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#Moody’s: Podsumowanie

FOR

Zmiana perspektywy ratingu na negatywng jest tylko

kolejnym sygnatem ostrzegawczym dla rzadu.

Od wygranych przez Andrzeja Dude wyboréw prezydenckich w maju

2015 inwestorzy zaczeli liczy¢ sie z realizacjg niebezpiecznych dla

gospodarki postulatow PiS.  Skutki rosngcego od tego czasu

niepokoju sg widoczne m.in. w:

 stabszych notowaniach ztotego w porownaniu do innych walut
regionu

e stabych wynikach polskiej
europejskich

* rosngcych kosztach ubezpieczenia polskiego dtugu bedacego
pochodng wzrostu prawdopodobienstwa bankructwa rzadu.

 obnizeniu ratingu Polski przez S&P w styczniu 2016.

PisaliSmy o tym w komunikacie FOR z 21 | 2016.

gietdy na tle pozostatych gietd

Polityka rzadu PiS ostabia dotychczasowe mocne strony
naszej gospodarki, jednoczesnie pogtebiajagc wczesniej
istniejgce problemy.

W obliczu starzejgcego sie spoteczenstwa, niskich inwestycji oraz
stabngcego tempa wzrostu produktywnosci Polska by dalej
zmniejsza¢ dystans do najbogatszych panstw Europy Zachodniej
potrzebuje dalszych reform (patrz raport FOR ,Nastepne 25 lat”).

Niestety dziatania rzadu idg w przeciwng strone (patrz ocena 100
dni rzadu).

* Podczas gdy zdecydowana wiekszos¢ panstw UE ogranicza deficyty
i wydatki publiczne, rzad PiS zwieksza wydatki publiczne i nie
podejmuje zdecydowanych dziatan by ograniczy¢ deficyt.

* Kiedy panstwa UE juz podniosty, badZ s3 w trakcie podnoszenia
wieku emerytalnego rzad PiS proponuje obnizenie wieku
emerytalnego dla kobiet do najnizszego poziomu w UE (patrz
komunikat FOR).

* Pomimo, ze juz teraz w Polsce udziat kontrolowanych przez
politykdw firm w gospodarce nalezy do najwiekszych sposrod
panstw OECD, rzad nie planuje prywatyzacji a d3zy do dalszego
wzrostu wptywu politykdw na gospodarke.

e Paraliz Trybunatu Konstytucyjnego w potgczeniu z uznaniowo
wprowadzanymi podatkami sektorowymi podwaza rzgdy prawa w
Polsce. W efekcie kazdy inwestor musi liczy¢ sie z ryzykiem
domiaréw podatkowych od ktorych nie bedzie mogt sie odwotac.
Zaufanie do prawa dodatkowo podwaza prezydencki pomyst
obcigzenia bankéw  kosztami  przewalutowania  kredytow
frankowych. Szerzej patrz: analiza FOR o skutkach paralizu TK,
analiza FOR o podatku bankowym, analiza FOR o podatku od
handlu, komunikat FOR o konsekwencjach przewalutowania
kredytow frankowych.
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#Moody’s: Kurs ztotego

FOR

Obawy o perspektywy polskiej gospodarki negatywnie odbijajg sie takze w notowaniach
ztotego, ktdérego kurs od wybordw prezydenckich stabnie.

Niebezpieczne dla finanséw publicznych i wzrostu gospodarczego plany i dziatania PiS silnie kontrastujg ze staraniami podejmowanymi w
pozostatych panstwach UE. Inwestorzy od wybordw prezydenckich w maju 2015 roku liczg sie z realizacjg programu PiS i w efekcie
pesymistycznie oceniajg perspektywy naszego kraju.

Kursy walut wzgledem euro, maj 2015 = 100 (wybory prezydenckie)
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych EBC



#Moody’s: Gietda Papierow Wartosciowych FOR

Warszawska gietda stracita 50 mld dolaréw od wygranej wyborczej Andrzeja Dudy, notujgc w
tym okresie najwiekszy spadek w regionie, wiekszy niz sSrednia strefy euro.

Od wyboréw prezydenckich w maju 2015 roku spadki zwigzane z obawami inwestoréw przed realizacjg programu PiS notuje nie tylko

ztotdwka, ale i polska gietda.

Srednie ceny akcji, maj 2015 = 100 (wybory prezydenckie)
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych OECD



#Moody’s: Ryzyko bankructwa Polski FOR .

Ryzyko bankructwa mozna oszacowac na podstawie kosztu umoéw CDS, czyli ubezpieczen od
jego bankructwa, ktére inwestorzy stopniowo podnosza.

W krajach regionu oraz Niemczech nie zaobserwowano zmian w tym czasie. Na Wegrzech ryzyko jest wyzsze.

Roczne prawdopodobienstwo bankructwa na podstawie 5-letnich umoéw CDS.
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Zrédto: Deutsche Bank Research



#Moody’s: Wydatki i zmiana deficytu FOR

Rzad PiS planuje wzrost wydatkéw zamiast konsolidacji finansow publicznych.

W czasie kiedy rzady w wiekszosci UE przeprowadzajg konsolidacje finansdw publicznych i obnizajg wydatki, rzad PiS idzie w przeciwnym
kierunku. Zmniejsza to odpornos¢ Polski na mozliwe zewnetrzne wstrzgsy takie jak np. pogtebienie probleméw w strefie euro, zawirowaia na
rynkach wschodzacych (w tym w Chinach), czy ewentualne spowolnienie w USA.

Prognozowana zmiana wydatkéw publicznych 2015-2017 Prognozowana zmiana deficytu finanséw publicznych 2015-2017
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie prognoz KE



#Moody’s: Wiek emerytalny kobiet FOR

Rzad PiS proponuje najnizszy wiek emerytalny kobiet w UE.
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= Jezeli przywrdcony zostanie poprzedni wiek emerytalny
(65 lat dla mezczyzn i 60 dla kobiet), to Polska bedzie
miata najnizszy planowany wiek emerytalny kobiet w UE-
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Szczegdfowe Zrodta i uzasadnienie — patrz komunikat FOR z 8 XII 2015 o wieku emerytalnym
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#Moody’s: Wptyw politykow na gospodarke FOR

W Polsce wcigz udziat firm kontrolowanych przez politykdw jest najwiekszy w UE. Nie mozna méwi¢ o wycofaniu
sie panstwa z gospodarki w latach 2007-2015 i nic niestety nie zapowiada zmiany w nadchodzacych latach.

Zakres wtasnosci panstwowej w panstwach UE w 2013 roku

Indeks wtasnosci paristwowej w 30 sektorach oparty o odsetek sektoréw w ktérych dziata przynajmniej 1 panstwowa firma
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie indeksu OECD



#Moody’s: Podatek od kredytow ostabia naszg gospodarke FOR

=  Gtowng korzyscig ze sprawnego sektora finansowego jest

poprawa alokacji kapitatu w gospodarce. Podatek bankowy Aktywa sektora bankowego w 2013 .
uderzajgc w banki i akcje kredytowg utrudnia wzrost 500% - <2 B
najbardziej dynamicznych i produktywnych firm. 450% - 3 ¢ 3
= Sektor bankowy w Polsce nie wymagat wsparcia panstwa w 400% .o § 3
kryzysie, nie jest zbyt duzy w stosunku do gospodarki, a 350% < 58S
dochody z nowej daniny nie stuzg wzrostowi stabilnosci 300% 4 gk "
sektora bankowego tylko finansujg drogie obietnice S Jso% . g R
wyborcze rzadu. 2 o R
= Poza tym uderzajgc w akcje kredytowg ogranicza 200% 1 R g
mozliwosci podniesienia stopy inwestycji w gospodarce. 150% = B3 EEER
= Podatek bankowy w Polsce (0,44% aktywow) jest wyzszy niz 100% - § £
na Wegrzech i w innych krajach UE-28. Wegry w 2010 50% g
opodatkowaty aktywa podatkiem o skali od 0,15% do 0% -
0,53%. W tym roku obnizyty gérna stawke do 0,31%, a w CEOCRSECCE000EREEOtEceT8sinh
2017 planuja obnizke do 0,21%. Wiekszo¢ krajow 73 €228 g & § S02°c2E ;ﬁo °f = c%gé
opodatkowuje pasywa z réznymi wytgczeniami np. Austria “ = = %

_ 0 i o/ _ 0 i o/._
StaWka 0 0'116' Belgla O'OBZSA) 0’066’ Holandia O’OZZA) *Malta z aktywami przekraczajgcymi 650% PKB jest poza skalg, **Luksemburg z

0,044%, Stowa cja 0,2% (obnijka Z 0,4%), a W. Brytania  aktywami przekraczajgcymi ponad 1500% PKB jest poza skalq; sektor bankowy obejmuje
krajowe banki oraz oddziaty zagranicznych bankow dziatajgce w danym kraju
o/._ 0 )
O' 105% 0'2 1%. Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych EBC

Szczegotowe Zrodta i uzasadnienie — patrz Analiza FOR 3/2016 o podatku bankowym



http://www.for.org.pl/pl/a/3784,Analiza-32016-Podatek-bankowy-rzad-szuka-finansowania-obietnic-wyborczych

#Moody’s: Podatek od handlu ostabi naszg gospodarke FOR

= Negatywny wplyw na produktywnos¢ sektora handlu = Polska ma  restrykcyjne  uregulowania  handlu

detalicznego  jest wrecz  bezposrednim  celem detalicznego na tle innych panstw OECD, w szczegdlnosci
planowanego podatku handlowego, ktéry w zatozeniu ma sklepy przy relatywnie niewielkiej powierzchni sg
wyrownywac szanse pomiedzy wiekszymi, bardziej uznawane za wielkopowierzchniowe.

produktywnymi sklepami, czesto z udziatem kapitatu
zagranicznego, a mniejszymi, gorzej radzgcymi sobie na
rynku.

= Brak dowodéw na ponadprzecietng skale unikania
opodatkowania przez zagraniczne sieci handlowe (zob.
porownanie rentownosci netto sprzedazy i kapitatow
wtasnych w Zielinski i taszek, 2016).

= Sposob wprowadzania podatku handlowego tworzy
bardzo znaczgcg niepewnos¢ w branzy — po odrzuceniu
kolejnych projektéw ustawy podmioty z tego sektora
nadal nie wiedzg kto i jakim podatkiem zostanie
obcigzony.

Restrykcyjnos¢ uregulowania handlu detalicznego
w 2013 roku w wybranych krajach OECD
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych OECD

Szczegotowe Zrodta i uzasadnienie — patrz Analiza FOR 1/2016 o podatku od handlu



http://www.for.org.pl/pl/a/3769,Analiza-12016-Podatek-od-sprzedazy-detalicznej-szkodliwy-i-nieuzasadniony

#Moody’s: Paraliz TK podwaza rzady prawa. FOR

Rating Standard&Poor’s dtugoterminowych zobowiazari * Uznaniowo wprowadzane podatki sektorowe od bankow i
w walucie zagranicznej na 19.02.2016 supermarketéw, w potgczeniu ze skokiem na Trybunat
Konstytucyjny pogtebiajg istniejgce problemy z brakiem
A-  AA- przewidywalnosci prawa dla inwestorow.
=  Zmiany w prokuraturze prowadzg do jej upolitycznienia, a efekt
niepewnosci wzmacnia utatwienie stuzbom inwigilacji, ktora
BBB+ moze by¢ naduzywana podczas kontroli i wykorzystywana do
BBB- pozyskiwania informacji o dziatalnosci przedsiebiorcow.
BB+ BB+ =  Tymczasem juz dzisiaj Polska przycigga mniej bezposrednich
I I I inwestycji zagranicznych od innych parstw regionu.
Bezposrednie inwestycje zagraniczne (sr. 2005-2014)
Q,é\\\ &o‘\ 'z> 5 &\@ “\Cv\’b g Q\'b o\%@ K o§§ Q‘i’é\\ 'z>
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie stron rzgdowych poszczegdinych paristw 8%
m
. . . ~ 6%
= QObawy o kierunek zmian w polskiej gospodarce w =
styczniu  wprost wyrazita agencja Standard&Poor’s 4%
obnizajgc rating polskiego zadtuzenia w walutach 2% I I I I
zagranicznych z ,A-, do ,,BBB+”. W uzasadnieniu agencja 0% ]
1 1 H . Q G X 3\ . X X
zwracafa uwage naf psucie instytucji, w tym skok na Q\,b& o« Qo\cp O@@ @\% @Q’b @“@ $Q?g @@& (;\o@ &Qg&
Trybunat Konstytucyjny. a° SRS S

, C
Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych UNCTAD
Szczegotowe Zrodta i uzasadnienie — patrz Analiza FOR 18/2015 o kryzysie konstytucyjnym



http://www.for.org.pl/pl/a/3723,Analiza-FOR-182015-Kryzys-konstytucyjny-czyli-jak-politycy-oslabiaja-praworzadnosc-w-Polsce

