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20 stycznia Joe Biden objal urzad jako 46. prezydent Stanow
Zjednoczonych z obietnicg pakietu stymulujgcego o wartosci 1,9 bin
USD i planem dystrybucji 100 milionéw dawek szczepionek w trakcie
pierwszych 100 dni jego prezydentury. Zgodnie z wyliczeniami
ekonomistéw Euler Hermes, drugi z tych celéw jest w znacznej mierze
osiggalny i pokrywa sie z tempem dystrybucji notowanym w USA w ubiegtym
tygodniu. W ciggu ostatnich siedmiu dni USA osiggnety tempo szczepien na
poziomie okoto 1 miliona na dzien (0,3% na dzien). Stany Zjednoczone sg
wiec na dobrej drodze do osiggniecia odpornosci stadnej pod koniec 2.
kwartatu/na poczatku 3. kwartatu. Najbardziej narazona czes¢ populacji
(osoby w wieku 65+ i przewlekle chore, okoto 20% og6tu populacji) powinna
w tym tempie osiggng¢ odporno$¢ do konca 1. kwartatu, co powinno
pozwoli¢ na pewne poluzowanie obostrzen.

Tym niemniej wirus nadal szybko sie rozprzestrzenia, a wspoétczynnik
reprodukcji wirusa ciggle przekracza 1. System ochrony zdrowia znajduje
sie pod duzg presjg, gdyz przy liczbie 400 oséb hospitalizowanych na milion
mieszkancow, presja ta jest dwukrotnie wyzsza niz w marcu i lipcu 2020 r.
Z tej liczby hospitalizowanych, 72 pacjentéw przebywa na intensywne;j
terapii, co réwniez znacznie przekracza poziom z marca czy lipca. Pokazuje
to, ze sama kontynuacja obecnej kampanii szczepionkowej nie wystarczy,
by zahamowac¢ koszty gospodarcze, jak i ludzkie w kontek$cie obecnego
kryzysu sanitarnego w USA.

Rysunek 1: Wyscig po odporno$¢ w USA
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Zrédia: Raporty krajowe za posrednictwem Our World in Data, Allianz Research

Jesli chodzi o Bideno-ekonomie, Euler Hermes uwaza, ze tagodniejszy
bodziec ma wigksze szanse na pokonanie przeszkody w Kongresie. W
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naszym gtéwnym scenariuszu (prawdopodobienstwo 60%) Prezydent
Biden prawdopodobnie uzyska wystarczajgce wsparcia dla wiekszej
czesci swego planu, w tym czekéw stymulacyjnych o wartosci 1 400
USD, ale bedzie musiatl péjsé na kompromis co do zakresu wsparcia
lokalnego i stanowego. Po przyjeciu Ustawy CARES (ustawa w sprawie
pomocy, ulg i bezpieczenstwa gospodarczego w czasie koronawirusa) w
marcu 2020 r. (2,2 bln USD) oraz Ustawy w sprawie reagowania i ulg (0,9
bin USD) w grudniu 2020 r., plan stymulacyjny Prezydenta Bidena
opiewajacy na 1,9 bln USD réwniez koncentruje sie na tych samych
priorytetach krotkoterminowych: bezposrednie wsparcie dla oséb i rodzin
przy pomocy czekoéw stymulacyjnych oraz lepsze ubezpieczenie dla
bezrobotnych; uzupetniajgce wydatkowanie na opieke zdrowotng celem
zwalczania wirusa; lokalne i stanowe wsparcie finansowe i ulgi podatkowe
(Tabela 1). Biden potwierdzit, ze plan ten nie bedzie finansowany poprzez
podniesienie podatkéw.

Tabela 1: Szczegdty planu stymulacyjnego Prezydenta Bidena

Kategorie kosztow Kwota
(mld)

,Upusty Naprawcze” w kwocie 1.400$ na osobe, poza juz wydanymi na kwote 600$ 465
Pomoc dla wiadz stanowych i lokalnych 350
Zwiekszenie dodatku ubezpieczeniowego dla bezrobotnych do 400$/tydzien i
rozszerzenie nadzwyczajnych rezerw na finansowanie ubezpieczen dla bezrobotnych 350
do wrzesnia
Finansowanie dla krajowego programu szczepien, testow i innych dziatan 160
ograniczajgcych skutki COVID
Finansowanie ponownego otwarcia szkét i zwiekszenie finansowania dla szkét i 170
collegéw
Rozszerzenie Ulgi Podatkowej na Dziecko do zwrotu 3.000$ na dziecko, 3.600$ dla 120
dzieci ponizej 6. roku zycia (na jeden rok)
Wsparcie dla najemcoéw i drobnych posiadaczy nieruchomosci 30
Wsparcie dla podmiotéw zapewniajgcych opieke nad dzieémi 25
Inne zmiany polityki 200

Zrédto: CBO, Komitet Odpowiedzialnego Budzetu Federalnego, Allianz Research

Tym niemniej, w trakcie swej kampanii Biden obiecat skokowe zwigkszenie
ogolnych wydatkéw brutto o kwote 6,4 bin USD, szczegdlnie w zakresie
infrastruktury, zdrowia i edukacji, co ma by¢ czesciowo finansowane przez
dodatkowych wplywow podatkowych, niemniejszych niz 3,7 bin USD (po
uwzglednieniu nieznacznego zwiekszenia ulg podatkowych), przez co jego
10-letni plan stymulacyjny miatby osiggnaé¢ poziom 2,7 bin USD. Takie
obietnice ekspansywnej polityki fiskalnej nalezg jeszcze do $wiata sprzed
COVID-u, w ktérym niewyobrazalne byty takie akty legislacji dotyczgcych
finansOw publicznych jak Ustawy w sprawie reagowania i ulg na kwote 900
mld USD czy Amerykanski Plan Ratunkowy na kwote 1,9 bin USD. Oba te
akty dodatkowo zwiekszajg wydatki w ogdlnym 10-letnim programie
wydatkéw, cho¢ nie w petnej wysokosci ich wartosci nominalnej, poniewaz
cze$¢ moze sie zmaterializowaé w postaci pewnych doptat bezposrednich z
poczgtkowego pakietu 6,4 bin USD promowanego przez Bidena w jego
kampanii. Nadal jednak w naszym scenariuszu centralnym, ktory zaktada
rzeczywistg realizacje Amerykanskiego Planu Ratunkowego jedynie na
poziomie 60%, przewidujemy bodziec brutto ogétem opiewajgcy na kwote 8
bln USD (+1,6 bln USD). W scenariuszach wysokim i niskim (opisanych
szczegotowo ponizej) bodziec brutto osiggnatby odpowiednio 8,4 bin USD
(+2 bln USD) i 7,8 bin USD (+1,4 bin USD). W wyniku tego dtug i deficyt
publiczny wyrazone jako procent PKB powinny znaczaco wzrosng¢ (patrz
Rysunek 2 i 3), przez co dtug publiczny podazatby Sciezkg systematycznie
wyzszg niz ta poczatkowo zaktadana w naszych badaniach, pomimo
powrotu w perspektywie dtugoterminowej. do rzeczywistego potencjatu
wzrostu sprzed pandemii. W roku 2030 amerykanski dtug publiczny mégtby
osiggna¢ poziom 166% PKB (7 pp powyzej uprzednich prognoz).
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Rysunek 2: Amerykanski dtug publiczny wyrazony jako procent PKB
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Petny bodziec 1,9 bln USD i 900 mld USD
60% realizacja bodica 1,9 bln USD i petny bodziec 900 mld USD
40% realizacja bodZca 1,9 bln USD i pefny bodziec 900 mld USD
Brak dodatkowego hodica poza poczatkowym 10-letnim planem wydatkowania Bidena

w kwocie 2,7 mld USD netto

Zrodta: Allianz Research, CBO

Rysunek 3: Amerykanski deficyt publiczny wyrazony jako procent PKB
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19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
Petny bodziec 1,9 bin USD i 900 mld USD
60% realizacja bodzca 1,9 bln USD i pelny bodziec 900 mld USD
40% realizacja bodzca 1,9 bln USD i peiny bodziec 900 mld USD
Brak dodatkowego bodzca poza poczatkowym 10-letnim planem wydatkowania Bidena

w kwocie 2,7 mld USD netto

Zrédta: Allianz Research, CBO

Cho¢ Prezydent Biden z pewnos$cig skorzysta z impetu, jakiego nada mu
inauguracja, jego zdolno$¢ do przyjecia Amerykanskiego Planu
Ratunkowego pozostaje niepewna i oczekiwane sg pewne przeszkody:

o Niewielka wiekszo$¢: Cho¢ Demokratom udato sie przejgé wiekszosé w
senacie od Republikanéw, nadal daleko im do progu 60 gtoséw, ktére
pozwolityby unikng¢ obstrukcji parlamentarnej i przyjmowaé akty prawne
bez wsparcia Republikanéw. Prezydent Biden moze wykorzystaé
uzgodnienie budzetu celem obejscia potencjalnej blokady Republikanéw,
ale bedzie to wymagato utraty jego ducha bezstronnosci, a samo
rozwigzanie wykorzysta¢ mozna tylko raz do roku, co oznacza, ze dalsze
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bodzce fiskalne (projekty infrastrukturalne i jego Nowy Zielony tad) nie
uciektyby przed trudng rzeczywistoscig glosowania w senacie.

o Rozrzutno$é: Czesé przedstawicieli Republikanéw w kongresie juz
skrytykowata rozmiar i zakres proponowanej ustawy, szczegdlnie w
zakresie jej wptywu na dtug narodowy USA. Wiekszo$¢ z nich réwniez
argumentuje, ze ustawa stymulacyjna przegtosowana juz w grudniu, za
poprzedniej prezydentury, jest wystarczajgca, a nowy bodziec nie jest
potrzebny. Tym niemniej cze$¢ z nich zauwaza potrzebe sprowadzenia
gospodarki z powrotem na odpowiednie tory oraz polityczny koszt
niegtosowania za ustawa, ktérej celem jest pomoc ich wyborcom. Co
wiecej Republikanie moga nie chcie¢ zosta¢ uznanymi obstrukcjonistami
od samego poczatku.

o Plan pracy Kongresu: Kongres juz jest zajety postepowaniem zwigzanym
z impeachmentem, bedzie musiat sie ponadto skoncentrowa¢ na
przestuchaniach dotyczacych cztonkéw gabinetu Prezydenta Bidena.
Debaty  dotyczace nowego  pakietu  stymulacyjnego bedag
prawdopodobnie musiaty poczekac kilka tygodni, szczegdlnie jesli pakiet
bedzie kontrowersyjny w odbiorze. W obecnych okolicznosciach im
dtuzej zajmie wdrozenie nowego bodzca, tym wyzszy bedzie koszt
obecnych utrudnien dla gospodarki, majac na wzgledzie rekordowo
wysokg liczbe przypadkéw Covid-19 i zwigzanych z nim zgonow.

W zwigzku z tym ekonomisci Euler Hermes zdefiniowali trzy Sciezki fiskalne
dla prezydenciji Bidena:

1. Scenariusz wysoki: 1,9 bin USD, prawdopodobiehstwo 30%

Prezydent Biden i Demokraci sg w stanie przeprowadzi¢ catg propozycje,
czy to poprzez uzyskanie wystarczajgcego wsparcia ze strony
Republikandw, czy tez poprzez negocjacje zwigzane z budzetem. Cho¢ jest
to mozliwe, scenariusz ten jest mato prawdopodobny majac na wzgledzie
wyzwania czekajgce Prezydenta Bidena w Kongresie. Poziom
amerykanskiego diugu publicznego wzréstby do 148,8% PKB w roku 2021
w poréwnaniu do poziomu 135% PKB przewidywanego za rok 2020. Wzrost
osiggnatby poziom +4,7% r/r w 2021 r. oraz +2,7% r/r w 2022 r., w
porownaniu do odpowiednio +3,6% r/r i +3,1% r/r w naszym obecnym
scenariuszu. W tym scenariuszu rzad federalny musiatby przewidywac
podwyzke stop juz w drugiej potowie 2022 r., podczas gdy w naszym
obecnym podstawowym scenariuszu pierwsze takie ruchy oczekiwane sg w
drugiej potowie 2023 r.

2. Scenariusz gtéwny: 1,2 bin USD, prawdopodobienstwo 60%

W tym scenariuszu Prezydent Biden jest w stanie zapewni¢ sobie
wystarczajgce poparcie dla wiekszej czesci swojego pakietu
stymulacyjnego, szczegodlnie w zakresie czekéw stymulacyjnych na kwote 1
400 USD, ktérych rowniez domagat sie Trump, jednakze musiatby uciec sie
do kompromisu w odniesieniu do innych zmiennych, szczegodlnie w zakresie
wsparcia wtadz lokalnych i stanowych, by uzyskac¢ wystarczajgce poparcie
Republikanéw. Scenariusz ten oszczedzitby nowemu prezydentowi
koniecznosci skorzystania ze zmudnego procesu uzgodnien (w tym
zwigzanych z Budzetem), umozliwiajac mu wprowadzenie ponadto nowego
bodzca dedykowanego celom $rednio- i dlugoterminowym, takim jak
projekty infrastrukturalne oraz "Plan Budowy Nowoczesnej, Zrownowazonej
Infrastruktury i Sprawiedliwej Przysziosci z Czystg Energig". Scenariusz ten
wydaje sie najbardziej prawdopodobny, poniewaz ustawa przyjeta w drodze
kompromisu pozwolitaby obu partiom ogtosi¢ zwyciestwo polityczne
(Demokratom w zwigzku z nowym bodzcem, a Republikanom w zwigzku z
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osiggnietymi ustepstwami). W tym kontekscie wzrost amerykanskiego PKB
bytby nizszy w roku 2021 w poréwnaniu do "scenariusza wysokiego" (+4,1%
rr), ale wyzszy w roku 2022 (+3,4% r/r), dzieki przegtosowaniu kolejnej
rundy bodzcéw w drugiej potowie 2022 r. W takich okolicznosciach rzad
federalny moze by¢ zmuszony do rozpoczecia procesu obnizania wsparcia
od drugiej potowy 2022 r., a nastepnie do dokonania pierwszego
podniesienia stop procentowych na poczatku drugiej potowy 2023 r.

3. Scenariusz niski: 0,7 bin USD, prawdopodobienstwo 10%

W tym niekorzystnym scenariuszu Prezydentowi Bidenowi udafoby sie
wprowadzi¢ jedynie niewielkg czes¢ sposrdd proponowanych dodatkowych
bodzcéw (ponizej 40%) za posrednictwem ptatnosci uzupetniajgcych dla
gospodarstw domowych oraz czesciowo poprzez wsparcie finansowe w celu
przeciwdziatania Covid-19, poniewaz Republikanie zgodziliby sie jedynie na
przyjecie zupetnego minimum stuzgcemu wsparciu gospodarki. Tym
niemniej nawet w takiej konfiguracji wzrost PKB i dtugu publicznego bytby
wyzszy niz trajektoria zmian wzrostu i dlugu przewidywana w naszym
obecnym scenariuszu (z6tta krzywa na Rysunku 4 ponizej). W tym
scenariuszu rzad federalny przewidywatby wzrost stép procentowych
dopiero od konca 2023 roku. W zwigzku z nagromadzeniem diugu we
wszystkich trzech scenariuszach, jesteSmy przekonani, ze potencjat
wzrostu gospodarki amerykanskiej bedzie pozostawaé¢ pod
negatywnym wplywem tej sytuacji w perspektywie srednioterminowej,
ze spadkiem z 2% r/r w 2020r. do 1,4% r/r w horyzoncie 2030.

Rysunek 4: Wzrost PKB w alternatywnych scenariuszach nowego bodzca
fiskalnego Joe Bidena
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20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

Petny bodziec 1,9 bln USD i 300 mld USD
60% realizacja bodica 1,9 bin USD i petny bodziec 900 mid USD
40% realizacja bodZca 1,9 bin USD i petny bodziec 900 mld USD
Brak dodatkowego bodica poza poczatkowym 10-letnim planem wydatkowania Bidena
w kwaocie 2,7 mld USD netto
Zrédta: IHS, CBO, Allianz Research

Bideno-ekonomia wiaze sie z powazng koscig niezgody: podwojeniem
federalnej ptacy minimalnej. Niewatpliwie istnieje ryzyko ponownego
wystapienia samonapedzajacej sie petli ptaca-wyptata przy srednim
poziomie inflacji 4% r/r w latach 2021-2026, czasie niezbednym do
zblizenia si¢ do tego progu. Cho¢ nie ma pewnosci co do wprowadzenia
tego pomystu w pakiecie 1,9 bin USD, Prezydent Biden wyrazit sie jasno, iz
bedzie starat sie o podwojenie federalnej ptacy minimalnej z 7,25 USD za
godzine do 15 USD za godzine. Propozycja ta, cho¢ cieszgca sie rosnaca
popularnoscig w USA, jest daleka od koncepcji wpisania sie (i uzyskania
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poparcia) w obecnym schemacie dwupartyjnym. Niejasna jest zmiana netto
w jej wyniku liczby miejsc pracy w okresie Srednioterminowym, nawet jesli
(pozytywne) efekty tej redystrybucji sg juz mniej watpliwe. Zdaniem naszego
zespotu badawczego podwojenie ptacy minimalnej wydaje sie byé mniej
realistyczng propozycja, biorgc pod uwage troche jej troche ,partyzancki’
charakter oraz potencjalne ryzyko destabilizacji w procesie tworzenia miejsc
pracy na poziomie mikro, jak rowniez konsekwencje w postaci inflacji przy
obecnym miksie polityki fiskalno-monetarne;.

Ekonomisci Euler Hermes obliczyli, iz podwojenie ptacy minimalnej
mogtoby prowadzi¢ do sredniej inflacji na poziomie 4% r/r w latach
2021-2026. Rozwazajgc przypadek podwyzszenia federalnej ptacy
minimalnej do 11 USD za godzing w tym samym horyzoncie czasowym,
sredni poziom inflacji szacujemy poziomie 2,6% r/r. W uprzednim badaniu
przedstawiono model mniej prawdopodobnego scenariusza (15%) reflaciji
przechodzacej w inflacie w USA. By sprawdzi¢, czy ta jedna decyzja
polityczna spowodowataby uruchomienie (inflacyjnej) petli ustalania ptac i
cen, uwzgledniono srednie przyspieszenie wzrostu jednostkowych kosztow
robocizny po skokach federalnej ptacy minimalnej w przesztosci, a takze
szescioletni okres przejscia do 15 USD za godzine - zgodnie z badaniami
przeprowadzonymi przez Economic Policy Institute ("Podniesienie
federalnej ptacy minimalnej do 15$ do 2025 r. spowodowatoby podniesienie
ptac dla ponad 33 min pracownikow", lipiec 2019).

Jak zawsze, oceny podlegajg ponizszemu wytgczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Niniejszy dokument zawiera o$wiadczenia dotyczgce przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktére opierajg sie na
biezacych pogladach i zatozeniach kierownictwa i ktdre podlegajg znanym i nieznanym ryzykom i niepewnosciom. Rzeczywiste
wyniki, dane czy zdarzenia zdarzenia mogg odbiegac znaczgco od przewidywanych czy domniemywanych w takich o$wiadczeniach
dotyczacych prognoz.

Rdéznice mogg wynikac¢ ze zmian czynnikdw, miedzy innymi: (i) ogdlnej sytuacji gospodarczej i konkurencyjnej w
kluczowej dziatalnosci i na kluczowych rynkach Allianz, (ii) wynikéw na rynkach finansowych (szczegdlnie w zakresie
zmiennosci, ptynnosci, zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i wagi zdarzen szkodowych, w tym w odniesieniu do
szkéd wynikajacych z katastrof naturalnych, a takze zmian w kosztach szkdd, (iv) trendéw poziomdéw umieralnosci i
zachorowalnosci, (v) poziomu odpornosci, (vi) poziomu braku ptatnosci - szczegdlnie w segmencie bankowosci, (vii)
poziomu stép procentowych, (viii) kursow walutowych, szczegdlnie EUR/USD, (ix) przepiséw prawnych i regulacji,
szczegoblnie podatkowych, (x) wptywu przeje¢, w tym kwestii zwigzanych z integracjg i reorganizacjg oraz (xi) ogélnych
warunkdw konkurencyjnych w zakresie lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikéw
moze cechowac sie zwiekszonym prawdopodobiefstwem wystgpienia lub wyzszg wagg skutkdw ich wystgpienia w
przypadku wystgpienia atakdw terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII

Spdtka nie jest zobowigzana do aktualizacji zadnych prognoz czy oswiadczen dotyczacych przysztosci zawartych w niniejszym
raporcie, za wyjgtkiem informacji, ktérych ujawnienia wymagajg przepisy prawa.
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https://www.eulerhermes.com/en_global/news-insights/economic-insights/Inflation-Back-to-the-1970s.html

