednej strony inflacja w najblizszym okresie wzro$nie w mniejszym stopniu. Z drugiej strony gospodarka
nie bedzie tak staba, jak jeszcze niedawno mozna byto oczekiwac. Stad ogdlnie rzecz biorgc, nadal zaktadamy, ze Fed
rozpocznie ostrozny cykl fagodzenia polityki pienieznej w pazdzierniku, a stopa funduszy federalnych (stopa procentowa
Rezerwy Federalnej) powinna osiggnac¢ 4% do grudnia (z 4,5% obecnie). W przypadku Chin utrzymujemy naszg prognoze
wzrostu ich PKB w 2025 r. na poziomie +4,5%, poniewaz wtadze prawdopodobnie zmniejszg w wyniku porozumienia
handlowego skale planowanych bodZcéw pobudzajgcych gospodarke. Dodatkowy impuls fiskalny wymagany do
przeciwdziatania wptywowi wojny handlowej powinien zmniejszy¢ sie z 1,9 punktu procentowego do 0,9 punktu
procentowego. Biorgc pod uwage dziatania o skali odpowiadajacej 1,7 pkt. proc. jakie ogtoszone juz w marcu br., da to
tacznie dziatania pobudzajace odpowiadajgce 2,6 pkt. proc. zamiast 3,6 pkt. proc. PKB oczekiwanych wczesniej i w
poréwnaniu do 3,3 pkt. proc. Jakie uruchomiono w 2020 r. Po stronie monetarnej, w 2025 r. poczgtkowo w Allianz Trade
spodziewaliSmy sie cie¢ stop procentowych o 50 pb, ale obecnie przewidujemy ich skale na tylko 30 pb (biorgc pod uwage
ciecie 0 10 pb ogtoszone juz tydzien przed porozumieniem).

Pozytywne informacje o umowie miedzy USA a Chinami, wraz z umowami z Wielkg Brytanig i Bliskim Wschodem,
doprowadzity do odwrdcenia na swiatowym rynku czesci trendu "odejscia od handlu ze Stanami Zjednoczonymi" co
obserwowaé mozna byto w kwietniu, co zwiekszato ryzyko dla prognoz Allianz Trade dotyczacych rozwoju sytuacji na
rynkach kapitatowych. Indeks S&P 500 zyskat od razu w miniony poniedziatek +3,3% w odpowiedzi na ogtoszong umowe
handlowg miedzy Chinami a USA. Dzieki temu amerykanski indeks referencyjny z nawigzka odrobit 12-procentowy spadek
po Dniu Wyzwolenia 2 kwietnia, a w ujeciu rocznym powrdcit nawet na dodatnie terytorium. Podobna dynamika wystapita
w innych klasach aktywow, cho¢ w mniejszym stopniu: dolar amerykanski umocnit sie, ztoto spadto, a spready kredytowe
zacie$nity sie. Rentownosci obligacji skarbowych wzrosty po obu stronach Atlantyku, w przeciwienstwie do kwietnia, kiedy
to rentownosci w USA wzrosty, a w Europie spadty, poniewaz inwestorzy pozbywali sie amerykanskich aktywow. Te ruchy
rynkowe sg zasadniczo zgodne z ostatnimi kwartalnymi prognozami gospodarczymi Allianz Trade, ktére przewidywaty ulge
we wzroscie wyceny ryzyka aktywow - w szczegdlnosci akcji, kredytéw korporacyjnych i spreadéw obligacji skarbowych
strefy euro. Po stronie stop procentowych istnieje jednak obecnie ryzyko wzrostu naszej prognozy rentownosci 10-letnich
obligacji skarbowych: 4,0% dla USA i 2,1% dla Niemiec, w poréwnaniu z obecnymi poziomami wynoszgcymi odpowiednio
4,5% i 2,7% (ktére miaty spas¢ w zdecydowanie wiekszym stopni w wyniku akcji bankéw centralnych). Poniewaz ryzyko
globalnej recesji spadto, banki centralne mogg obnizaé stopy procentowe w mniejszym stopniu niz wczesniej oczekiwano
po obu stronach Atlantyku, co ostatecznie spowoduje wzrost rentownosci obligacji. Niemniej jednak, niepewnosé
zwigzana z politykg Stanéw Zjednoczonych raczej nie zniknie w najblizszym czasie, a ostatnie umowy handlowe
pozostajg tymczasowe, podczas gdy spor handlowy miedzy UE a USA nie wykazuje zadnych oznak rozwigzania. W
zwigzku z tym na tym etapie jest zbyt wczesnie, aby z duzym przekonaniem korygowac prognozy Allianz Trade.
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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 dotyczgce przysztosci, ktore opierajg sie na biezgcych pogladach i zatozeniach kierownictwa i
Wigzg sie ze znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnoscig. Rzeczywiste wyniki, wydajnos¢ lub zdarzenia mogg znaczgco réznié
sie od tych wyrazonych lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczacych przysztosci.

Takie odchylenia mogg wynika¢ m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkéw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w
szczeg6lnosci 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 kosztow strat, (iv) poziomodw i trendow
Smiertelnosci i zachorowalnosci, (vi) w szczegdlnosci w sektorze bankowym, zakres niesptacanych kredytéw, (vii) pozio my
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 sSrodki reorganizacyjne, oraz
(xi) ogdlne czynniki konkurencyjne, w kazdym przypadku w skali lokalnej, regionalnej, krajowej i/lub globalnej. Wystgpienie
wielu z tych czynnikéw moze byé¢ bardziej prawdopodobne lub bardziej wyrazne w wyniku dziatan terrorystycznych i ich
konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII
Spétka nie zobowigzuje sie do aktualizowania jakichkolwiek informacji lub stwierdzen dotyczgcych przysztosci zawartych w

niniejszym dokumencie, z wyjgtkiem 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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