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Podczas ostatniej konwencji obecnie rzadzacej partii ogtoszony zostat program wyborczy w zwigzku ze zblizajacymi sie

wyborami zaréwno do Parlamentu Europejskiego (maj 2019), jak i o wiele bardziej istotnymi wyborami parlamentarnymi
(jesien 2019). Zaproponowany program, zgodnie z wyliczeniami PiS, bedzie kosztowat miedzy 30 a 40 mld PLN rocznie
(ponad 1,5% polskiego PKB za 2018 rok). Zapowiedziany pakiet fiskalny powinien przynies¢ widoczne efekty juz w
obecnym roku.

Szacujemy, iz rzeczywisty koszt obietnic wyborczych moze by¢ nieco wyzszy i wynosi¢ miedzy 38 a 40 mld PLN. W
konsekwencji deficyt moze osiggngé¢ poziom 2,5% PKB, zamiast, jak przyjeliSmy w scenariuszu bazowym
ustabilizowac sie ponizej 2%. Wzrost wydatkow budzetowych przetozy sie na zwiekszenie relacji dtugu publicznego
do PKB o okoto 0,4 pp w 2020 roku. Oczekujemy takze, iz krajowe oraz miedzynarodowe instytucje beda musiaty
niezwtoczne zrewidowac swoje prognozy odnosnie ksztattowania sie sciezki wydatkow publicznych. Zgodnie z
naszymi szacunkami stymulus fiskalny przyczyni sie docelowo do wzrostu PKB o 0,4%, zas w roku biezgcym o
dodatkowe o,3 pp. Tak znaczne poluzowanie polityki fiskalnej przyczyni sie takze do wzrostu dynamiki inflacji.

Szacujemy wzrost inflacji CPl o 0,7 pp do korica przysztego

Wyk. Wydatki i przychody sektora gg roku, z czego wieksza czes¢ tego wzrostu zmaterializuje sie
(¢rédto: European Comission, Macrobond, BGZ BNP Paribas) dopiero w 2020 roku. Jest takze mato prawdopodobne, aby
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Zatozenia programu

Dwoma najwazniejszymi, i jednoczesnie najbardziej kosztownymi punktami nowego programu sg rozszerzenie programu
500+ na kazde dziecko, oraz ‘trzynasta’ emerytura, w ktdrych wypfata swiadczern ma rozpoczac sie jeszcze w tym roku.
Kolejnymi punktami, dzieki ktorym PiS chce wygra¢ kolejne wybory sg zwolnienie z podatku dochodowego oséb do 26
roku zycia, wznowienie komunikacji autobusowej, gtdwnie miedzy mniejszymi miejscowosciami w miejsce
zlikwidowanych PKS-6w, zwiekszenie kosztow uzyskania przychoddw, oraz zmniejszenie stawki PIT.

Obecnie program 500+ obejmuje drugie i kolejne dzieci (rodziny z jednym dzieckiem nie otrzymuja wsparcia, chyba, ze
spetniajg odpowiednie kryterium dochodowe). Wskutek zmian kazde, takze jedyne, dziecko do 18 roku zycia ma zostac
objete tym Swiadczeniem. Koszt programu 5oo+ w dzisiejszej formie to ok 23 mld PLN, a objete Swiadczeniem jest 3,7 min
dzieci. Rozszerzenie programu zwiekszy ich liczbe o dodatkowe 3,2 min, co bedzie kosztowac dodatkowe 17mld. taczny
koszt programu po zmianie wyniesie zatem 40 mld PLN rocznie. Nalezy takze zauwazy¢, ze start wyptaty swiadczen wg
nowego programu ma ruszy¢ juz w lipcu 2019 — co bedzie kosztowac okoto 8,5 mid PLN.

Zgodnie z informacjami ZUS emeryture obecnie pobiera 7,9 min oséb. Osobom tym rzadzaca partia obiecata 11200 PLN
‘trzynastej’ emerytury, ktéra ma zosta¢ wyptacona juz w maju tego roku. Dodatkowo Swiadczenie ma objac takze
rencistow. Zaktadajac, ze dotgczy do niego 1,2 min emerytowanych rolnikéw pobierajacych emeryture z KRUS, taczna
liczba oséb uprawnionych przekroczy 9,2 min. W takim przypadku tegoroczny koszt ‘trzynastki’ wyniesie ponad 10 mld
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PLN. Zgodnie z wypowiedziami politykdw swiadczenie to powinno by¢ kontynuowane w kolejnych latach, oczywiscie pod
warunkiem, iz PiS utrzyma sie przy wtadzy.

Bazujac na danych GUS szacujemy, ze obecnie liczba oséb pracujacych do 26 roku zycia wynosi okoto 2,12 miIn. Nie ma
jednak danych wskazujacych jaka jest wartos¢ odprowadzanych podatkow w tej grupie wiekowej. Zwolnienie z ptacenia
podatkow, zgodnie z szacunkami bedzie kosztowac budzet okoto 3 mld PLN rocznie (nalezy dodatkowo wskaza¢, iz
zwolnienie to bedzie dotyczyc jedynie osob zatrudnionych na podstawie umowy o prace badz zlecenia — nie bedzie
dotyczy¢ oséb prowadzacych dziatalnos¢ gospodarczg). Odbudowa potaczen autobusowych to z kolei koszt amld PLN
rocznie. Obcigzenie budzetu zwigzane ze zwiekszeniem kosztu uzyskania przychoddw trudno obecnie oszacowac ze
wzgledu na niski stopien uszczegdtowienia tego punktu. Wstepnie szacujemy, ze moze by¢ to koszt ok 8 mld PLN rocznie.

Wptyw na budzet i gospodarke

W obecnym roku suma wydatkow przeznaczonych na nowe punkty programu wyniesie okoto 20 mld PLN, jako ze
dodatkowe Swiadczenia na dzieci obejma tylko druga czesé roku, a zapowiedzi takie jak zwiekszenie kosztu uzyskania
przychoddw, czy zmniejszenia stawki PIT bedg uwzglednione dopiero w latach kolejnych. taczne koszty w nastepnych
latach beda zalezaty miedzy innymi od tego, czy ‘trzynasta’ pensja dla emerytéw i rencistow bedzie wyptacana takze w
przysztosci. Zaktadajac, ze bedzie to Swiadczenie jednorazowe, tgczne wydatki w 2020 roku i nastepnych moga wyniesc
38-40 mld PLN. W konsekwencji deficyt moze osiggnac
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Uwazamy, iz wptyw pakietu fiskalnego roztozy sie

proporcjonalnie pomiedzy wzrost poziomu PKB a przyspieszenie tempa wzrostu inflacji, tym samym nie powodujac
istotnego wzrostu rentownosci polskich obligacji skarbowych. Nie widzimy takze ryzyka pogorszenia ratingu Polski w
najblizszym czasie — wedtug naszych szacunkow, nawet jesli poziom deficytu sie zwiekszy, to nie powinien przekroczyc 3%
PKB (uruchamiajgc unijng procedure nadmiernego deficytu).

Kluczowym czynnikiem ryzyka w naszym scenariuszu bedzie gtebsze niz zaktadamy spowolnienie wzrostu gospodarczego
wynikajgcego miedzy innymi z czynnikéw zewnetrznych (spowolnienie, lub nawet recesja w krajach UE). W takim
przypadku wzrost deficytu powyzej poziomu 3% PKB nie jest wykluczony.

Z powazaniem,
Zespot Doradztwa Inwestycyjnego,

Biuro Maklerskie BGZ BNP Paribas
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DISCLAIMER

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku BGZ BNP Paribas S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja
zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. (dalej BM) dla klientéw BM wytacznie w celach informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej
sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza
publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako oferta lub nakfanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentéw finansowych.
BM dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sg btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Niniejsza analiza nie jest przygotowana na
indywidualne zamowienie jakiegokolwiek Klienta Banku BGZ BNP Paribas S.A. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub
zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Przedstawione prognozy
sg oparte wyfgcznie o analize przeprowadzong przez BM, opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazad sie nietrafne i BM nie gwarantuje ich sprawdzenia
sie. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest poradg inwestycyjng, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazaja opinie BM w dniu jego sporzadzenia i mogg podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ i
kompletnos¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub
zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejszg publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wczesniej lub udostepniana przed data publikacji. Analiza
udostepniana jest na stronie www Banku BGZ BNP Paribas oraz wysytana poprzez poczte elektroniczna. Niniejsza analiza nie posiada daty waznosci. Zabronione jest
powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji lub jej czesci bez zgody BM.

"Nota prawna na temat sporzgdzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie:

https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations wersja PL.pdf

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowar/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A wraz z informacja dotyczaca proporcji udzielanych rekomendacji
Jkupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie:

https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas, ul. Twarda 18, 0o-105 Warszawa - Bank BGZ BNP Paribas Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Kasprzaka 10/16, 01-211
Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sagdowego, pod nr KRS 0000011571, posiadajacy NIP 526-10-08-546 oraz kapitat zakladowy w wysokosci 147 418 918 zt, w catosci wptacony.
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