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Wynik sektora finanséw publicznych,

Rzad znalazt sposéb na sfinansowanie kosztownych obietnic wyborczych bez tamania zestawienie prognoz rzagdowych, % PKB
reguly wydatkowej, a nawet bez rezygnacji z dalszej konsolidacji fiskalnej. Zostato to
osiaggniete dzieki (1) wskazaniu nowych zrodet dochodéw (gdzie jedna z kluczowych rol 0.5 4
odgrywa opodatkowanie oszczednosci emerytalnych), (2) ograniczeniu przestrzeni do 0.0 . N o
wzrostu wydatkéw innych niz tych zwigzanych z realizacjg przedwyborczych obietnic, n o< gw
moze poza kilkoma obszarami, gdzie wzrost naktadéw jest wymagany obowigzujgcymi 058 9 SEESAS
przepisami. Trajektoria fiskalna przedstawiona w Aktualizacji Programu Konwergencji e
sugeruje, ze (nasze) obawy o poluzowanie polityki fiskalnej i zwiekszong podaz dtugu 1.0 1 /’
byty przedwczesne. Trzeba jednak zaznaczy¢, ze realizacja zatozonej $ciezki, zaréwno 15 A
po stronie dochoddw, jak i wydatkéw, bedzie wymagata podjecia szeregu dziatan
legislacyjnych, co moze by¢ wyzwaniem przed zblizajgcymi sie jesiennymi wyborami. -2.0 4
Istotna cze$¢ planu to nie sg dziatania, ktére wyborcy powitajg z otwartymi ramionami
(nowe/podwyzszone podatki, ograniczenie przestrzeni do wydatkéw na stuzbe 2.5 1
zdrowia, edukacje, wynagrodzenia w budzetéwce). Widzimy ryzyko, ze przynajmniej 30 A
czes¢ tych planéw rzad moze jeszcze porzuci¢, szczegélnie gdyby majowe wybory do
PE nie byty korzystne dla PiS i trzeba byto walczy¢ mocniej o elektorat. Niemniej, 354 ) 00 ====- APK 2018
najnowsza Aktualizacja Programu Konwergencji niweluje duza cze$¢ niepewnosci
odnosnie do perspektyw polityki fiskalnej. Nawet jesli nadwyzka finanséw publicznych 401 APK 2019
w 2020 nie jest naszym scenariuszem bazowym, to ryzyko znaczacego rozluznienia 45 A
fiskalnego raczej odchodzi w zapomnienie, poniewaz deficyt nawet w scenariuszu stwo Finanséw, Santander Bank Polska
negatywnym nie powinien znaczgco przekroczy¢ 1% PKB.

Aktualizacja Programu Konwergencji 2019 (APK) opublikowana 16 kwietnia pokazata Dtug publiczny, zestawienie prognoz

Sciezke mocniejszej konsolidacji fiskalnej niz dokument z ubiegltego roku. Saldo sektora rzadowych, % PKB
instytucji rzgdowych i samorzgdowych w 2019 r. ulegto lekkiemu pogorszeniu, do -1,7%
PKB (z -1,5%), ale $ciezka na kolejne lata zostata podniesiona: do +0,2% PKB w 2020 r.
(poprzednio pokazywano -1,1%) i -0,3% PKB w 2021 (poprzednio -0,7%). Nizszy deficyt 56.0 4
przektada sie na nizszy profil dtugu publicznego. W APK relacja dtugu brutto do PKB
spada do 47,9% PKB w 2019 r. (poprzednio wskazywano na 50,4%), 46,0% w 2020 r.
(48,7% poprzednio), 42,9% w 2021 r. (46% poprzednio) i 40,6% w 2022. Zatozenia 520 -
makroekonomiczne, na ktérych opiera sie plan, sa do$¢ konserwatywne, ze wzrostem
PKB 4% w 2019 ., 3,7% w 2020 r., 3,4% w 2021 r. i 3,3% w 2022 r. Inflacja ma $rednio 50.0 +
wynies¢ 1,8% w 2019 r. oraz 2,5% w kolejnych trzech latach. 48.0

58.0 +

54.0 1

To co najbardziej zaskakuje w APK to nadwyzka budzetowa wykazana w 2020 r.,
pomimo wdrozenia kosztownego zestawu obietnic wyborczych (,Piatki PiS"), choc
jeszcze kilka dni temu wydawato sie do$¢ prawdopodobne, ze zapowiedziane dziatania a0 4 0T APK 2018
poskutkujg wyraznym powiekszeniem sie deficytu fiskalnego do niemal 3% PKB w 2020

46.0 A

r. Nawet premier Mateusz Morawiecki przyznawat wczesniej, ze saldo budzetu 42.0 1 APK 2019

najprawdopodobniej pogorszy sie w kolejnych latach (jednoczesnie zapewniajac, ze 400 i I
raczej nie dojdzie do przebicia limitu 3%). Przed publikacjg APK widzielismy réwniez B A R N <R~
ryzyko, ze stabilizujaca reguta wydatkowa bedzie musiata by¢ zmodyfikowana, zeby 8 & 8 R &K KR RKK

anséw, Santander Bank Polska

pozwoli¢ rzadowi na wypetnienie propozycji przedwyborczych. Jednak opublikowany
dokument pokazuje, ze rzgdowi udato sie ten problem obejsc.

Jak osiggna¢ nadwyzke finanséw publicznych w 2020 r.?

Jak sugerowalismy w naszym ostatnim MAKROskopie, stabilizujaca reguta wydatkowa nie
zapewniata wystarczajacej przestrzeni dla realizacji pakietu fiskalnego PiS ogtoszonego w

lutym. Jednym z mozliwych rozwigzan tego problemu mogtfa by¢ zmiana (lub zawieszenie) Departament Analiz Ekonomicznych:
reguty, innym znalezienie nowych zrédet dochodoéw i/lub ciecie wydatkéw. Wyglada na to,

ze Minister Finanséw Teresa Czerwiriska byta zdeterminowana, by utrzymac regute bez al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
zmian i Aktualizacja Programu Konwergendji jest efektem jej uporu. email: ekonomia@santander.pl

Strona www: skarb.santander.pl

Dochody sektora finanséw publicznych, planowane na 2020 r. zostaty zrewidowane na Piotr Bilski 22 534 18 87

43,0% PKB z 39,9% PKB w zesztorocznym APK. Oznacza to, ze dochody sg wyzej Marcin Luzifiski 22 534 18 85
nominalnie o ok. 73,5 mld zt niz wczesdniej zakfadano (przy zatozeniach MF dot. Grzegorz Ogonek 22 534 19 23
nominalnego PKB). Wyzszy punkt startowy w 2019 r. wyjasnia naszym zdaniem ok. 33 Konrad Soszyfiski 22 534 18 86
mld zt z tego wzrostu, a reszte mozna roztozy¢ na zapisane w APK 2019 zmiany Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84

dyskrecjonalne i jednorazowe o wartosci ok. 41,5 mid zt. Sa to:
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1) Likwidacja OFE (22,8 mld zh)

2) Zniesienie 30-krotnosci podstawy sktadek emerytalnych (5,2 mlid zh)
3) Lepsza sciggalnos¢ podatkéw (15,6 mlid zh)

4) Nowe podatki i podwyzki istniejgcych (2,5 mid zt)

5) Sprzedaz pozwolen na emisje CO2 (5,7 mld zh)

6) Sprzedaz czestotliwosci 5G (ponizej 3,5-5,0 mid zh)

7) Obnizka PIT, wptywajgca ujemnie na dochody (-10,4 mld zt)

Wiecej na temat tych rozwigzan piszemy w dalszej cze$ci dokumentu. Warto od razu
zauwazy¢, ze opodatkowanie oszczednosci emerytalnych jest kluczowym elementem tej
uktadanki.

Wyzsze dochody to tylko jedna strona medalu. Nadwyzka w 2020 r. jest mozliwa takze
dzieki dos$¢ niskim szacunkom wydatkéw, ktére majg obnizy¢ sie do 42,8% PKB w 2020 . z
43,3% PKB w 2019 r. W ujeciu nominalnym oznacza to wzrost facznych wydatkéw o ok. 47
mld zt | jest to wartos¢ dos¢ niska, biorgc pod uwage (1) Pigtke PiS, (2) wzrost wydatkéw w
innych sektorach wynikajacy z istniejacych juz zapiséw prawnych.

Wedtug naszych oszacowan, zaktadany przez rzad wzrost sumy wydatkéw ledwie starczy
na pokrycie dwoch czynnikéw wymienionych powyzej (dodatkowe wydatki na 500+,
autobusy, wyzsze naktady na emerytury, stuzbe zdrowia, obrone, nauke wynikajace z
ustaw, plus zatozenie, ze wydatki samorzaddw pozostang state w ujeciu do PKB - patrz
tabela obok), wiec na wzrost w innych kategoriach w zasadzie nie ma juz miejsca. Co
ciekawe, Ministerstwo Finanséw potwierdza ten fakt, a w APK 2019 zapisano: ,W rezultacie
wzrost wydatkéw rezydualnych budzetu panstwa bedzie mozliwy na poziomie 1-3% r/r.
Oznacza to konieczno$¢ przesuniecia w czasie S$ciezek wydatkéw
zdeterminowanych w niektérych ustawach sektorowych (sztywno powigzanych z
parametrami makroekonomicznymi), a takze priorytetyzacji wydatkéw.” APK2019
zaktada zresztg obnizajace sie Sciezki wydatkéw (w relacji do PKB) na ptace, inwestycje
(poza niewielkim wzrostem w 2020 r.) oraz konsumpcje publiczna.

W skrécie, Ministerstwo przyznaje, ze zatozona $ciezka konsolidacji fiskalnej bedzie trudna
do osiggniecia bez zmian istniejgcych juz ustaw, tak aby znalez¢ miejsce na ,Pigtke PiS”
kosztem innych dziedzin.

Obnizka PIT skromniejsza niz obiecano

Koszty obnizenia PIT okazaty sie nizsze od naszych pierwotnych szacunkéw, gdyz
propozycje podatkowe zostaty zaprezentowane w ,0szczedniejszej” wersji. Zerowy PIT dla
mtodych (do 26 roku zycia) dotyczy¢ ma tylko dochodow do 42 764 zt. Ta kwota bedzie tez
nowym progiem podatkowym dla wszystkich podatnikéw - zamiast zastapienia stawki PIT
18% przez 17%, obecny pierwszy przedziat dochodowy zostanie podzielony na poét i
stawka 18% nadal bedzie obowigzywac dla dochoddw z zakresu 42 764 zt do 85 328 zt.

W rezultacie szacunki MF dla kosztow tych propozycji wyraznie odbiegajg w dot od
naszych wyliczen. Zerowy PIT miatby kosztowac¢ 1,7 mld zt na rok, podczas gdy wedtug nas
mogtoby to by¢ 2,5 mld zt; w 2020 r. wprowadzenie stawki PIT 17% to koszt 5,3 mld zt
(nasz szacunek oparty na zatozeniu o petnym zastgpieniu stawki 18% wynosit 8 mid zt),
ponad dwukrotne zwiekszenie kosztéw uzyskania przychoddéw w PIT wyceniono na 3,4 mid
zt (szacowalismy ten koszt na 3,5 mld zt). W sumie podatkowa cze$¢ pakietu fiskalnego
kosztowa¢ moze 10,4 mid zt (0,45% PKB) zamiast wyliczonych przez nas 14 mld zt (0,6%
PKB).

Zniesienie limitu podstawy sktadek (30-krotnos¢)

Obecnie sktadki na ubezpieczenie spoteczne przestajg by¢ pobierane gdy roczne dochody
przekroczg 30-krotnos¢ sredniej pensji. Rzad probowat usung¢ to ograniczenie w 2019 .,
ale ustawe podwazyt Trybunat Konstytucyjny. Doktadniej moéwiac, Trybunat wyrazit
sprzeciw wobec sposobu przeprowadzenia procesu legislacyjnego a nie wobec idei
ustawy, wiec rzad zapewne sprobuje jeszcze raz jg przeforsowad. Szacunkowy wplyw z
tego tytutu dla sektora finanséw publicznych to 5,2 mid zt na rok. Nalezy jednak podkresli¢,
ze zmiana zwiekszy przyszte zobowigzania systemu emerytalnego, co bije w jego
stabilnos¢ diugookresowa.

Poprawa $ciggalnosci podatkéw

Poprawa $ciggalnosci podatkéw byta gtéwnym Zrodtem wzrostu dochoddw budzetowych
w poprzednich latach. W 2020 r. rzad planuje dalszy wzrost dochodéw o 15,6 mid zt,
gtownie dzieki poprawie w zakresie $ciggalnosci podatku VAT (7,9 mld zf), sktadek na
ubezpieczenia spoteczne (4,3 mid zt), podatkéw zwigzanym z dziatalnoscig transgraniczng
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Wzrost wydatkéw prawnie
zdeterminowanych w 2020 - nasze szacunki

2020
Samorzady 15.9
Emerytury 14.7
500+ 10.0
Stuzba zdrowia 9.8
Obrona 47
Pozostate 7.8
13-sta emerytura -10.8
Wyréwnanie za energie -4.5
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Koszt obietnic przedwyborczych, mid zt

2019 2020
Rozszerzenie 500+ 9.6 20.0
13-sta emerytura 10.8 -
0 PIT dla mfodych 0.4 1.7
PIT 17% - 53
Wyzsze koszty B 34
uzyskania przychodu
Autobusy 0.5 1.0
Razem brutto 21.3 314
Wraca w podatkach 3.0 3.8
Razem netto 18.3 27.6
0.8% 1.2%

Razem netto (% GDP)
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(WHT, MDR, GAAR - 1,3 mld zt) oraz dzieki "testowi przedsiebiorcy". Ten ostatni ma na celu
przekwalifikowanie niektérych osdb ,pozornie” samozatrudnionych z powrotem w
pracownikéw etatowych PIT (1,2 mld zt). Naszym zdaniem Ministerstwo jest zbyt
optymistyczne, jesli chodzi o dalsze wzrosty $ciggalnosci podatku VAT.

Nowe podatki i podwyzki dotychczasowych

Nowe podatki i podwyzki juz obowigzujacych majg przynies¢ 2,5 mld zt w 2020. Sktadaja
sie na to: ,podatek solidarnosciowy” - 4% od dochodu osoby fizycznej powyzej 1 min zt
rocznie (wplyw do budzetu 1,2 mid zf); podwyzka akcyzy na tyton i alkohol o 3%,
wprowadzenie akcyzy na papierosy elektroniczne (1,1 mld zi); podatek natozony na
miedzynarodowe firmy IT (0,2 mid zb).

Sprzedaz niewykorzystanych praw do emisji CO2

Rzad planuje sprzeda¢ niewykorzystane w zesztych latach prawa do emisji CO2 i zyskac na
tym 5,7 mld zt. Pomyst na ich sprzedaz pojawit sie kiedy pod koniec 2018 szukano zrodet
sfinansowania zamrozenia cen energii. Tegoroczna APK zawiera konserwatywne zatozenia
odnosnie do prognozy cen praw do emisji CO2 (ponizej 15% biezacej ceny) i przyjmuje, ze
$rednio kurs EURPLN (po ktorym Srodki beda przewalutowane na zfote) bedzie 2% ponizej
naszych prognoz.

Sprzedaz praw do czestotliwosci 5G

Ministerstwo zamierza réwniez sprzeda¢ prawa do czestotliwosci 5G. Bedzie to wymagato
pewnych zmian w prawie i szacuje sie, ze przyniesie ok. 3,5-5,0 mld zt dochoddéw w 2020.
Naszym zdaniem, tylko czesciowo wptynie to jednak na deficyt GG (tak jak to bylo w
przypadku aukgji LTE), wiec na razie pomijamy ten dochéd w obliczeniach.

Likwidacja OFE

15 kwietnia polski rzad zaprezentowat propozycje zmian w systemie emerytalnym, ktére
maja zosta¢ wprowadzone w styczniu 2020 roku. Domyslinie srodki z Otwartych Funduszy
Emerytalnych (OFE) bedg przekazane na indywidualne konta emerytalne (IKE), a same
fundusze emerytalne (PTE) zostang przeksztatcone w fundusze inwestycyjne. Transfer do
IKE zostanie obcigzony ,optata przeksztatceniowg” w wysokosci 15%. Przedstawiciele
rzadu argumentujg, ze taka opfata jest uzasadniona faktem, ze wypfata srodkéw z IKE po
osiggnieciu wieku emerytalnego nie bedzie obcigzona podatkiem dochodowym, w
przeciwienstwie do emerytury ptaconej z FUS. Opfata bedzie pobierana w dwdch réwnych
transzach, w roku 2020 i 2021. Alternatywnie, cztonkowie mogg wnioskowa¢ o
przeniesienie $rodkéw z OFE do pierwszego filaru, do Funduszu Ubezpieczen Spotecznych
(FUS), bez 15-procentowej optaty. W tym wypadku jednak fundusze te zostang obcigzone
podatkiem dochodowym PIT od wypfaty emerytury. Ponadto, po transferze do FUS
oszczedzone $rodki nie beda juz podlegaty dziedziczeniu, co bedzie argumentem
zniechecajgcym do tej opdiji.

Skutki fiskalne przebudowy OFE: Z punktu widzenia przysztorocznego wyniku sektora
finansoéw publicznych, kluczowym elementem reformy systemu emerytalnego jest optata
transformacyjna, ktéra bedzie traktowana jako przychdd jednorazowy. Istotng korzyscig
dla budzetu bedzie réwniez skierowanie wszystkich sktadek emerytalnych w catosci do
pierwszego filaru.

Whptywy z optaty przeksztatceniowej mogg osiggna¢ maksymalnie 24 mld zt (jesli wszyscy
wybiorg IKE, bo aktywa OFE to ok. 160 mld z}). Ministerstwo Finanséw zatozyto w APK2019,
ze 80% ubezpieczonych wybierze transfer do IKE, co przekiada sie na optate w wysokosci
19,3 mld zt. Bedzie to dochdd sektora finanséw publicznych ptatny w dwdéch réwnych
transzach - w 2020 i 2021 r. Wskutek tego dziatania deficyt fiskalny bedzie nizszy. Warto
pamieta¢, ze w ujeciu ESA2010 pfatnosc ta w catosci wejdzie w wynik 2020 r.

Innym plusem dla finanséw publicznych jest likwidacja przeptywu skfadki emerytalnej do
OFE, co da FUSIi ok. 3,5 mld zt w 2020 r. Z drugiej strony, zniknie mechanizm tzw. suwaka,
ktory odpowiada za przenoszenie kapitatu osob zblizajgcych sie do wieku emerytalnego z
OFE do FUS (ok. 7 mld zt rocznie). Nie jest on jednak traktowany jako dochéd sektora w
ujeciu ESA2010.

Poza tym, $rodki pozyskane z opfaty powiekszg przestrzen fiskalng dla budzetu
centralnego i FUS wyznaczang przez regute wydatkowa. Podobny wptyw bedg miaty
dziatania jednorazowe i dyskrecjonalne dotyczace podatkéw i skfadek wymienione
wczesniej (dla Scistosci: powiekszajg one limit dla catego sektora finanséw publicznych). W
efekcie, nie widzimy juz koniecznosci zmiany reguty wydatkowej, aby zmiesci¢ pakiet
fiskalny w limicie na przyszly rok (zakladajac, ze rzad faktycznie wprowadzi w zycie
wiekszo$¢ zmian legislacyjnych, koniecznych do uruchomienia wskazanych nowych zrodet
dochoddw i do ograniczenia wydatkow).
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Struktura portfela OFE, marzec 2019, mld zt
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Skutki rynkowe likwidacji OFE: Dochdd z opfaty przeksztatceniowej zmniejszy deficyt
budzetowy i potrzeby pozyczkowe w 2020 i 2021, co oznacza odpowiednio nizszg podaz
obligacji. Przekierowanie wszystkich sktadek emerytalnych do pierwszego filara systemu
poprawi kondycje budzetu w ujeciu kasowym, ale zlikwidowanie mechanizmu suwaka
oznacza, ze po 2021 przeptywy netto wynikajace z przebudowy OFE beda dla FUS
negatywne i wyniosg ok. 3,5-4,0 mld zt.

W dalszej perspektywie reforma wptynie tez na nieco wyzszy popyt na papiery rzadowe,
gdyz OFE nie mogty ich kupowa¢, a fundusze zarzadzajgce IKE bedg miaty takg mozliwos¢.
Jednak naszym zdaniem efekt ten nie bedzie duzy. Po pierwsze, w ramach optaty
przeksztatceniowej zostang zapewne w pierwszej kolejnosci przekazane najbardziej ptynne
aktywa OFE - depozyty i ewentualnie pdZniej uptynniona czes$¢ akcji zagranicznych i/lub
papieréw komercyjnych. Na koniec lutego 2019 OFE miaty w portfelach 9,6 mid zt
depozytéw, ale warto zauwazy¢, ze zanim dojdzie do transferu fundusze zasili jeszcze
spory naptyw gotéwki z dywidend i nowych sktadek (przynajmniej 5 mid zt w br. i 3 mid zt w
2020). Tak czy inaczej, po przekazaniu opfaty transformacyjnej fundusze IKE pozostang
zapewne z bardzo wysoka ekspozycjg w akcje GPW (powyzej 90% aktywow). Naturalna w
tej sytuacji tendencja do rebalansowania portfeli bedzie jednak ograniczana przez
narzucony przez rzad limit - nowe IKE nie beda mogty w ciggu roku sprzedac¢ wiecej niz
2,5% posiadanych akgji. W efekcie szacujemy, ze popyt OFI na obligacje moze siegna¢
ok. 2 mld zt rocznie. Innych informacji na temat polityki inwestycyjnej na razie brak.
Naszym zdaniem zakupy obligacji w pierwsze] kolejnosci skupig sie na papierach
rzadowych (80%), a pézniej ich udziat w zakupach spadnie do ok. 60%, gdyz rosnac¢ bedzie
podaz obligacji korporacyjnych wysokiej jakosci (np. emitowanych przez banki).

Aktywa tych uczestnikdw OFE, ktdérzy zrezygnuja z IKE i zdecydujg sie przekazac srodki do
ZUS (rzad zakiada, ze bedzie to 20% catosci, tj. 32 mld z!) zostang przekazane do
Funduszu Rezerwy Demograficznej (FRD), a nastepnie beda zarzadzane przez ten fundusz.
Jesli aktywa beda przenoszone proporcjonalnie do ich struktury w OFE, wéwczas ok. 80% z
nich beda stanowi¢ akcje polskich spotek gietdowych. Tym samym mozna sadzi¢, ze
dodatkowy apetyt FRD na obligacje rzagdowe prawdopodobnie nie przekroczy w
poczatkowej fazie 7 mid zt.

Harmonogram zmian: Projekt ustawy o reformie systemu emerytalnego ma zostac
przekazany do konsultacji spotecznych w maju. Zatwierdzenie projektu przez rzad
spodziewane jest w czerwcu-lipcu, za$ projekt ustawy powinien zosta¢ poddany pod
gtosowanie w parlamencie we wrzesniu-pazdzierniku. Wdrozenie powinno nastgpi¢ w
styczniu 2020 r.

Whioski

Rzad znalazt sposéb na sfinansowanie kosztownych obietnic wyborczych bez tamania
reguty wydatkowej, a nawet bez rezygnacji z dalszej konsolidacji fiskalnej. Zostato to
osiggniete dzieki (1) wskazaniu nowych zrédet dochodow (gdzie jedng z kluczowych rdl
odgrywa opodatkowanie oszczednosci emerytalnych), (2) ograniczeniu przestrzeni do
wzrostu wydatkéw innych niz tych zwigzanych z realizacjg przedwyborczych obietnic, moze
poza kilkoma obszarami, gdzie wzrost nakfadéw jest wymagany obowigzujgcymi
przepisami. Trajektoria fiskalna przedstawiona w Aktualizacji Programu Konwergendcji
sugeruje, ze (nasze) obawy o poluzowanie polityki fiskalnej i zwiekszong podaz dtugu byty
przedwczesne. Trzeba jednak zaznaczy¢, ze realizacja zatozonej Sciezki, zaréwno po
stronie dochoddéw, jak i wydatkéw, bedzie wymagata podjecia szeregu dziatan
legislacyjnych, co moze by¢ wyzwaniem przed zblizajgcymi sie jesiennymi wyborami.
Istotna czes¢ planu to nie s3 dziatania, ktére wyborcy powitajg z otwartymi ramionami
(nowe/podwyzszone podatki, ograniczenie przestrzeni do wydatkéw na stuzbe zdrowia,
edukacje, wynagrodzenia w budzetéwce). Widzimy ryzyko, ze przynajmniej cze$¢ tych
plandéw rzad moze jeszcze porzuci¢, szczegdlnie gdyby majowe wybory do PE nie byty
korzystne dla PiS i trzeba byto walczy¢ mocniej o elektorat. Niemniej, najnowsza
Aktualizacja Programu Konwergencji niweluje duza cze$¢ niepewnosci odnosnie do
perspektyw polityki fiskalnej. Nawet jesli nadwyzka finanséw publicznych w 2020 r. nie jest
naszym scenariuszem bazowym, to ryzyko znaczacego rozluznienia fiskalnego raczej
odchodzi w zapomnienie, poniewaz deficyt nawet w scenariuszu negatywnym nie
powinien naszym zdaniem znaczgco przekroczy¢ 1% PKB.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadgji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozZliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska SA. lub jego spotki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejqgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informadji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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