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Podsumowanie

e Pomimo oznak jej spowolnienia w sektorze ustug, inflacja w Stanach Zjednoczonych
utrzymuje sie na wysokim poziomie, co odczuwajg w szczegdlnosci gospodarstwa domowe o
niskich dochodach. Od stycznia 2019 r. ceny wzrosty o 29%, przy czym rdéznica w inflacji miedzy
gospodarstwami domowymi o niskich i wysokich dochodach utrzymuje sie na poziomie 3
punktéw procentowych. Kluczowg kwestig sg podstawowe potrzeby, takie jak mieszkanie (+34%),
zywnos$¢ (+34%) i energia elektryczna (+41%), ktére stanowig 64% wydatkéw gospodarstw
domowych o niskich dochodach w poréwnaniu z 58% w przypadku gospodarstw domowych o
wysokich dochodach. Mniej wiecej co trzecie gospodarstwo domowe o niskich dochodach wydaje
okoto 95% dochoddéw na podstawowe potrzeby.

¢ Jak dotagd widoczna jest tylko jedna trzecia oczekiwanej inflacji napedzanej ctami, ktéra ma
wzrosngc o 1 p.p. do | kw. 2027 r. Z perspektywy sektoréw ta pozorna odpornos¢ maskuje
kruchos¢: wydatki detaliczne utrzymujg sie na staltym poziomie, ale zywnos$¢ i opieka
zdrowotna nasilajg negatywne skutki w sektorze dystrybucyjnym. Wskaznik CPI dla towaréw
wzrost z -0,1% r/r (styczen 2025 r.) do +1,4% r/r (grudzien 2025 r.), a cta dodaty okoto +0,3 p.p.
do inflacji bazowej do korica 2025 r., poniewaz dotychczas firmy eksportujgce jak i importujace
stosowaty w miare skuteczne strategie tagodzace. Jednak szczytowy wptyw +1 pp dopiero przed
nami, spodziewany jest on w | kwartale 2027 r. Odpornos¢ konsumpcji krajowej (+4%
wartosciowo w ubiegtym roku) maskuje nierdwnowage, szczegdlnie w zakresie poszczegdlnych
pozycji wydatkéw (opieka zdrowotna, odziez i ustugi gastronomiczne sg preferowane w stosunku
do elektroniki, obuwia i artykutéw wyposazenia wnetrz). Spodziewamy sie, ze w tym roku
sprzedaz detaliczna w USA wzrosnie nieznacznie, o okoto +1% (i o +4% wartosci), poniewaz
detalisci beda bardziej sktonni do przeniesienia wiekszej czesci wzrostu cet na konsumentéw
koncowych. Tymczasem inflacja cen ustug zdrowotnych utrzymuje sie na poziomie okoto 3% od
maja 2024 r. Amerykanie ptacg za ustugi opieki zdrowotnej zdecydowanie najwiecej na Swiecie.
Woreszcie, bez poprawy przystepnosci cenowej i nastrojow zwigzanych z podrézowaniem do USA,
Stany Zjednoczone ryzykujg istotng utrate udziatu w globalnym rynku turystycznym, poniewaz
wg. prognoz liczba odwiedzajgcych spadta w 2025r. o 6-8%, a duze wydarzenia (jak przyszte
Mistrzostwa Swiata w pitce noznej) przyniosa jedynie chwilowa poprawe.

e Ciezar inflacji spadnie nieproporcjonalnie na gospodarke przyjmujac ksztatt litery K (ang. K-
shaped inflation?), w ktérej zadtuzone gospodarstwa domowe o $rednich dochodach borykaja
sie z malejacymi realnymi dochodami rozporzadzalnymi i nizszymi efektami dystrybucji
bogactwa. Bogactwo i bufory sg w Stanach Zjednoczonych skoncentrowane: 1% najbogatszych
gospodarstw domowych posiada 31% bogactwa, a 50% najbiedniejszych tylko 2,5%. Ponadto
zadtuzenie gospodarstw domowych niezwigzane z nieruchomosciami wzrosto do okoto 5 bin
USD, co sprawia, ze gospodarstwa domowe o nizszych i $rednich dochodach sg znacznie bardziej
wrazliwe na inflacje i zmiany stép procentowych. Jesli chodzi o dochody, realne wynagrodzenia
wzrosty od 2019 r. o +6,6% dla najnizszego kwintyla, ale tylko o +2,6% dla klasy $redniej, co
podkresla podziat ptacowy po pandemii. Co bardziej uderzajace, po optaceniu podatkdw i
transferéw realny dochéd rozporzadzalny gospodarstw domowych o srednich dochodach spadt
od 2019 r. nawet o 0,5%, podczas gdy osoby o najwyzszych dochodach zyskaty prawie 2%, co

1Inflacja w ksztatcie litery K - zjawisko, w ktérym rosngce koszty zycia nie uderzajg w catg gospodarke réwnomiernie, lecz
rozwarstwiajg spoteczenstwo, odmiennie wptywajgc na rézne grupy dochodowe (za Brtitannica)
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podkresla presje podatkowa na klase srednig. W tym kontekscie dziatania administracji
amerykanskiej majace na celu poprawe dostepnosci kredytow hipotecznych prawdopodobnie
nie bedg skuteczne w eliminowaniu podstawowych przyczyn kryzysu: srodki po stronie podazy
rozwigzuja problem zréodtowy, ale ich wdrozenie wymaga czasu, natomiast interwencje w
zakresie kredytow hipotecznych mogg szybciej wesprze¢ popyt, ale niosg ze sobag ryzyko
utrzymania cen na wysokim poziomie na napietym rynku. Limity oprocentowania kart
kredytowych moga obnizy¢ koszty kredytéw dla niektérych gospodarstw domowych, ale moze
réwniez ograniczy¢ do nich dostep, zwtaszcza dla kredytobiorcéw o bardziej ryzykownym dla
bankdéw profilu ryzyka. Podsumowujac, spodziewac sie moina, ze obecna polityka moze zmienic
rozktad presji na dostepnosc kredytow, zamiast zdecydowanie j3 zmniejszyc.

e W okresie olimpijskim warto zwrdci¢ uwage na amerykanski sektor turystyczny — jego
obecna kondycje i czy nadchodzace imprezy masowe moga poprawic jego wyniki. A patrzac w
przysztosé, na rok 2026 i kolejne lata, perspektywy dla turystyki w Stanach Zjednoczonych
pozostajg niepewne. Oczekujemy co prawda ozywienia w ruchu miedzynarodowym, poniewaz
wazne wydarzenia globalne (zwtaszcza mistrzostwa $wiata w pitce noznej organizowane w
Ameryce Pdtnocnej) oraz inne atrakcje o duzym znaczeniu, takie jak obchody 250-lecia Ameryki,
a pozniej igrzyska olimpijskie w Los Angeles w 2028 r., powinny przyciggng¢ znaczne
zainteresowanie i wydatki. Jednak negatywne nastawienie do podrézy spowodowane
ograniczeniami finansowymi (z powodu oszczednosci — omawianej dostepnosci cenowej dla
konsumentéw amerykanskich), niestabilnosci dolara amerykanskiego i zwtaszcza ostatnio -
postrzegania USA w kontekscie politycznym (dziatan anty-imigracyjnych), moga nadal hamowat¢
dtugoterminowy wzrost i spowalnia¢c odbudowe liczby turystow zagranicznych. Jesli koszty
podrdzy nie stang sie stosunkowo bardziej przystepne, a kwestie dyplomatyczne i polityka
graniczna nie zostang rozwigzane, Stany Zjednoczone ryzykujg utrate udziatu w globalnym rynku
na rzecz bardziej przyjaznych destynacji. Taka dynamika sugeruje, ze chociaz wielkie wydarzenia
zapewnia epizodyczny wzrost, trwaty wzrost turystyki moze zalezeé od szerszych warunkéw
gospodarczych i strategicznych zmian politycznych, ktére zwiekszg zaufanie i przystepnosé
cenowa zaréwno dla turystéw zagranicznych, jak i krajowych.

Problem inflacji: cta, koszt opieki zdrowotnej i ceny zywnosci obcigzaja budzety gospodarstw
domowych

Kryzys zwigzany z dostepnoscig mieszkan w Stanach Zjednoczonych staje sie gtdwnym tematem przed zblizajgcymi sie
wyborami uzupetniajgcymi. Od 2022 r. Stany Zjednoczone borykaja sie z wysokg inflacja, ktdra coraz bardziej negatywnie
wptywa na nastroje gospodarstw domowych, o czym swiadczg badania przeprowadzone m.in. przez Conference Board,
ktore w styczniu spadty do najnizszego poziomu od 2021 r. Cta importowe odegraty znaczacg role w utrzymaniu presji
cenowej, co doprowadzito do niezadowolenia spotecznego. W miare zblizania sie wybordow uzupetniajgcych w listopadzie
kryzys zwigzany z (nie-)dostepnoscig cenowg mieszkan stat sie waznym tematem w dyskursie politycznym. W odpowiedzi
prezydent Trump ogtosit niedawno szereg srodkéw majacych na celu rozwigzanie tej kwestii, w tym wprowadzenie
goérnego limitu oprocentowania kart kredytowych i wdrozenie strategii majacych na celu obnizenie kosztow kredytow
hipotecznych (oprocentowanie kredytow hipotecznych obecnie powyzej 7%, w poréwnaniu z odpowiednio 3% w 2022 r.)
oraz obnizenie cen mieszkan i lekow.

Gwattowne podwyiki cet (ze srednio 2,5% w 2024 r. do 11% pod koniec 2025 r.) przyczynity sie do wzrostu presji
inflacyjnej. Cta amerykanskie wprowadzone od poczatku 2025 r. — poczatkowo skierowane przeciwko Chinom, Meksykowi
i Kanadzie, a nastepnie ,Dzien Wyzwolenia” i cta sektorowe — sg w widoczny sposdb przenoszone na ceny konsumpcyjne
w Stanach Zjednoczonych. Ogdlnie rzecz biorac, indeks CPI towardw (najbardziej narazonych na cta, poniewaz ustugi nie
byty objete ctami) wzrdst z -0,1% rok do roku (r/r) w styczniu 2025 r. do +1,4% w grudniu 2025 r. Najszybszy wzrost cen
odnotowano w przypadku naczyn kuchennych, zastawy stotowej i sztu¢cédw oraz sprzetu fotograficznego. Szacujemy, ze
do grudnia 2025 r. tylko okoto potowa dodatkowych kosztéw cet zostata juz przeniesiona na ceny konsumpcyjne, co jak
na razie spowodowato wzrost udziatu cet w ogdlnej inflacji w Stanach Zjednoczonych z 0 pp do +0,3 pp. Oznacza to, ze
szczytowy wptyw cet na inflacje jest nadal przed nami, prawdopodobnie nastgpi to w pierwszym kwartale 2027 r. (+1 pp).



Wykres 1: 20 towardw o najszybszym wzroscie cen w koszyku CPI
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Whiskey at home

Other household equipment and furnishings
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Audio equipment
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Photographic equipment and supplies
Dishes and flatware

Nonelectric cook- & tableware
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Zrédta: Bureau of Labor Statistics, Allianz Research
Uwaga: Aby oceni¢ dynamike kazdej kategorii, analizujemy dane z grudnia w ujeciu rok do roku w stosunku do Sredniej z 2025 r. W zwigzku z tym
niektére kategorie moga odnotowac niska inflacje, a nawet deflacje, ale w coraz mniejszym stopniu (np. smartfony).

Koszty opieki zdrowotnej rowniez obcigzajg amerykanski portfel. Koszty opieki zdrowotnej w Stanach Zjednoczonych
wzrosty wyktadniczo w ciggu ostatnich dziesiecioleci, z 5% PKB w 1963 r. do 18% w 2024 r. (patrz wykres 2), z czego 47% i
53% zostato pokryte odpowiednio przez sektor publiczny i prywatny w 2024 r. W ubiegtym roku szacuje sie, ze krajowe
wydatki na opieke zdrowotng w Stanach Zjednoczonych osiggnety poziom 5,7 bln USD (+7% r/r), co przektada sie na
szacunkowe wydatki w wysokosci okoto 16 000 USD na mieszkanca, rosngce szybciej niz inflacja i PKB. Wskazuje to na
strukturalnie kosztowny system wymagajacy reformy: Amerykanie ptacg zdecydowanie najwiecej za ustugi opieki
zdrowotnej na swiecie.

Wykres 2: Najwieksze sktadniki krajowych wydatkéow na zdrowie (NHE) w USA, w bilionach USD
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Zrédto: Bloomberg, Allianz Research. Dane za 2025 r. nie s3 oficjalne



Kryzys dostepnosci cenowej ma nieréwnomierny wptyw na gospodarstwa domowe

Niedawny wzrost inflacji byt gilownym czynnikiem kryzysu dostepnosci cenowej w Stanach Zjednoczonych i miat
wyraznie nierdwnomierny wptyw na poszczegdlne gospodarstwa domowe. Chociaz ogdlne wskazniki inflacji ostatnio
ulegty ztagodzeniu, poziom cen pozostaje wysoki w poréwnaniu z normami sprzed pandemii, a od stycznia 2019 r.
odnotowano 29% skumulowany wzrost ogdlnych cen konsumpcyjnych. Od momentu rozpoczecia wzrostu inflacji bazowej
w 2021 r. gospodarstwa domowe o nizszych dochodach konsekwentnie borykajg sie z wyzszg inflacjg efektywna niz grupy
o wyzszych dochodach. Jak pokazano na wykresie 3, spowodowato to powstanie wymiernej luki inflacyjnej wynoszacej
okoto 3 punkty procentowe miedzy najnizszym a najwyzszym poziomem rozktadu dochodéw od 2019 r. W zwigzku z tym
przystepnos¢ cenowa poprawi sie tylko wtedy, gdy ceny spadng lub dochody trwale przewyzszg wyzsze koszty — a zadna
z tych sytuacji nie miata miejsca w przypadku wiekszosci gospodarstw domowych.

Wykres 3: Inflacja w USA w latach 2019-2025 oraz skumulowana rdznica inflacyjna miedzy gospodarstwami domowymi
o wysokich i niskich dochodach
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Zrédta: Bureau of Labor Statistics (BLS), Allianz Research

Réznica w inflacji w duzej mierze odzwierciedla réznice w strukturze konsumpcji. Gospodarstwa domowe o nizszych
dochodach doswiadczyty wyzszej inflacji efektywnej niz grupy o wyzszych dochodach, poniewaz artykuty pierwszej
potrzeby stanowig 64% ich koszyka konsumpcyjnego, w porownaniu z 58% w przypadku gospodarstw domowych o
wyzszych dochodach. Ceny tych artykutéw pierwszej potrzeby odnotowaty jedne z najsilniejszych wzrostéw od 2019 r.:
ceny mieszkan wzrosty o +34%, zywnosci o +34%, a energii elektrycznej o +41%. W grudniu 2025 r. ceny zywnosci wzrosty
0 3,1% w ujeciu rok do roku, napedzane kosztami miesa, nabiatu i artykutdw spozywczych. Ceny artykutéw spozywczych
w Stanach Zjednoczonych sg obecnie o ponad 30% wyzsze niz przed pandemig, a okofo jedna trzecia gospodarstw
domowych o niskich dochodach wydaje blisko 95% swoich dochoddéw na podstawowe potrzeby. Poniewaz wydatki na
artykuty pierwszej potrzeby dominujg w ich budzetach, gospodarstwa domowe o nizszych dochodach odczuwajg inflacje
bardziej bezposrednio i majg ograniczone mozliwosci dostosowania konsumpcji w przypadku wzrostu cen, co powoduje
odczuwalne obnizenie poziomu zycia.

Gospodarstwa domowe o wyiszych dochodach sg stosunkowo mniej narazone, poniewaz koszty zywnosci stanowig
mniejszy udziat w catkowitych wydatkach. Przeznaczajg one wiekszg czes¢ srodkéw na towary i ustugi dyskrecjonalne
(16% w poréwnaniu z 12%), gdzie dynamika cen byta bardziej umiarkowana, a substytucja byta bardziej wykonalna. Wzrost
ptac w sektorach zawodowych réwniez generalnie przewyzszat ogdlng inflacje cen zywnosci. Jednak w przypadku
niektorych produktéw o duzej zmiennosci cenowej (np. wysokiej jakoSci mieso, restauracje z wyzszej pétki) nadal mozna
zaobserwowac gwattowne wahania cen, ktére wptywajg na wzorce popytu w segmentach zamoznych konsumentow.

Dochody z wynagrodzen byty bardziej dynamiczne w przypadku gospodarstw domowych o nizszych dochodach...
Analizujemy dynamike realnych wynagrodzen w réznych grupach dochodowych, aby ocenié, czy dochody z pracy — ktére
stanowig wiekszos¢ catkowitego dochodu rozporzadzalnego gospodarstw domowych o niskich i srednich dochodach —
nadazajg za rosngcymi cenami. Dostosowujemy wynagrodzenia nominalne do odpowiednich stép inflacji dla kazdego
kwintyla dochoddw. Stwierdzilismy, ze od czasu pandemii realny wzrost wynagrodzen byt stosunkowo silny w przypadku
gospodarstw domowych o najnizszych dochodach, przewyzszajac inne grupy (patrz wykres 5, po lewej stronie): w latach



2019-2024 wzrosty one 0 +6,6%, czyliz 17 870 USD do 19 050 USD w 2024 r. w przeliczeniu na pracownika zatrudnionego
w petnym wymiarze czasu pracy. Jednak ptace ,klasy sredniej” (trzeci kwintyl) miaty najwieksze trudnosci z nadgzaniem
za inflacjg, a realne ptace wzrosty tylko o +2,6% (z 36 612 USD do 37 572 USD). W przypadku gospodarstw domowych o
najwyzszych dochodach realne ptace byty umiarkowane, wzrastajgc o +3,1% (z 91 881 USD do 94 726 USD).

...ale catkowity dochdd, ktéry obejmuje dochdd kapitatowy i koszty odsetkowe netto, prawie nie wzrést w przypadku
gospodarstw domowych o niskich dochodach i klasy $redniej. Podatki pomniejszone o transfery nieproporcjonalnie
obcigzyly klase srednig. Realny dochdd rozporzadzalny na gospodarstwo domowe stanowi szerszy miernik niz
wynagrodzenia, pozwalajgcy oceni¢ wptyw kryzysu zwigzanego z dostepnoscig mieszkan. W latach 2019-2024 realny
dochdd rozporzadzalny po opodatkowaniu gospodarstw domowych o najnizszych dochodach wzrdst zaledwie o +0,4% do
19 520 USD (wykres 5, po prawej). Gospodarstwa domowe o $Srednio-niskich dochodach odnotowaty nawet spadek o -
0,5%. Na drugim koncu spektrum gospodarstwa domowe o srednio-wysokich i najwyzszych dochodach odnotowaty
wzrost odpowiednio o +1,2% i +1,8%. System podatkowy i transferowy w pewnym stopniu ztagodzit kryzys przystepnosci
cenowej dla gospodarstw domowych o najnizszych dochodach, poniewaz przed opodatkowaniem i transferami ich realny
dochdéd rozporzadzalny zmniejszyt sie o -0,4% (tabela 1). Jednak klasa $rednia o nizszych dochodach zostata dotknieta
wyzszymi podatkami i/lub nizszymi transferami: stosunek podatku netto do dochodu wzrdst o +0,7 pp zaréwno w
przypadku przedziatu Q2, jak i Q3, co spowodowato, ze wzrost dochodéw po opodatkowaniu w Q2 byt ujemny i wyniost -
0,5%, a w Q3 zaledwie +0,2%. Z kolei podatki netto jako udziat w dochodach wzrosty znacznie mniej w przypadku dwdch
kategorii o wyzszych dochodach. Jest to zgodne z analizg pokazujgca, ze obnizki podatkéw wprowadzone w ramach
ustawy o obnizkach podatkéw i zatrudnieniu z 2017 r. przyniosty nieproporcjonalnie wieksze korzysci gospodarstwom
domowym o wyzszych dochodach. Ponadto kategorie te odnotowaty silniejszy wzrost dochodéw przed opodatkowaniem,
wspierany przez zyski z kapitatu (dywidendy, czynsze, dochody z odsetek itp.).

Tabela 1: Wzrost wynagrodzen (%), dochodu rozporzadzalnego (%) oraz wskaznika podatkéw do dochodu (pp) w latach
2019-2024 (wszystkie wartosci skorygowane o inflacje), wedtug kwintyla dochodéw

Ptaca realna

Dochéd przed
opodatkowaniem
Dochéd rozporzadzalny
po opodatkowaniu
Wskaznik podatkéw do
dochodu (pp)

+0,2 +1,0 +1,6

+0,4 +0,2 +1,2 +1,8

+0,7 +0,7 +0,3 +0,4
Zrédta: Amerykariski Urzad Statystyczny, Amerykariski Urzad Statystyki Pracy (BLS), Allianz Research

Rozbieznos¢ miedzy dynamika wynagrodzen a realnym dochodem rozporzadzalnym pokazuje, ze na przystepnos¢
cenowg coraz wiekszy wplyw majg bilanse gospodarstw domowych. W 2025 r. 1% najbogatszych gospodarstw
domowych posiadato 31% catkowitego majgtku gospodarstw domowych w Stanach Zjednoczonych, podczas gdy 50%
najbiedniejszych gospodarstw domowych posiadato tgcznie tylko 2,5%. Ostatnie zmiany w zakresie majatku byty bardzo
zréznicowane w zaleznosci od dystrybucji, przy czym od poczatku pandemii majatek 1% najbogatszych gospodarstw
domowych wzrést o okoto 70%, podczas gdy majgtek 50% najbiedniejszych gospodarstw domowych wzrést o 47% (patrz
wykres 6; po lewej). Réznica ta staje sie jeszcze bardziej wyrazna, gdy spojrzymy na majgtek netto (patrz wykres 6; po
prawej): 50% najbiedniejszych gospodarstw domowych i kolejne 40% gospodarstw domowych od 2022 r. odnotowato
niewielka poprawe netto aktywoéw w stosunku do zobowigzan, podczas gdy 1% najbogatszych gospodarstw domowych
odnotowato wzrost aktywow netto znacznie przewyzszajgcy pozostate grupy. Rosnace ceny aktywdéw wzmocnity zatem
bilanse gospodarstw domowych o wyzszych dochodach, pozostawiajgc pozostate gospodarstwa domowe z bardziej
ograniczonymi rezerwami.

Bogactwo wspiera przystepnos¢ cenowa, zapewniajagc dochody kapitatowe (odsetki, czynsze i dywidendy), bufory
finansowe i dostep do tanszego kredytu, dzieki czemu zamozne gospodarstwa domowe s3 mniej wrazliwe na inflacje i
wstrzasy stop procentowych. Natomiast gospodarstwa domowe o niewielkim majgtku s3 w wiekszym stopniu
uzaleznione od dochoddw z pracy i kosztownych pozyczek. Gospodarstwa domowe o silniejszym bilansie sg zatem w
lepszej sytuacji, aby amortyzowaé wstrzasy cenowe, podczas gdy gospodarstwa domowe o ograniczonych aktywach
pozostajg bardziej narazone na presje kosztow utrzymania i w coraz wiekszym stopniu korzystajg z kredytow, aby
wyréwnaé poziom konsumpcji. Swiadczy o tym fakt, ze w ostatnich latach zobowiagzania 90% najbiedniejszych



gospodarstw domowych rosty prawie tak samo szybko jak ich aktywa, ograniczajac wzrost majatku netto wiekszosci
gospodarstw domowych.

Wykres 4: Wzrost majatku (po lewej) i wzrost aktywdw w pordwnaniu z zobowigzaniami (po prawej) w rozktadzie majatku
(w punktach procentowych)
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Zrédto: Allianz Research

Wraz ze spadkiem inflacji i wzrostem stép procentowych gtéwnym ograniczeniem dostepnosci kredytow dla
gospodarstw domowych staty sie nie ceny, ale warunki finansowania. Wyzsze koszty kredytdw majg obecnie wptyw na
dostepnosé kredytow hipotecznych, kredytdw samochodowych i kredytéw odnawialnych, szczegdlnie w przypadku
gospodarstw domowych, ktére juz borykajg sie z wysokimi kosztami podstawowych potrzeb i ograniczonymi
oszczednosciami. Gospodarstwa domowe o nizszych i srednich dochodach w wiekszym stopniu polegajg na kredytach,
aby poradzi¢ sobie z wyzszymi kosztami utrzymania, co spowoduje wzrost zadtuzenia gospodarstw domowych
niezwigzanego z nieruchomosciami do rekordowego poziomu okoto 5 bin USD w 2025 r., gtdwnie w wyniku zaciggania
kredytéw kartowych. Natomiast gospodarstwa domowe o wyzszych dochodach sg mniej zalezne od kredytéw
konsumenckich i mogg wykorzystywac dzwignie finansowg gtéwnie do wspierania gromadzenia aktywdw.

Podsumowujac, rozbieznosci w dynamice pfac i sytuacji bilansowej sprawiajg, ze gospodarka amerykanska coraz
bardziej przypomina profil litery K. Gospodarstwa domowe z najwyzszymi dochodami korzystajg ze wzrostu cen aktywow
i silniejszych buforéw finansowych, co czyni je gtéwnymi motorami wzrostu konsumpcji. Jednak wiekszos$¢ gospodarstw
domowych o nizszych i Srednich dochodach czerpie mniejsze korzysci ze wzrostu cen aktywdw, a jednoczesnie boryka sie
z wiekszymi ograniczeniami finansowymi i wiekszg wrazliwoscig zaréwno na ceny, jak i stopy procentowe. Ta rosngca
rozbieznos$¢ pomaga wyjasnié, dlaczego zagregowane wskazniki ekonomiczne mogg pozostawac na solidnym poziomie,
nawet jesli znaczna czes$¢ gospodarstw domowych nadal boryka sie z problemami zwigzanymi z dostepnoscig kredytow.

Srodki majace na celu rozwiazanie kryzysu zwigzanego z dostepnoscia finansowa s3
prawdopodobnie niewystarczajgce

Srodki podjete w celu poprawy przystepnoéci cenowej prawdopodobnie nie bedy skutecznie rozwigzywaé
podstawowych przyczyn kryzysu, a nawet moga mieé niezamierzone negatywne konsekwencje . Srodki po stronie
podazy rozwigzujg podstawowy problem, ale ich realizacja wymaga czasu, natomiast interwencje w zakresie kredytéw
hipotecznych moga szybciej wesprzec¢ popyt, ale niosg ze sobg ryzyko utrzymania cen na napietym rynku. Ograniczenie
oprocentowania kart kredytowych moze zmniejszy¢ koszty kredytéw dla niektérych gospodarstw domowych, ale moze
rowniez ograniczy¢ dostep do kredytéw, zwtaszcza dla bardziej ryzykownych kredytobiorcow. Podsumowujac, sugeruje
to, ze polityka moze zmieni¢ rozktad presji zwigzanej z dostepnoscig kredytéw, zamiast zdecydowanie jg zmniejszy¢
(tabela 2).



Tabela 2: Wybrane niedawno zaproponowane polityki dotyczgce przystepnosci cenowej w Stanach Zjednoczonych

Polityka

(o]]13 ‘ Ocena

Poprawa przystepnosci
kredytow hipotecznych

Administracja Trumpa nakazata
przedsiebiorstwom sponsorowanym przez
rzad (GSE) Fannie Mae i Freddie Mac zakup
obligacji hipotecznych agencji o wartosci do
200 mld USD w celu obnizenia
oprocentowania kredytow hipotecznych.

Interwencje w zakresie kredytéw hipotecznych
zapewniajg szybszg transmisje, ale niosg ze sobg
ryzyko ponownego wzrostu cen i przesuniecia korzysci
w kierunku podmiotéw juz dziatajgcych na rynku.
Zakup agencji MBS i utatwienia w zakresie wptaty
zaliczki (np. dostep do 401(k)/529) moga szybko
pobudzi¢ aktywnos¢, ale zasadniczo wspierajg popyt
na rynku o ograniczonej podazy, zwiekszajac ryzyko,
ze poprawa dostepnosci przetozy sie raczej na
wolumeny i nastroje niz na nizsze wskazniki ceny do
dochodu.

Zwiekszenie podazy
mieszkan

Polityka mieszkaniowa po stronie podazy
obejmuje przeksztatcanie niewykorzystanych
gruntow federalnych na cele mieszkaniowe
oraz promowanie zwiekszonej budowy przez
deweloperéw w celu zwiekszenia podazy.

Inicjatywy po stronie podazy sg najbardziej
dostosowane strukturalnie, ale raczej nie przyniosg
ulgi w perspektywie krétkoterminowej.
Przeksztatcenie niewykorzystanych gruntow
federalnych mogtoby zwiekszy¢ dtugoterminowa
dostepnosc¢ gruntow, ale praktyczna realizacja tego
zadania jest ograniczona. Wywieranie presji na
deweloperéw, aby budowali wiecej, jest
konstruktywne pod wzgledem kierunkowym, ale
marze deweloperéw zostaty ograniczone przez
zachety i podwyzszone koszty, co ogranicza ich
gotowosc¢ do zwiekszenia skali dziatalnosci bez
jasniejszej wizji osiggalnych cen i absorpcji.

Ograniczenie dostepu
inwestorow
instytucjonalnych do
rynku mieszkaniowego

Prezydent Trump zaproponowat zakaz zakupu
domow jednorodzinnych przez duzych
inwestoréw instytucjonalnych i zapowiedziat,
ze bedzie dazyt do uchwalenia przepisow
regulujgcych te kwestie.

Ograniczenia dotyczace zakupdw instytucjonalnych
przyciggaja uwage mediow, ale ich wptyw jest
ograniczony. Udziat instytucji w ogdlnej podazy
domow jednorodzinnych pozostaje niewielki, a duze
platformy SFR juz odeszty od nabywania
nieruchomosci na rzecz budowania doméw na
wynajem. Najtrwalszym skutkiem rynkowym bedzie
zatem prawdopodobnie wyzsza premia za ryzyko
polityczne.

Ograniczenie
oprocentowania kart
kredytowych

Biaty Dom naktada roczny limit w wysokosci
10% na wszystkie oprocentowania kart
kredytowych.

Wiazacy limit na tym poziomie prawdopodobnie
ograniczytby zdolnos¢ kredytodawcéw do wyceny
ryzyka kredytowego, zwtaszcza w przypadku
kredytobiorcéw o niskiej zdolnosci kredytowej. W
rezultacie dostepnos¢ kredytéw mogtaby ulec

ograniczeniu, potencjalnie sktaniajgc niektérych
konsumentéw do korzystania z alternatywnych i
czesto drozszych form finansowania.

Zrédto: Allianz Research

Sektor opieki zdrowotnej byt przedmiotem wzmozonej kontroli podczas obu kadencji Trumpa, a najwieksze zmiany
wchodzg obecnie w zycie po podpisaniu ustawy One Big Beautiful Bill, wprowadzajacej jedna z najbardziej znaczacych
zmian w polityce zdrowotnej Stanéw Zjednoczonych od dziesiecioleci. Ustawodawstwo tgczy szeroko zakrojone reformy
podatkowe z powaznymi zmianami strukturalnymi w federalnych programach zdrowotnych, gtéwnie Medicaid?, rynkach
Affordable Care Act (ACA3 ) oraz, w mniejszym stopniu, Medicare, a jego ogdlnym celem jest zmniejszenie wydatkéw
federalnych, zwiekszenie integralnosci programdéw i przyznanie stanom wiekszej elastycznosci w zarzadzaniu
ubezpieczeniami zdrowotnymi. Ogdlnie rzecz biorac, reformy zmniejszajg federalne wydatki na opieke zdrowotna,
jednoczesnie zwiekszajgc obcigzenia finansowe beneficjentdw, przy czym najwiekszy wptyw na przystepnos¢ cenowa majg

2 Medicaid to amerykariski program publicznego ubezpieczenia zdrowotnego, ktory zapewnia bezptatng lub niedrogq opieke
medyczng osobom o niskich dochodach, rodzinom, dzieciom, seniorom i osobom niepetnosprawnym. Jest on finansowany wspdlnie
przez rzqd federalny i wtadze stanowe, a zasady kwalifikowalnosci i swiadczenia réznig sie w zaleznosci od stanu.

3 ACA to amerykariska ustawa o reformie stuzby zdrowia, ktéra rozszerza dostep do ubezpieczenia poprzez plany Marketplace, dotacje
oparte na dochodach oraz ochrone konsumentdw, takq jak gwarantowana ochrona ubezpieczeniowa w przypadku schorzen
istniejgcych przed zawarciem umowy. Jej celem jest zmniejszenie odsetka oséb nieubezpieczonych poprzez wzmocnienie prywatnych
rynkow ubezpieczen i rozszerzenie uprawnien do Medicaid w uczestniczqcych stanach.



gospodarstwa domowe o niskich dochodach. Dla gospodarstw domowych o niskich dochodach (30%* Amerykandw)
nawet niewielki wzrost sktadek lub wspodtptatnosci moze stanowi¢ znaczng czes¢ dochoddw, co znacznie zmniejsza
dochody rozporzadzalne i dodatkowo zwieksza podatnosc finansowa. Jest to szczegdlnie dotkliwe dla gospodarstw
domowych znajdujgcych sie blisko granicy ubdstwa lub cierpigcych na przewlekte schorzenia wymagajace czestej opieki.

Medicaid, gtéwny program publicznego ubezpieczenia zdrowotnego dla Amerykandw o niskich dochodach (obejmujacy
okoto 72 min osdéb), stat sie gtdéwnym celem programu reformy opieki zdrowotnej administracji. Proponowane zmiany
(patrz tabela 3) znacznie ograniczytyby federalne wsparcie dla programu w ciggu najblizszej dekady, gtdwnie poprzez
zaostrzenie zasad kwalifikowalnosci i obnizenie federalnych doptat dla stanéw. W ramach tych reform przewiduje sie, ze
federalne wydatki na program Medicaid spadng o kilkaset miliardéw dolaréw w ciggu dziesieciu lat, a niektére szacunki
wahajg sie od okoto 800 mld USD do 1 bln USD. Redukcje te zostang osiggniete poprzez potgczenie czestszych ponownych
ustalen uprawnien (co sze$¢ miesiecy zamiast co roku), ograniczen dotyczacych rejestracji oraz zmian strukturalnych w
federalnych funduszach uzupetniajgcych. Ponadto reformy rozszerzytyby wymagania dotyczgce udziatu beneficjentow w
kosztach, w tym wspodtptatnosci, ktére w niektdrych przypadkach mogtyby siega¢ nawet 35 USD za wizyte u lekarza.
tacznie srodki te majg na celu zmniejszenie liczby zapiséw i przeniesienie wiekszej czesci kosztéw opieki zdrowotnej na
beneficjentéw o niskich dochodach i rzady stanowe, co bedzie miato istotny wptyw na dostep do opieki i jej przystepnosé
cenowg wsrad grup spotecznych znajdujacych sie w najtrudniejszej sytuacji ekonomicznej.

Tabela 3: Zmiany, ktdre nastgpig w réznych filarach amerykanskiego sektora opieki zdrowotnej

Program Giéwne zmiany Harmonogram  Skutki finansowe Osoby dotkniete
Bardziej rygorystyczne
kryteria kwalifikacyjne,

c7e5t570 DONOWNE Wprowadzane Redukcja wydatkéw federalnych o Okoto 72 mIn oséb
- N P . L stopniowo w 800 mld—1 bln USD (w ciggu 10 lat); | objetych programem,
Medicaid rozpatrywanie wnioskéw, . . . L .
L . . ciggu nastepnej wyzsze koszty dla standw i przy spodziewanym
zmniejszenie wsparcia o . .
dekady beneficjentow spadku liczby zapisow

federalnego, wyzszy udziat w
kosztach

Wolniejszy wzrost ptatnosci,

. Umiarkowany wzrost wydatkow;
dostosowania programu

. Stopni : i b Srednie ciecia, L
Medicare Medicare Advantage, wii)a‘r:llec,tvr:,ie(e :IgerawnIZS:EOsiipc\);{r;nn;edgeua ~65 mlIn beneficjentéw
potencjalnie wyzszy udziat w . y v
kosztach niektorych

~23 min
ubezpieczonych,
gtéwnie osoby o
niskich/$rednich
dochodach

Zmniejszone dotacje, bardziej
ACA rygorystyczne kontrole Krétko- i Nizsze dotacje federalne; wyzsze
(Obamacare) | uprawnien, zmiany w zakresie | Srednioterminowe | sktadki i udziat w kosztach

hojnosci planéw

Zrédta: Allianz Research

Ustawa ma réwniez wptyw na funkcjonowanie dotacji rynkowych ACA (znanych réwniez jako Obamacare). Wygasniecie
zwiekszonych ulg podatkowych od sktadek, ktére sprawity, ze plany ACA staty sie bardziej przystepne cenowo dla milionéw
0s6b, oraz ograniczenie uprawnien do ulg podatkowych i bardziej restrykcyjne mechanizmy rejestracji bedg miaty wptyw
na rynek. W rzeczywistosci ACA stata sie kluczowym mechanizmem zapewniajgcym przystepnosé cenowa dla gospodarstw
domowych o $rednich dochodach w okresie inflacji (2022-2023). W zwigzku z tym liczba osdb zapisanych na gietdzie ACA
wzrosta ponad dwukrotnie w latach 2020-2025, z 11,4 min do rekordowego poziomu 24,3 min w zesztym roku. Wzrost
ten zostat przyspieszony przez zwiekszone dotacje do sktadek wprowadzone przez Bidena w ramach American Rescue
Plan (2021) i Inflation Reduction Act (2022). Dotacje te znacznie obnizyty sktadki ptacone z wtasnej kieszeni i sprawity, ze
ubezpieczenie na rynku stato sie bardziej atrakcyjne dla wszystkich grup dochodowych. Wraz z wygasnieciem
zwiekszonych dotacji 31 grudnia 2025 r. liczba oséb zapisanych do ACA spadta do 22,8 min w 2026 r., czyli o okoto 1,5 min
w pordéwnaniu z rokiem poprzednim. Po wygasnieciu dotacji pod koniec 2025 r. sktadki ubezpieczeniowe na rok 2026
gwattownie wzrosty.

Oprocz kwestii przystepnosci cenowej, wptyw odczuje réwniez rynek ubezpieczen. W wyniku reform Medicaid i rynku
ubezpieczen zdrowotnych na poczatku lat 30. XX wieku od 8 do 16 mIn Amerykandw moze straci¢ ubezpieczenie. Wzrost

4 Gospodarstwa domowe o niskich dochodach: te, ktérych roczne dochody wynoszq ponizej 50 000—60 000 USD.



liczby oséb nieubezpieczonych ogranicza korzystanie z profilaktyki zdrowotnej, zwieksza liczbe opdznionych zabiegdw i
przenosi koszty na szpitale i Swiadczeniodawcdw, ktorzy zgodnie z prawem federalnym muszg zapewnic¢ opieke w nagtych
wypadkach. Moze to destabilizowaé rynki ubezpieczen, zwtaszcza jesli osoby zdrowsze zrezygnujg z ubezpieczenia z
powodu wyzszych sktadek.

Wreszcie, wyisze ceny zywnosci niekoniecznie sg korzystne dla sektora rolno-spozywczego, gdzie dynamika inflacyjna
zwieksza presje kosztowa. Wydatki na $rodki produkcji rolnej pozostaty na historycznie wysokim poziomie w 2025 r., a
catkowite koszty produkcji osiggnety niemal rekordowy poziom, pomimo niewielkiego nominalnego wzrostu ponizej 1%
w porownaniu z 2024 r., a realna presja kosztowa nadal negatywnie wptywa na marze. Wysokie koszty naktadow — w tym
paszy, nawozow, energii i czesci do maszyn — nadal obcigzajg koszty operacyjne, nawet jesli niektére kategorie, takie jak
pasza, zaczynajg sie stabilizowacé. Podwyzszone stopy procentowe spowodowaty réwniez wzrost kosztow kredytu na
inwestycje kapitatowe i zarzgdzanie przeptywami pienieznymi, co dodatkowo zmniejszyto zyski netto producentow i
przedsiebiorstw rolniczych. Utrzymujace sie wysokie ceny zywnosci przyczynity sie do ostroznego stanowiska Fed. Polityka
Fed posrednio wptywa na sektor rolno-spozywczy poprzez wptyw na koszty kredytédw, oczekiwania dotyczace cen
surowcow i kursy walutowe, ktére maja wptyw na koszty produkcji i konkurencyjnosé eksportowa.

Sektory w obliczu presji dostepnosci cenowej

Ograniczenia zwigzane z dostepnoscia maja réznorodny wptyw na sektory, poniewaz konsumenci wybierajag miedzy
towarami niezbednymi i zbednymi, towarami premium i niepremium, a nawet wydatkami na zdrowie i rekreacje.
Tendencja ta prawdopodobnie utrzyma sie w 2026 r. w kontekscie szybkich zmian w gospodarce amerykanskiej.
Przedsiebiorstwa borykajg sie z zawyzonymi kosztami produkcji spowodowanymi wyzszymi ctami, a takze kurczeniem sie
panstwa opiekunczego, zmiennoscig stép procentowych i ryzykiem geopolitycznym. W tej sytuacji kazdy sektor musi
znalez¢ odpowiednig réwnowage, aby zapewni¢ sobie udziat w rynku (wolumen/przychody) bez utraty zyskéw
(warto$é/marza).

Pomimo obaw zwigzanych z ctami, wydatki konsumentéw okazaty sie w zesztym roku odporne, wzrastajac o +1% pod
wzgledem wielkosci (wedtug danych za Il kwartat) i +4% pod wzgledem wartosci (wedtug danych za listopad), nawet
pomimo ostabienia zaufania w zwigzku z niestabilnoscig handlu. Na poczatku 2025 r. zakupy byty nienormalnie
skoncentrowane przed ogtoszeniem cet (wzrost o okoto +2% pod wzgledem wielkosci i +5% pod wzgledem wartosci), co
poprawito aktywnos$¢ w pierwszym kwartale; tempo wzrostu nastepnie spadto, ale nie zatamato sie, dzieki ogtoszeniu
waznych umoéw handlowych z Europg, Japonia, Koreg Potudniowa i Chinami. Korzystne czynniki makroekonomiczne (tj.
dobra sytuacja na rynku pracy, spadek inflacji w potowie roku i niskie koszty odsetkowe w poréwnaniu z ostatnimi latami)
rowniez wspieraty wydatki. Jednak od tego czasu nastroje pogorszyty sie do najnizszego poziomu od wielu lat, a wyzsze
oczekiwania inflacyjne w zwigzku z obawami dotyczgcymi rynku pracy zaciemniajg perspektywy. Ostatnia odpornos¢ nie
wyeliminowata ryzyka w przysztosci.

Wykres 5: 12-miesieczny wzrost sprzedazy detalicznej (w wolumenie i wartosci) w poréwnaniu z indeksem zaufania
konsumentéw
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e 73ufanie konsumentow (prawa strona)
Zrédta: Amerykanski Urzad Statystyczny, OECD, Conference Board, Allianz Research



Cta nie byty jedynym czynnikiem wptywajacym na wyniki sprzedazy detalicznej: zréznicowany profil towaréw. W 2025
r. zréznicowane wyniki sprzedazy detalicznej w Stanach Zjednoczonych odzwierciedlaty réznice w dynamice czynnikow
wptywajacych na ceny i wielko$¢ sprzedazy w poszczegdlnych kategoriach towardw, przy czym wiele segmentow
pozostawato w tyle za ogdlnym benchmarkiem. Dane wskazujg na gwattowny spadek sprzedazy benzyny —spowodowany
nizszymi cenami na stacjach paliw i przejsciem na pojazdy hybrydowe/elektryczne — podczas gdy popyt na elektronike
uzytkowa i sprzet AGD byt staby, a ceny pod presja, poniewaz nabywcy opdzniali zakupy nowych produktéw w obliczu
niejednoznacznych sygnatéw dotyczacych innowacji (brak przetomowych produktéw wsréd nowej generacji produktéw
oznaczonych jako Al). Oficjalne dane dotyczgce sprzedazy detalicznej w Stanach Zjednoczonych podkreslajg te mieszane
trendy, przy czym stacje benzynowe oraz kategorie elektroniki i sprzetu AGD osiggaty gorsze wyniki w poréwnaniu z
silniejszymi obszarami, takimi jak zdrowie i higiena osobista oraz motoryzacja. Gorsze wyniki odnotowano réwniez w
przypadku odziezy, akcesoriéw i obuwia, zwtaszcza w kategorii produktow luksusowych, gdzie konsumenci coraz czesciej
zwracajg sie ku rynkowi produktow uzywanych. Silng sprzedaz odnotowano réwniez w kategoriach napojéw alkoholowych
i odziezy wierzchniej. Nierdwnomierna reakcja cenowa na presje celng réwniez odegrata pewng role: niektére branze
powstrzymaty sie od przenoszenia wyzszych kosztéw na konsumentdéw, aby utrzymac popyt, szczegdlnie w przypadku
odziezy i innych kategorii wrazliwych na ceny, co wsparto wielko$¢ sprzedazy, ale zmniejszyto marze. Jednoczes$nie badania
i raporty branzowe sugeruja, ze w przypadku utrzymywania sie cet i presji kosztédw produkcji firmy mogg ostatecznie by¢
zmuszone do przeniesienia kosztéw na konsumentow w celu ochrony rentownosci, co wzmocni rozbieznosci w dynamice
cen i wielkosSci sprzedazy w poszczegdlnych sektorach.

Wykres 6: Wzrost/spadek sprzedazy detalicznej i tempa wzrostu cen w 2025 r. w stosunku do teoretycznego/krajowego
wskaznika (sprzedaz/cena sprzedazy) w podziale na kategorie produktow
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Wzrost wartosci sprzedazy detalicznej w 2025 r. w poréwnaniu z teoretycznq stopq wzrostu®

Zrédta: US Census Bureau, Allianz Research

Wptyw cen na wyniki sprzedazy detalicznej w 2026 r. Nasza prognoza dla gospodarki amerykanskiej zaktada wzrost PKB
02,5% w 2026 r., inflacje na poziomie okoto 2,5%, ograniczone pogorszenie sytuacji na rynku pracy oraz zakoriczenie cyklu
obnizek stop procentowych przez Fed do potowy 2025 r. W tym kontekscie prognozujemy wzrost sprzedazy detalicznej o
okoto +4% w 2026 r., a nastepnie spowolnienie do +2% w 2027 r. Nominalny wzrost powinien by¢ gtéwnie napedzany
przez ceny, przy czym wolumeny powinny pozosta¢ dodatnie na poziomie okoto +1%. Z perspektywy segmentow
spodziewamy sie ponadprzecietnych wynikow w branzy elektronicznej (cykle wymiany zwigzane z szybkim starzeniem sie
produktéow spowodowanym rozwojem sztucznej inteligencji), kosmetykdw, zywnosci, cateringu oraz wydarzen
kulturalnych i sportowych, podczas gdy branze tekstylna, DIY, meblarska, sprzetu outdoorowego i motoryzacyjna
prawdopodobnie pozostang w tyle. Sprzyjajagce warunki makroekonomiczne powinny pozwoli¢ konsumentom na
zaakceptowanie umiarkowanych podwyzek cen, ale przy rosngcej selektywnosci i ostrzejszej arbitrazu ,wartosci za
pienigdze”, co wzmocni wzorzec konsumpcji w ksztatcie litery K.

Limit kart kredytowych: brak ulg w zakresie finansowania konsumenckiego. W ciggu ostatnich pieciu lat zadtuzenie z
tytutu kart kredytowych rosto srednio o0 9% rocznie, co stanowi gwattowny wzrost w poréwnaniu z trendem wynoszgcym
6% obserwowanym w latach 2014-2019. Pomimo kilku obnizek stép procentowych przez bank centralny, oprocentowanie
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kart kredytowych pozostato na wysokim poziomie — utrzymujac sie powyzej 20% od czasu gwattownego wzrostu inflacji
w 2022 r. — co sprawia, ze zacigganie kredytow staje sie coraz drozsze. Koszt ten szczegdlnie dotkliwie odczuwajg
gospodarstwa domowe o niskich dochodach, w ktérych tagczne obcigzenie sptatg kapitatu i odsetek przekracza obecnie
jedng czwartg dochodu rozporzgdzalnego. Do konca 2025 r. catkowity koszt obstugi zadtuzenia osiggnat 11% dochodu
rozporzadzalnego, przy czym samo zadtuzenie konsumenckie stanowito 5%. Natozenie ograniczenia na stopy procentowe
zapewnitoby bardzo potrzebna ulge amerykanskim rodzinom, zwtaszcza tym o niskich i srednich dochodach, ale mogtoby
rowniez wywotaé niepozgdane skutki uboczne, w szczegdlnosci zaostrzenie kryteriow kredytowych i dostepnosci
kredytow.

Wykres 7: Oprocentowanie nowych kredytéw kartowych w bankach komercyjnych w USA w porédwnaniu z
oprocentowaniem zadtuzenia gospodarstw domowych w USA / Udziat salda kart kredytowych i rocznych odsetek w
rocznym dochodzie po opodatkowaniu w podziale na kwintyle
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Zrédta: Fed of New York, US Census Bureau, Allianz Research

Teoretycznie moglibySsmy zaobserwowac wzrost wydatkéow o 3-4% w przypadku bardziej efektywnej linii kredytowej,
ale w praktyce bardziej prawdopodobny jest kryzys kredytowy, poniewaz nie oczekuje sie, aby banki udzielaty
kredytow przy ograniczonej stopie procentowej wynoszgcej 10%. Wykorzystanie kart kredytowych jest o prawie 5
punktédw procentowych nizsze niz w szczytowym momencie w 2010 r. Gospodarstwa domowe posiadajg obecnie srednio
prawie trzy konta kredytowe, w poréwnaniu z okoto dwoma przed pandemig COVID-19. Z naszych szacunkéw wynika, ze
gdyby wykorzystanie kart znacznie wzrosto (z 23% do 28%), sprzedaz detaliczna z wytgczeniem samochoddéw mogtaby
wzrosnac¢ o 3—4%. Wzrost ten mogtby jednak zosta¢ z nadwyzky zréwnowazony przez wyzsze obroty transakcyjne i
przychody bankéw z optat, ktére zrekompensowatyby utracone dochody z odsetek.

Wykres 8: Wskaznik wykorzystania kart kredytowych a $rednia krajowa kwota salda kredytowego na osobe /
Symulacja wptywu na roczny wzrost sprzedazy detalicznej w oparciu o wskaznik wykorzystania kart kredytowych
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Zrédta: Rezerwa Federalna Standw Zjednoczonych, Biuro Spisu Ludnosci Stanéw Zjednoczonych, Allianz Research
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Banki ostrzegaja przed odwrotnymi skutkami, poniewaz okres prosperity na rynku moze nagle sie skonczy¢. Wigzacy
limit mogtby spowodowacd spadek dochoddw z kart kredytowych nawet o potowe, podczas gdy gospodarstwa domowe sg
bardziej zadtuzone niz kiedykolwiek (Srednie saldo zadtuzenia wynosi okoto 5000 USD na osobe dorostg), a liczba zalegtosci
w spfatach rosnie, zwtaszcza wsréd kredytobiorcow o niskich dochodach. Limit spowodowatby spadek wskaznika
kredytow do odpiséw do najnizszego poziomu od 2011 r., zmuszajgc banki do zaostrzenia warunkéw udzielania kredytéw
i pozbycia sie bardziej ryzykownych rachunkéw?® . Mogtoby to zakoriczyé okres ,,Goldilocks” dla akcji bankdw, ktdry nastapit
po podwyzkach stép procentowych w latach 2022-23, podczas ktérego od konca 2023 r. osiggnety one ponad 40-
procentowg przewage, i mogtoby spowodowac napiecia na rynku kapitatowym.

Wykres 9: Stosunek kredytéw udzielonych przez banki krajowe w USA do odpiséw z tytutu niesciggalnych naleznosci w
przypadku kredytow konsumenckich na karty kredytowe / Rozktad kredytow na karty kredytowe i $redniego salda
kredytowego w podziale na kwintyle dochoddéw
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Zrédta: Fed w Nowym Jorku, Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych, Biuro Spisu Ludnosci Stanéw Zjednoczonych, Allianz Research

Najbardziej ucierpia gospodarstwa domowe klasy sredniej z powodu najwiekszej selektywnosci bankéw. Na podstawie
badania Fed z 2022 r. dotyczacego finanséw konsumentdéw oraz ostatnich trendéw szacujemy, ze okoto 50% rachunkéw
z saldem znajduje sie w trzecim i czwartym kwintylu, a nieco ponad 20% w drugim kwintylu. Jesli banki bedg musiaty
dokonac cie¢, aby osiggnaé poziom okoto 2% zalegtosci w sptatach w swoim portfelu i obnizy¢ odpisy z 4% do 2%,
wiekszo$¢ redukcji moze dotyczy¢ trzech pierwszych kwintyli (85% wolumenu), z czego 65% skoncentruje sie w
segmentach o nizszych i Srednich dochodach (drugi i trzeci kwintyl). Najbardziej dotknieci zostaliby mtodsi kredytobiorcy
0 nizszych dochodach, ktérzy juz teraz borykajg sie z wyzszym odsetkiem odmodw, ze wzgledu na krdétsza historie
kredytowa i wyzsze ryzyko niewyptacalnosci.

5 W naszym poprzednim artykule ,Eyes on the Fed” (23 stycznia 2026 r.) oszacowali$my, ze ograniczenie
limitow kart kredytowych uwolni 15 mid zdolno$ci kredytowej przeznaczonej na karty kredytowe.
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Wykres 10: Sredni wskaznik zalegtosci w sptatach kart kredytowych wedtug kwartyli dochodéw / Udziat portfela kart
kredytowych konsumentéw wedtug kwintyli dochoddw, ktdry nalezy zmniejszy¢, aby osiggna¢ wskaznik zalegtosci w
sptatach na poziomie 2%
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Zrédta: Fed of New York, Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych, Biuro Spisu Ludnosci Stanéw Zjednoczonych, Allianz Research

W ostatnich miesigcach sektor turystyczny w Stanach Zjednoczonych wykazywat wyraine oznaki napiecia,
spowodowane czesciowo ogodlng presjq inflacyjng i spadkiem dochoddéw rozporzadzalnych, ktére ostabity popyt na
podréze krajowe i miedzynarodowe. Podczas gdy krajowe podréze rekreacyjne pozostaty stosunkowo odpornym
elementem branzy, wspieranym przez Amerykandw wybierajgcych bardziej przystepne cenowo lokalne destynacje,
miedzynarodowa turystyka przyjazdowa doswiadczyta znacznego spadku. Szacunki na rok 2025 wskazujg, ze liczba
odwiedzajgcych spadnie o okoto 6-8% w poréwnaniu z rokiem 2024, a wydatki na podrdze miedzynarodowe zmniejszg
sie o kilka miliardéw dolaréw i bedg znacznie nizsze niz przed pandemia. Tendencje te odzwierciedlajg potgczenie
podwyzszonych kosztédw podrdzy, niekorzystnych skutkéw kurséw walutowych oraz postrzegania polityki granicznej i
imigracyjnej Standw Zjednoczonych, ktére ostabity entuzjazm turystéw zagranicznych. W rezultacie kluczowe rynki
zrédtowe, takie jak Kanada, Wielka Brytania, Niemcy i inne, odnotowaty spadek liczby odwiedzajgcych, wywierajgc presje
na przedsiebiorstwa i destynacje zalezne od turystyki w catym kraju. Znajduje to odzwierciedlenie w zauwazalnym spadku
liczby oséb kontrolowanych na lotniskach w Stanach Zjednoczonych oraz w pogorszeniu sie popytu na odwiedzanie
parkéw w tym kraju (patrz rysunek 11).

Patrzac w przysztosé, na rok 2026 i kolejne lata, perspektywy dla turystyki w Stanach Zjednoczonych pozostaja
niepewne. Oczekuje sie ozywienia w ruchu miedzynarodowym, poniewaz wazne wydarzenia globalne (zwtaszcza
mistrzostwa Swiata w pitce noznej organizowane w Ameryce Pétnocnej) oraz inne atrakcje o duzym znaczeniu, takie jak
obchody 250-lecia Ameryki, a pdzniej igrzyska olimpijskie w Los Angeles w 2028 r., powinny przyciggnac¢ znaczne
zainteresowanie i wydatki. Jednak negatywne nastawienie do podrdzy, spowodowane ograniczeniami finansowymi,
niestabilnodcia dolara amerykanskiego i postrzeganiem kraju w kontekscie politycznym, moze nadal hamowat
dtugoterminowy wzrost i spowalnia¢ odbudowe liczby turystéw zagranicznych. Jesli koszty podrézy nie stang sie
stosunkowo bardziej przystepne, a kwestie dyplomatyczne i polityka graniczna nie zostang rozwigzane, Stany Zjednoczone
ryzykujg utrate udziatu w globalnym rynku na rzecz bardziej przyjaznych destynacji. Taka dynamika sugeruje, ze chociaz
wielkie wydarzenia zapewnig epizodyczny wzrost, trwaty wzrost turystyki moze zaleze¢ od szerszych warunkow
gospodarczych i strategicznych zmian politycznych, ktére zwiekszg zaufanie i przystepnos$¢ cenowg zaréwno dla turystow
zagranicznych, jak i krajowych.
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Wykres 11: Wskazniki turystyczne w Stanach Zjednoczonych, % r/r
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Kontakt z Allianz Trade Kontakt z multiAN PR
Grzegorz Btachnio Artur Niewrzedowski
+48 601 056 830 +48 509 433 874
grzegorz.blachnio@allianz-trade.com artur.niewrzedowski@multian.pl

Oceny te, jak zawsze, podlegajg zastrzezeniom przedstawionym ponizej.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZ+OSCI

Oswiadczenia zawarte w niniejszym dokumencie mogg zawierac¢ prognozy, stwierdzenia dotyczgce przysztych
oczekiwan i inne stwierdzenia dotyczgce przysztosci, ktdre opierajg sie na aktualnych pogladach i zatozeniach
kierownictwa i wigzg sie ze znanymi i nieznanymi ryzykami oraz niepewnoscig. Rzeczywiste wyniki, osiggniecia lub
wydarzenia mogga znacznie réznié sie od tych wyrazonych lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczacych
przysztosci.

Odchylenia takie moga wynikaé miedzy innymi z (i) zmian ogdlnych warunkéw gospodarczych i sytuacji
konkurencyjnej, w szczegdlnosci w podstawowej dziatalnosci i na podstawowych rynkach Grupy Allianz, (ii)
wynikow rynkdw finansowych (w szczegdlnosci zmiennosci rynkowej, ptynnosci i zdarzen kredytowych), (iii)
czestotliwosci i dotkliwosci zdarzen objetych ubezpieczeniem, w tym katastrof naturalnych, oraz rozwoju kosztow
szkdd, (iv) poziomow i trenddéw Smiertelnosci i zachorowalnosci, (v) poziomdw trwatosci, (vi) w szczegdlnosci w
dziatalnosci bankowej, zakresu niewyptacalnosci kredytowej, (vii) pozioméw stép procentowych, (viii) kurséw
walutowych, w tym kursu EUR/USD, (ix) zmian przepiséw ustawowych i wykonawczych, w tym przepiséw
podatkowych, (x) wptywu przeje¢, w tym zwigzanych z nimi kwestii integracyjnych, oraz dziatan reorganizacyjnych,
oraz (xi) ogdélne czynniki konkurencyjne, w kazdym przypadku w ujeciu lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub
globalnym. Wiele z tych czynnikdw moze by¢ bardziej prawdopodobnych lub wyrazniejszych w wyniku dziatan
terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII

Spoétka nie ma obowigzku aktualizowania zadnych informacji ani stwierdzen dotyczgcych przysztosci zawartych w
niniejszym dokumencie, z wyjatkiem informacji, ktérych ujawnienie jest wymagane przez prawo.

Allianz Trade jest znakiem towarowym uzywanym do oznaczenia szeregu ustug swiadczonych przez Euler Hermes.
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