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Nowy pakiet fiskalny i jego konsekwencje

m Przedstawiony w weekend ,Polski tad” zaktada 652 mid zt wydatkéw do
2030 roku, co odpowiadatoby ok. 3% PKB rocznie. Program obejmuje m.in.
zwiekszenie wydatkdw na stuzbe zdrowia, zwiekszenie inwestycji, wsparcie
dla planujgcych zakup mieszkania oraz zmiany podatkowe.
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® Na razie nie przedstawiono szczegotéw dotyczgcych samych programoéw,
ani doktadnych informacji dotyczacych sposobu ich finansowania.
Przypuszczamy, ze inwestycje z ,Polskiego tadu” w znacznej mierze
stanowig krajowa czes$¢ wydatkéw, ktére beda finansowane z funduszy
unijnych. Przyjmujemy, ze zapowiadane projekty nie stanowig dodatkowych
wydatkow, lecz w wielu przypadkach byly juz uwzglednione we
wczes$niejszych planach Iub miejsce na ich sfinansowanie zostanie
stworzone poprzez ograniczenie juz istniejgcych wydatkéw. Z tych powodéw
zaktadamy, ze wptyw ,Polskiego tadu” na finanse publiczne bedzie
ograniczony i nie wyniesie 3% PKB rocznie, lecz raczej bedzie mierzony w
kilku dziesigtych punktu proc. PKB. Czy nasze przypuszczenia sg stuszne
dowiemy sie dopiero gdy poznamy wiecej szczegotow.

m [stotnym komponentem zapowiadanych zmian bedzie reforma sytemu
podatkowego. Rzad planuje obnizenie obcigzen podatkowych/sktadkowych
dla os6b najmniej zarabiajacych przy jednoczesnym znacznym zwigekszeniu
obcigzeh dla oséb o wyzszych dochodach. Wykres 1 pokazuje nasze
przyblizone szacunki dotyczace tego jak zmieni sie efektywne
opodatkowanie dochodéw (na etacie) w zaleznosci od miesiecznego
wynagrodzenia. Wzrost obcigzen bedzie wiekszy dla oséb prowadzgcych
dziatalno$¢ gospodarczg. Powyzsze efekty zostang osiggniete przez
jednoczesne zwiekszenie kwoty wolnej dla wszystkich (do 30 tys. zt),
podniesienie progu podatkowego (do 120 tys.), likwidacje odliczen sktadki
zdrowotnej od podatku oraz zmiane sposobu wyliczania sktadki dla oséb
prowadzgcych dziatalnos¢ gospodarczg. Poniewaz obnizki dla czesci
pracujacych sg finansowane podwyzkami dla oséb o wyzszych dochodach,
ogolny wptyw na deficyt fiskalny bedzie niewielki i wyniesie okoto 0,3% PKB.

m Ze wzgledu na efekty redystrybucyjne impuls fiskalny dla nominalnego PKB
bedzie wiekszy niz sugerowatby koszt budzetowy i wyniesie okoto 0,5 pkt.
proc. Jest to efekt tego, ze nizsze podatki obejmg osoby o wysokiej lub
bardzo wysokiej sktonnosci do oszczedzania, a podwyzki obcigzen obejmg
osoby o wyzszej stopie oszczednosci. Poluzowanie fiskalne ma nastgpi¢ w
sytuacji wysokiego wykorzystania mocy produkcyjnych, przy silnej pres;ji
cenowej. Z tego powodu spodziewamy sie, ze dostosowanie w nominalnym
PKB nastapi gtdbwnie poprzez wzrost cen, a nie tylko przez wzrost realnego
PKB. Traktujemy to jako dodatkowe ryzyko dla naszej prognozy inflacyjnej.
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Wykres 1. Obnizka obcigzen podatkowych dla oséb o niskich Wykres 2. Wplyw planowanych zmian na deficyt bedzie relatywnie
dochodach w ramach Polskiego Ladu zostanie czgsciowo niewielki (0,3% PKB), podczas gdy impuls wzrostowy dla nominalnego

sfinansowana podwyzkami obciazen dla osob o wyzszych dochodach  PKB bedzie nieco wigkszy (ok. 0,5 pp)

Wplyw reformy na efektywna stawke podatkowa Efekt fiskalny (mid 2)
et nskainy (mid z
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Zrédto: szacunki Citi Handlowy na podstawie danych MF. Zrédio: MF, szacunki Citi Handlowy
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Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:

cezary.chrapek@citi.com

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S.A.

Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen,
dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéow
finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w
zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi rowniez ,informacji rekomendujgcej lub sugerujacej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendac;ji
inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzyé na rynku.

Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia
25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzadzone z rzetelnos$cig, kompletnoscig oraz starannoscia. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z
przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez
mogg mie¢ charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych.

Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi.
Informacje podane w materiatach Banku nie uwzglgdniaja polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez mogg nie
odpowiadaé, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowié
jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$é za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje
zawarte w niniejszym materiale.

Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktore to transakcje moga, cho¢ nie musza mieé negatywny wptyw
na cene rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji.

Informacje prezentowane odnoszgce sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie
stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty si¢ w przysztoéci w taki sam lub nawet podobny
sposoéb.

Wyniki inwestycyjne osiagnigte przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy
twierdzenia, ze zostang powtdérzone w przysztosci.

Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg sie na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegélnosci, co do przysztych wydarzen
oraz warunkoéw rynkowych. W zwigzku z tym, Ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga si¢ nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem
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w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposob istotny odbiega¢ od ich prezentowanych wartosci. Zamieszczone w prezentacji kursy
i wskazniki majg charakter przyktadowy.

Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale
instrumentéw finansowych.

Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw.
Bank nie petni roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym materiale.

Informacje zawarte w materiale moga by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wtasnych potrzeb i nie moga by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom
trzecim. Nie moga by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktdrej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem.

Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw,
bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji.

Nadzér nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru

Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-
02-91; wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522 638 400 ztotych, kapitat zostat w petni optacony.

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym
przystuguja réwniez prawa do niektoérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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