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Podrecznik Trumponomiki

Deportacje ostabi¢ mogg jedno ze Zrédet sity amerykanskiej gospodarki w ostatnich latach —

konkurencyjny rynek pracy bez niedoborow pracownikow,

p—

Sukces Trumponomiki bedzie zalezat gtdwnie od zdolnosci admlmstraCJl do znacznego
zmniejszenia deficytu Pliblicznego — niska inflacja i koszt piénigdzasobudzi¢ moga
reindustrializacje, inwestycje i popyt, czemu sprzyja¢ ma takze tania energia.
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W skrdcie:

° Prezydent Trump podpisat szereg rozporzgdzen wykonawczych w swoim pierwszym dniu jako
nowy prezydent USA, w tym wycofanie sie z porozumien paryskich i WHO.

° Deportacje mogg wptyngc¢ negatywnie na wzrost PKB USA: na pierwszym miejscu dziatan
znalazta sie jednak walka z nieautoryzowang i legalng imigracjg. W Allianz Trade spodziewamy sie, ze
liczba deportacji osiggnie 500 000 oséb rocznie, co moze zahamowac wzrost populacji USA, spychajac
potencjalny wzrost gospodarczy ponizej +2% do 2026 roku.

° Prezydent prawdopodobnie 1 lutego ogtosi podwyzki cet wobec Chin i potencjalnie UE,
Meksyku i Kanady. Podpisano réwniez akty wykonawcze majace na celu zwiekszenie produkcji ropy i
gazu oraz zlikwidowanie przyjaznej dla sSrodowiska polityki, zwtaszcza w odniesieniu do pojazdow
elektrycznych.

° Ogodlnie rzecz biorac, niektore polityki mogg by¢ ze sobg niespdjne, na przyktad utrzymanie
wysokiego wzrostu przy jednoczesnym zmniejszeniu inflacji.

° Ostatecznie sukces Trumponomiki bedzie zalezat gtéwnie od zdolnosci administracji do
znacznego zmniejszenia deficytu publicznego, co doprowadzitoby do niiszej inflacji i nizszych stop
procentowych.

° Spodziewane spowolnienie tempa obnizania stép procentowych: posiedzenie Fed odbedzie sie
29 stycznia i w obliczu utrzymujacej sie bazowej presji inflacyjnej spodziewamy sie przerwy w cyklu
tagodzenia polityki pienieznej (docelowa stopa Fed Funds w przedziale 4,25-4,5%), po trzech
kolejnych obnizkach stép pod koniec 2024 r. Przy polityce, ktéra prawdopodobnie utrzyma inflacje
powyzej celu, i przy presji politycznej na Fed, aby sprzyjat wzrostowi, nadal widzimy niewielkie pole
do dalszych obnizek (stép) w tym roku. Nadal w Allianz Trade spodziewamy sie wiec tylko jednej,
ostatniej obnizki stop w USA o 25 pb w marcu, co utrzyma stope Fed Funds w przedziale 4-4,25%
przez reszte roku.

Podrecznik gry Trumponomii

Giéwnym priorytetem nowej administracji prezydenta Trumpa jest rozprawienie sie z imigracjg (nieautoryzowang jak
i legalng). W Allianz Trade spodziewamy sieg, ze liczba deportacji osiggnie 500 000 os6b rocznie, co moze zahamowac
wzrost populacji USA (do 0,2%), spychajac potencjalny wzrost gospodarki ponizej +2%. Prezydent Trump podpisat szereg
rozporzadzen wykonawczych w pierwszym dniu urzedowania jako nowy prezydent USA, w tym wycofanie sie z
porozumien paryskich i WHO.
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Na szczycie agendy prezydenta znalazto sie jednak szybkie rozprawienie sie zaréwno z nieautoryzowang, jak i legalng
imigracjg, czego dotyczyto okoto 10 aktéw wykonawczych, w tym: ogtoszenie stanu wyjgtkowego na granicy; dalsze
ograniczenie wnioskéw o azyl na granicy; wymog, aby osoby ubiegajgce sie o azyl pozostaty w Meksyku podczas
rozpatrywania ich wnioskow; zniesienie prawa do obywatelstwa z tytutu miejsca urodzenia; wznowieniem budowy muru
granicznego i wystanie wojsk na granice. W perspektywie krétkoterminowej naptyw imigrantéw na granice
prawdopodobnie gwattownie spadnie, cho¢ juz wczesniej znacznie sie zmniejszyt po podpisaniu zarzgdzenia
wykonawczego przez bytego prezydenta Bidena w czerwcu 2024 roku.

Jednak deportacje nieudokumentowanych imigrantow z innych czesci Standw Zjednoczonych ("deportacje wewnetrzne")
od 2021 r. byty mniejsze niz 50 000 oséb rocznie, w poréwnaniu z rekordami obserwowanymi za prezydentury Obamy
(250 000 0sdb rocznie). Pod rzgdami nowej administracji Trumpa spodziewamy sie gwattownego wzrostu liczby deportacji
wewnetrznych do 500 000 oséb rocznie. Cel 1 miliona deportacji, o ktérym maéwito kilku cztonkéw administracji Trumpa,
wydaje sie bardzo trudny do osiggniecia, biorgc pod uwage przeszkody logistyczne i administracyjne. Jesli administracja
Trumpa bedzie kontynuowac zaostrzong polityke legalnej imigracji w nadchodzgcych miesigcach, wzrost liczby ludnosci
USA moze spowolnic¢ z 3,4 min w ubiegtym roku do 1,5 min w tym roku i blisko 0,5 min do 2027 r. (Tabela 1). Miatoby to
znaczacy wptyw na wzrost sity roboczej, ktéry w ostatnich latach byt napedzany niemal wytacznie przez osoby urodzone
za granica, podczas gdy wzrost liczby oséb urodzonych w USA utknat w martwym punkcie (wykres 1). Wzrost sity
roboczej obok wzrostu wydajnosci jest jednym z dwdéch kluczowych czynnikéw wzrostu PKB. W tym kontekscie, przy
znacznie bardziej restrykcyjnej polityce imigracyjnej, potencjalny wzrost w USA prawdopodobnie spadnie ponizej +2% do
2026 roku.

Tabela 1: Prognozy wzrostu populacji USA pod rzgdami prezydenta Trumpa

Q4/Q4, miliony 2023 2024 2025 2026 2027
Legalna imigracja 0.9 0.9 0.7 0.5 0.5
Nieautoryzowane przeprowadzki wewnetrzne netto 25 20 0.5 0.1 0.0
Przeprowadzki wewnatrz 0.0 0.1 0.3 0.4 0.5
Urodzeni za granica netto 34 2.8 0.9 0.2 0.0
Naturalna zmiana 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
Catkowita zmiana netto 4.0 34 1.5 0.8 0.6
Netto (% r/r) 1.2 1.0 0.4 0.2 0.2
Jesli liczba przeprowadzek wewnetrznych wzrosnie do miliona:

Urodzeni za granicg netto 3.4 2.8 0.9 -0.4 -0.5
Catkowita zmiana netto 4.0 34 15 0.2 0.1
Netto (% r/r) 1.2 1.0 0.4 0.1 0.0

Zrédta: Capital Economics, BLS, DHS, Allianz Research

Wykres 1: Wzrost PKB i sity roboczej w USA (% rok do roku)
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Zrédta: LSGE Workspace, Allianz Research

W odniesieniu do polityki handlowej — prezydent prawdopodobnie do 1 lutego ogtosi podwyzki cet wobec Chin i
potencjalnie UE, Meksyku i Kanady, przy czym zakres towaréw, ktére zostang objete ctami jest niepewny. Biaty Dom
opublikowat memorandum, ktére nakazuje Sekretarzowi Handlu zbadanie "duzych i utrzymujgcych sie deficytow



handlowych USA w zakresie wymiany towarowej", a takze "zarekomendowanie odpowiednich srodkdéw, takich jak
globalne cta uzupetniajgce". Prezydent Trump stwierdzit, iz jego administracja do 1 lutego rozwazy wprowadzenie 10%
cet na chinskie produkty. Jesli chodzi o UE, prezydent Trump podkreslat istnienie nieréwnowagi handlowej w sektorze
motoryzacyjnym, wiec towary te prawdopodobnie zostang objete wyzszymi ctami. Jesli chodzi o Meksyk i Kanade,
prezydent Trump nadal grozi natozeniem 25% cet, ale jego grozby mogay zosta¢ ztagodzone w obliczu perspektywy
szkodliwych zaktécen w tancuchu dostaw w Ameryce Pétnocnej. Utworzenie Zewnetrznej Stuzby Skarbowej (ERS) w celu
zbierania wptywow z cet $wiadczy o tym, ze administracja Trumpa zamierza czerpac state przychody z tych zrédet.

Jesli chodzi o deregulacje i polityke energetyczng, prezydent Trump potwierdzit swoje zobowigzania: zwiekszenie
produkcji ropy i gazu oraz zniesienie polityki przyjaznej dla srodowiska. Program deregulacji bedzie rowniez korzystny
dla sztucznej inteligencji. Prezydent Trump ogtosit krajowy stan wyjatkowy w energetyce, aby wesprzec produkcje ropy i
gazu. Umozliwia to fatwiejszy dostep do zezwolen na odwierty i cofniecie kilku zakazéw wiercen. Potwierdzit réwniez
zamiar zlikwidowania przyjaznej dla srodowiska polityki wdrozonej przez poprzedni rzad Bidena, w szczegdlnosci w
odniesieniu do rozwoju przemystu pojazdéw elektrycznych (EV) na terenie USA oraz zawieszenie wydawania pozwolen na
budowe elektrowni wiatrowych na gruntach federalnych. Na razie prezydent Trump zakonczyt alokacje funduszy
federalnych na stacje tadowania pojazdéw elektrycznych, ktdre poprzednia administracja zamierzata podwoi¢ do 2030 r.
(500 000 w poréwnaniu do 203 000 obecnie). Inne kluczowe polityki wdrozone przez Bidena, takie jak polityka zachet do
zakupu i/lub leasingu nowych pojazdéw elektrycznych (do 7500 USD dotacji), ale takze federalne przepisy egzekwowane
w celu ograniczenia emisji dwutlenku wegla (Agencja Ochrony Srodowiska uchwalita zasade ograniczenia emisji z rur
wydechowych; Kalifornia uchwalita wtasny cel w tym wzgledzie, tak aby nowe rejestracje byty w 100% neutralne pod
wzgledem emisji dwutlenku wegla juz w 2035 r.) rowniez mogg zostac ,,zeztomowane”. Z zaledwie 8% udziatem w rynku
w 2024 r. (nieznaczny wzrost z 7,9% w 2023 r.), amerykanski segment pojazdéw elektrycznych jest stosunkowo stabo
rozwiniety i pozostaje w tyle za Europg i Chinami. Prezydent Trump odwotat réowniez zarzadzenie wykonawcze
"Bezpieczny, pewny i godny zaufania rozwdj i wykorzystanie sztucznej inteligencji", ktére zostato wprowadzone przez
administracje Bidena, i zaprezentowat inicjatywe skoncentrowang na sztucznej inteligencji o nazwie "Stargate", w ktéra
zaangazowanych bedzie kilka firm technologicznych. Spétka joint venture zainwestuje poczatkowo 100 mld USD kapitatu
prywatnego (i do 500 mld USD w ciggu najblizszych czterech lat) w celu sfinansowania infrastruktury sztucznej inteligencji.
Projekt ma na celu wsparcie "reindustrializacji Stanéw Zjednoczonych", wygenerowanie 100 000 miejsc pracy, a takze
zapewnienie strategicznych zdolnosci do "ochrony bezpieczenstwa narodowego Ameryki i jej sojusznikow". Jest to
gtéwnie wielkie oswiadczenie o wczesniej istniejgcych planach, ale podkresla rosngcg koncentracje polityki na sztucznej
inteligencji.

Nowa administracja ma ambitne cele, aby pobudzi¢ wzrost PKB, jednoczesnie oswajajagc nadmierng inflacje, ale
niektdre polityki moga by¢ ze soba niespdjne. Obnizki podatkdw majg na celu stymulowanie inwestycji i konsumpcji, co
z kolei bedzie wspiera¢ wzrost PKB. Jednoczesnie podwyzki cet przyniosg nowe wptywy z cet, co pomoze sfinansowac
nowe dotacje dla przemystu i wesprze konkurencyjnos¢ amerykanskiego eksportu oraz re-shoring. Polityka odnosnie
kursu dolara, przedstawiona przez kilku doradcéw Trumpa, a takze wiceprezydenta Vance'a podczas kampanii wyborczej,
moze stuzy¢ temu samemu celowi poprzez ostabienie dolara w stosunku do walut obcych. Wreszcie, nizsze ceny energii
stymulowane deregulacjg sektora energetycznego , a takze pobudzenie strony podazowej gospodarki poprzez obnizki
podatkdw (zwiekszona podaz pracy i inwestycje) majg na celu obnizenie inflacji. Jednak kilka celéw politycznych moze
stac sie ze sobg niespdjnych. Na przyktad presja na obnizenie stép procentowych przez Fed moze ponownie wywotaé
presje inflacyjng. Drastyczne ograniczenie naptywu imigrantow bedzie miato wptyw na wzrost potencjalnego PKB Stanéw
Zjednoczonych, jak przedstawiliémy powyzej. Ciecia podatkéw moga bardziej pobudzi¢ strone popytowa gospodarki
(zagregowane wydatki) niz strone podazowg, ponownie zwiekszajac inflacje.

Redukcja deficytu publicznego réwniez wydaje sie trudna do osiggniecia przy braku znacznych oszczednosci, nawet jesli
wzrost gospodarczy USA ustabilizuje sie na wysokim poziomie +3% rocznie, czego mozna sie spodziewaé wg. naszych
wyliczen. Administracja Trumpa prawdopodobnie znaczaco nie zmniejszy deficytu bez drastycznego ograniczenia
wydatkéw socjalnych (i/lub zwiekszenia opodatkowania). Ograniczenie wydatkow agencji federalnych nie wystarczy, by
zrbwnowazy¢ budzet. Ponadto wptywy z cet zapewne nie wystarcza do wypetnienia dziury budzetowej: jesli wszystkie
dodatkowe cta zostatyby przeznaczone na redukcje deficytu, to redukcja deficytu o 1% (290 mld USD) wymagatby
podniesienia efektywnej stawki celnej w USA z obecnych 2,7% do 13%. W tym scenariuszu bardzo negatywnie
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wptynetoby to na wzrost PKB w USA negatywny — facznie z zaktéceniami taricucha dostaw na granicach z Kanadg i
Meksykiem, co podwazytoby cele silnego wzrostu PKB i ograniczenia inflacji.

Wykres 2: Podrecznik Trumponomiki
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Zrédto: Allianz Research. Uwaga: Dolny wiersz podsumowuje cele polityczne administracji Trumpa, podczas gdy gérny wiersz $rodki
polityczne, ktore mozna wykorzystacd, a Srodkowy wiersz mechanizmy, za pomocq ktérych realizowane sq cele polityczne.

Podsumowujac, sukces Trumponomics bedzie w duzej mierze zalezat od zdolnosci administracji Trumpa do znacznego
zmniejszenia deficytu publicznego. Znaczna, trwata redukcja deficytu publicznego prawdopodobnie doprowadzi do
nizszej inflacji i nizszych stop procentowych. Dolar moze réwniez ulec deprecjacji dzieki nizszym stopom procentowym,
co pomoze wesprze¢ konkurencyjno$¢ amerykanskiego eksportu. Tymczasem redukcja deficytu publicznego (a takze
stabszy dolar) prawdopodobnie zmniejszy deficyt handlowy USA poprzez ograniczenie popytu na import. Trzeba przyznac,
ze w tym scenariuszu administracja prawdopodobnie bedzie musiata zrezygnowac z zatozenia silnego wzrostu PKB -
przynajmniej w perspektywie krétkoterminowe;j.

Posiedzenie Fed odbedzie sie 29 stycznia i w Allianz Trade spodziewamy sie przerwy w cyklu tagodzenia polityki
pienieznej w obliczu utrzymujacej sie bazowej presji inflacyjnej. Fed prawdopodobnie utrzyma docelowa stope Fed
Funds w przedziale 4,25-4,5% po trzech kolejnych obnizkach stép procentowych od wrzesnia do grudnia 2024 roku. Od
tego czasu aktywnos¢ gospodarcza w USA pozostaje silna, a rynek pracy przestat sie rozluzniaé¢. W tym kontekscie postep
dezinflacji byt umiarkowany lub nawet odwrdcit sie w przypadku niektérych wskaznikéw. Wskazniki prognostyczne, takie
jak grudniowe badanie ISM dla sektora ustug nieprodukcyjnych, wskazujg na ryzyko ponownego przyspieszenia inflacji w
ustugach w ciggu najblizszych kilku miesiecy. Tymczasem inflacja towardéw pozostaje niska, co wskazuje, ze amerykanscy
importerzy nie uprzedzajg jeszcze nadchodzacych podwyzek cet. Podtrzymujemy naszg opinieg, ze jesli rynek pracy nie
ulegnie dalszemu ztagodzeniu, inflacja bazowa prawdopodobnie nie powrdci do celu Fed wynoszacego 2%. W przesztosci
inflacja bazowa oscylowata wokot 2%, gdy stosunek liczby wakatow do liczby bezrobotnych ustabilizowat sie na poziomie
0,8, co odpowiada stopie bezrobocia wynoszacej okoto 5%! . Stopa bezrobocia na poziomie 4,1 w grudniu jest nadal zbyt
wysoka, aby inflacja bazowa mogta trwale powrdci¢ do 2%. Harmonogram i zakres przysztej polityki makroekonomicznej
nowej administracji Trumpa rowniez wptynie na inflacje, a w konsekwencji na trajektorie stop procentowych. Na razie w
Allianz Trade spodziewamy sie, ze polityka taryfowa i imigracyjna utrzyma inflacje powyzej 2%, podczas gdy Fed
prawdopodobnie stanie w obliczu presji politycznej, aby faworyzowaé wzrost gospodarczy zamiast rygorystycznego
stanowiska wobec inflacji. W zwigzku z tym nadal widzimy niewielkie mozliwosci dalszego obnizania stép procentowych

1 Aby wyrazic¢ stosunek wakatow do bezrobocia w kategoriach stopy bezrobocia, wymagana jest stabilna krzywa Beveridge'a, ktora
pasuje do danych, takze tych z okresu do niedawna.



przez Fed w tym roku. Nadal w Allianz Trade spodziewamy sie tylko jednej, ostatniej obnizki stép o 25 pb w marcu, ktéra
utrzyma stope Fed Funds w przedziale 4-4,25% przez reszte roku.
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Oceny te, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie mogg obejmowacd perspektywy, stwierdzenia dotyczgce przysztych oczekiwan i inne
stwierdzenia dotyczace przysztosci, ktdre opierajg sie na biezgcych pogladach i zatozeniach kierownictwa oraz wigzg sie ze znanym i
nieznanym ryzykiem i niepewnoscig. Rzeczywiste wyniki, wydajnosc¢ lub zdarzenia mogg sie znacznie réznic¢ od tych wyrazonych lub
sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczgcych przysztosci.

Takie odchylenia mogg wynikaé¢ miedzy innymi z (i) zmian ogdélnych warunkdw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w szczegdlnosci w
podstawowej dziatalnosci Grupy Allianz i na jej gtdwnych 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) poziomdw i trendéw $miertelnosci i zachorowalnosci,

(v) poziomy uporczywosci, (vi) w szczegdlnosci w dziatalnosci bankowej, zakres niewykonania zobowigzan kredytowych, (vii) poziomy stép
procentowych,

(viii) kursy wymiany walut, w tym kurs wymiany EUR/USD, (ix) zmiany przepiséw ustawowych i wykonawczych, w tym przepiséw
podatkowych, (x) wptyw przejec, w tym zwigzane z nimi kwestie integracji i Srodki reorganizacyjne oraz (xi) ogdlne czynniki
konkurencyjne, w kazdym przypadku w lokalnej, regionalnej, krajowej i/lub globalnej. Wystgpienie wielu z tych czynnikdw moze by¢
bardziej prawdopodobne lub bardziej wyrazne w wyniku dziatan terrorystycznych i ich konsekwenciji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII

Firma nie zobowiazuje sie do aktualizowania jakichkolwiek informacji lub stwierdzen dotyczacych przysztosci zawartych w ninie jszym
dokumencie, z wyjgtkiem wszelkich informacji, ktérych ujawnienie jest wymagane przez .

Allianz Trade to znak towarowy uzywany do oznaczania szeregu ustug Swiadczonych przez Euler Hermes.
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