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Amerykanskie wybory — batalia sgdowa
opo6zni pomoc dla gospodarki

Sytuacja polityczna w USA moze ulec zamrozeniu do stycznia 2021r., pomimo
tego, ze interwencja rzadowa jest pilnie potrzebna celem zlagodzenia
gospodarczego wpltywu drugiej fali Covid-19 — ocenia Dziat Analiz Ekonomicznych
Euler Hermes.

Batalia sgdowa moze potrwaé do 8 grudnia (termin ponownego zliczenia gloséw i
zakonczenia sporow prawnych, przypadajacy szes¢ dni przed zebraniem sie
Kolegium Elektorow 14 grudnia celem dokonania wyboru prezydenta i
wiceprezydenta), potencjalnie wymagajac interwencji Sagdu Najwyzszego.

o Ta dlugotrwata niepewnos¢ pojawia sie w czasach szybko rosngcej liczby
zakazen Covid-19 w USA

¢ Nowy impuls majgcy na celu ztagodzenie negatywnego skutku mocniejszego
zamkniecia (ktére nadejdzie) pojawi sie prawdopodobnie dopiero pod koniec
stycznia

o W tym kontekscie, opdznienie tego impulsu przez spér sgdowy i rozbicie
polityczne wptynie na wyniki w zakresie wzrostu amerykanskiego PKB w 4-tym
kwartale 2020 r. i 1-szym kwartale 2021 r.

¢ Niekonwencjonalna polityka monetarna automatycznie stanie sie znowu jedyng
dostepng opcja

Ta dlugotrwata niepewnos¢ pojawia sie¢ w czasach szybko rosngcej liczby zakazen
Covid-19 w USA. Przewidujemy zwiekszenie obostrzeh wprowadzanych na przestrzeni
kolejnych szesciu do o$smiu tygodni celem spowolnienia rozprzestrzeniania sie zakazen,
ze szczytem w styczniu 2021 r. Srednia liczba nowych przypadkéw dziennie w USA w
poprzednim tygodniu wyniosta 85 000, zgodnie z danymi projektu Sledzenia rozwoju
pandemii Covid-19. Stanowi to 20% wzrost w stosunku do ubiegtego tygodnia i jest to
najwieksza liczba przypadkow od poczgtku pandemii.

W tym kontekscie, opéznienie tego impulsu przez spér sadowy i rozbicie
polityczne wptynie na wyniki w zakresie wzrostu amerykanskiego PKB w 4-tym
kwartale 2020 r. i 1-szym kwartale 2021 r. Przewidujemy, ze nowa faza obostrzen
spowoduje szok, jaki obserwowalismy w 2-gim kwartale 2020 r., ale na poziomie 30%
tego poprzedniego. Najwieksza réznica pomiedzy 4-tym kwartatem 2020 r. (druga fala),
a 2-gim kwartatem 2020 r. (pierwsza fala) wigze sie z transferami socjalnymi, ktére w 2-
gim kwartale 2020 r. przekroczyty 2 bln USD i umozliwity szybkie odbicie wzrostu w 3-
cim kwartale 2020 r. Te 2 bin USD wprowadzone do realnej gospodarki w Il kwartale to
ogromna réznica (w poréwnaniu z biezgcym, IV kwartatem). Tym razem, w zwigzku z
brakiem porozumienia w kongresie co do nowego impulsu fiskalnego, a takze w zwigzku
ze zwiekszong niepewnos$cig co do ostatecznego zatwierdzenia wyboru prezydenta,
nowego impulsu spodziewaé sie mozemy dopiero pod koniec stycznia 2021 r. W
rezultacie prognozujemy obecnie wzrost amerykanskiego PKB w IV kw. na poziomie -
8% kw/kw w ujeciu rocznym przedstawionym, przy ogolnym wyniku rok do roku na
poziomie -4,2% w 2020r. i +3,6% w 2021 r.
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Swiadczenia socjalne w USA w mid USD
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Ten opdzniony impuls powinien przybra¢ forme nowej transzy Swiadczen w 1-szej
potowie 2021 r, a nastepnie zwiekszonego wydatkowania na infrastrukture w 2-giej
potowie 2021 r., niezaleznie od tego, kto wygra wybory, poniewaz w obecnej
sytuacji zwyciezy pilnos¢ potrzeb, ktéra zapewni bezstronnosé. Biden bedzie
optowat za pakietem opiewajacym na 1,9 bin USD, ktérego wydatkowanie zostanie
roztozone rownomiernie na lata 2020 i 2021. W przypadku drugiej kadencji prezydenta
Trumpa obstawiamy pakiet fiskalny w wysokosci 1,5 bin USD, ktory bedzie wydatkowany
w okresie dwoch lat - czyli kwote w dolnym zakresie kwot omawianych w trakcie
ostatnich negocjacji w Kongresie.

Wplyw gospodarczy impulsu w USA w okresie administracji Bidena i Trumpa w
latach 2021 i 2022, przewidywana sSciezka wdrazania impulsu fiskalnego
Impuls brutto, Wkiad realny we Realny wzrost

wartosé wzrost PKB, pp | PKB, rok do roku,
nominalna, mld %
uUsD
Biden 2021
2022
Trump 2021
2022
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Z poczuciem pewnego déja-vu, rynki finansowe mierza sie teraz z ponurg wizjg
.,podzielonego rzgdu”, gdy w kraju panuje sytuacja nadzwyczajna. Nawet przy
najsilniejszym przywodztwie ze strony prezydenta, federalna struktura USA nie utatwia
stworzenia i wdrozenia spdjnej i zrownowazonej ogodlnokrajowej strategii sanitarnej
przeciwdziatajgcej epidemii Covid-19. Podzielonemu rzgdowi nie bedzie rowniez tatwo
uzgodni¢ sposobu wydatkowania srodkdw publicznych na wsparcie gospodarki. Czas
jest tu kwestig kluczowa, ale najprawdopodobniej zostanie zmarnowany - przynajmniej
do Dnia Inauguracji.
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Niekonwencjonalna polityka monetarna automatycznie stanie sie znowu jedyna
dostepna opcja

Niekonwencjonalna polityka monetarna automatycznie stanie sie znowu jedyng
dostepng opcja, niezaleznie od jej dobrze znanych skutkéw ubocznych i
niezamierzonych konsekwencji w zakresie niestabilnosci finansowej. Ci z uczestnikéw
rynku, ktorzy ufajg w swe umiejetnosci w zakresie market timingu takg sytuacje
postrzega¢ bedg jako wyprébowang i sprawdzong okazje. Inni bedg obawiaé sie
nagromadzenia i podtrzymywania nieustannie wzrastajgcego braku réwnowagi
pomiedzy gospodarkg realng i cenami aktywow.

Nalezy sie spodziewaé¢ umiarkowanego zaciesnienia stop rentownosci papieréw
skarbowych, zgodnie z szybkim wzrostem deficytu publicznego i wskaznikow
zadluzenia, czego nie da sie juz unikngé. W sytuacji konfliktu politycznego rynki moga
obawia¢ sie mozliwoéci ograniczenia zadtuzenia i wprowadzenia go na $ciezke jego
zrownowazenia. Fed gotowy do dalszego zwiekszania luzowania ilosciowego w celu
zrébwnowazenia tych obaw rynkowych, bedzie gotowy do posredniego subsydiowania
bankéw komercyjnych (ktére obecnie szybko powigkszajg swoje pakiety obligacji
rzadowych) tolerujgc pewne zaciesnienia krzywej rentownosci.

Petna wersja analizy sytuacji w USA znajduje sie w opracowaniu Dziatu Badan
Ekonomicznych Grupy Euler Hermes dostepnym w jezyku angielskim na stronie
www.eulerhermes.com

https://www.eulerhermes.com/en_global/news-insights/economic-insights/The-US-
elections-turn-into-a-judiciary-battle-What-s-next.html
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Euler Hermes to swiatowy lider sektora ubezpieczen naleznosci oraz uznany specjalista w
obszarach gwarancji ubezpieczeniowych, windykacji, strukturyzowanego kredytu handlowego i
ryzyka politycznego. Nalezgca do firmy sie¢ wywiadowni gospodarczych sSledzi i analizuje
codzienne zmiany wyptacalnosci firm odpowiadajgcych za 92% Swiatowego PKB. Dajemy firmom
pewnos¢ zwigzang z prowadzeniem dziatalnosci i otrzymaniem wynagrodzenia. Wyptacamy
firmom odszkodowanie w przypadku wystgpienia niesciggalnych naleznosci, lecz przede
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wszystkim pomagamy unika¢ naleznosci niesciggalnych. W przypadku $wiadczenia ustug
ubezpieczenia naleznosci lub innych ustug finansowych, priorytetem jest ochrona oparta na
prognozach. Jezeli jednak wystapi nieprzewidziane zdarzenie, posiadany przez nas rating
kredytowy na poziomie AA oznacza, ze posiadamy zasoby, gwarantowane przez Allianz,
pozwalajgce na wyptate odszkodowania umozliwiajgcego klientowi kontynuacje dziatalnosci.
Firma posiada siedzibe gtéwng w Paryzu i dziata w ponad 50 krajach, gdzie zatrudnia 5.800
pracownikow. W 2019 roku skonsolidowane obroty firmy wyniosty 2,9 mld €, oraz ubezpieczyta
na swiecie transakcje handlowe dajgce taczng ekspozycje na ryzyko o wartosci 950 mid €.

W celu uzyskania dodatkowych informacji zapraszamy do odwiedzenia strony internetowe;j:
www.eulerhermes.pl

Przewidujemy ryzyko handlowe i kredytowe juz dzis, wiec firmy moga mieé
zaufanie do jutra.

“H

Uwaga dotyczgca stwierdzeh wybiegajacych w przyszio$¢: Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie moga
zawiera¢ stwierdzenia dotyczgce przysztych oczekiwan oraz innego rodzaju stwierdzenia wybiegajace w przysziosé,
oparte na aktualnych opiniach i zatozeniach kierownictwa firmy, obejmujgcych znane i nieznane czynniki ryzyka oraz
niepewnosci, ktére mogg powodowac osiggniecie rzeczywistych wynikéw, rezultatow lub zdarzen mogacych istotnie
odbiegac od tych wyrazonych lub dorozumianych w takich stwierdzeniach. Obok stwierdzen wybiegajacych w przysztosé,
co wynika z ich kontekstu, wyrazy ,moze”, ,bedzie”, ,powinno”, ,oczekuje”, ,planuje”, ,zamierza”, ,przewiduje”, ,uwaza”,
»Szacuje”, ,prognozuje”, ,potencjalny” lub ,kontynuuje” oraz podobne wyrazenia oznaczajg stwierdzenia wybiegajgce w
przyszio$¢. Rzeczywiste wyniki, rezultaty lub zdarzenia moga w istotnym zakresie odbiega¢ od przewidywanych w takich
stwierdzeniach, miedzy innymi z powodu: (i) ogélnych warunkéw ekonomicznych, w tym w szczegdlnosci warunkéw
ekonomicznych w kluczowych sektorach dziatalnosci Grupy Euler Hermes oraz na kluczowych dla niej rynkach, (ii)
wynikéw osigganych na rynkach finansowych, w tym na rynkach rozwijajgcych sie, réwniez ze wzgledu na niestabilno$¢
i ptynno$¢ rynku oraz zdarzenia zwigzane z kredytami, (iii) czestotliwosci oraz zakresu zdarzen objetych ochrong
ubezpieczeniowg, w tym zdarzeh powodowanych przez kleski zywiotowe oraz wigzgcych sie ze wzrostem wydatkéw na
likwidacje szkéd, (iv) poziomu powtarzalnosci zdarzen, (v) zakresu niesptacanych kredytéw, (vi) poziomu stop
procentowych, (vii) kurséw wymiany walut, w tym m.in. kursu wymiany EUR/USD, (viii) zmian w poziomie konkurenciji,
(ix) zmian przepiséw prawa i regulacji, m.in. dotyczacych konwergencji walutowej oraz Europejskiej Unii Walutowej, (x)
zmian w zakresie polityk bankéw centralnych i/lub wtadz innych krajéw, (xi) wptywu przeje¢ spétek, w tym takze kwestii
zwigzanych z integracja, (xii) dziatan restrukturyzacyjnych, oraz (xiii) ogélnych czynnikéw zwigzanych z konkurencjg na
szczeblu lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wystgpienie wielu z tych czynnikéw moze by¢ bardziej
prawdopodobne lub mogg one przyjmowaé bardziej wyrazng postaé na skutek dziatan terrorystycznych i ich
konsekwencji. Firma nie ma obowigzku aktualizacji zadnych stwierdzen wybiegajgcych w przysziosé.
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