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Na ostatnim szczycie G-20 Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (IMF) zarekomendowat krajom uprzemystowionym przygotowanie skoordynowanych programdiw
fiskalnej stymulacji o warto$ci stanowiacej rawnowarto$é 1-1,5% PKB w celu oZywienia gospodarki. Ma to zwiazek z utrzymujacym sie stabym wzrostem gospodarczym
i wyczerpywaniem moizliwych opcji w zakresie polityki pienieinej. W powyisza rekomendacje doskonale wpisuje sie program 500+, ktdry wystartowal z poczatkiem
kwietnia br., a jego szacowana wielko$é stanowi rownowarto$é 1,5% polskiego PKB. W jakim stopniu taka stymulacja fiskalna moze przetoiyé sie na wzrost PKB?

Wptyw dodatkowej stymulacji fiskalnej na gospodarke opisuje tzw. mnoznik fiskalny, ktdry informuje o ile wzro$nie PKB w reakeji na wzrost wydatkéw budzetowych (np. jesli wydatki
wzrosna 0 100 USD, a w reakcji na nie PKB zwigkszy sie o 150 USD, to mnoznik wyniesie 1,5). IMF przeprowadzit szereg badan, w ramach krorych przeanalizowano szereg przypadkow
stymulacji fiskalnej w réznych krajach i w rdznych fazach cyklu koniunkturalnego. Na tej podstawie okreslono warunki, od jakich zalezy skuteczno$¢ stymulacji fiskalnej i w jakim stopniu
przetozy sie ona na wzrost gospodarczy. W efekcie okazato sie, ze stymulacja fiskalna jest niezwykle skuteczna w przypadku fakich krajow, jak USA, czy Chiny, w przypadku kidrych
mnoznik fiskalny siega odpowiednio 1.4 oraz 1,7 (wykres 1). Znacznie gorsze efekty przynosza wydatki rzadowe w krajach strefy euro, Australii, Kanadzie, czy Wielkiej Brytanii. Dlaczego w
niekrarych krajach stymulacja fiskalna przynosi znacznie lepsze efekty niz winnych? Na podstawie badan IMF, ponizej opisaliSmy najwazniejsze czynniki, ktdre wptywaja na efektywnog$é
stymulacji fiskalnej i gdzie w tym kontek$cie znajduje sie polski program 500+

1. Wykorzystane narzedzie. Po stronie wydatkéw najlepsze efekty przynosza inwestycje, czyli np. wydatki na infrastrukture, ktére oprécz krdtkoterminowego pozytywnego wptywu na
wzrost gospodarczy, zwiekszaja potencjat gospodarki w dtugim terminie. Druga pod wzgledem efektywno$ci grupa wydatkdw s fzw. biezace wydatki konsumpcyjne, stanowiace zwykle
najwieksza cze$c wydarkéw rzadowych ogotem. Najstabszy efekt przynosza natomiast transfery i wydatki socjalne. Po stronie przychodowe] najsilniej na wzrost gospodarczy oddziatuja
podatki dochodowe (CIT, PIT), za$ najmniej podatki posrednie (VAT) - przy czym wzrost obciazen podatkowych ma negatywny wptyw na wzrost gospodarczy. Niestety program 500+ pod
wzgledem opisanych kryteriow wyglada do$c stabo, poniewaz nalezy do grupy wydatkow budzetowych o najmniejszej efektywno$ci, a dodatkowo jest czesciowo finansowany wzrostem
obciazen podatkowych sektora bankowego oraz sekfora handlowego. Tzw. podatek bankowy, ktdry teoretycznie ma charakter majatkowy nalezy uznac de facto za podatek o charakterze
dochodowym, poniewaz pozhawia sektor znacznej czesci dochodu (wigkszej niz standardowy 19% podatek CIT ptacony przez sektor). Jego konstrukcja juz wywiera silny negatywny wptyw
na akcje kredyfowa i na inwestycje w sekforze prywatnym.

2. Stopien otwarto$ci gospodarki. Gospodarke okre$la sie, jako relatywnie zamknieta, jesli udziatimportu w PKB jest mniejszy niz 30%. Im mniejszy udziat importu w PKB, tym wigksza
skuteczno$c stymulacji fiskalnej. Wiekszy udziat importu w PKB 0znacza, ze wieksza cze$c srodkdw z dodatkowej stymulacii jest wydatkowana na fowary wyprodukowane za granica, co
ogranicza wzrost gospodarczy w kraju. Czynnik ten dobrze ttumaczy dlaczego efektywno$¢ stymulacii fiskalnej jest wysoka w takich krajach, jak USA i Chiny (wykres 2). Niestety z fego
samego powodu nalezy oczekiwac, ze efektywno$c stymulacji w ramach programu 500+ bedzie raczej niska.

3. Udziat tzw. automatycznych stabilizatordw gospodarki. W uproszczony sposéb mozna go opisac, jako udziat wydatkéw rzadowych w PKB, czyli im mniej pafistwa w gospodarce,
tym wyzsza efekrywno$c wprowadzanej stymulacji fiskalnej. Powyzszy wskaznik rowniez do$c dobrze opisuje, dlaczego w Chinach i w USA efektywno$c stymulacii fiskalnej jest wysoka
(wykres 3 - w przypadku USA wskaznik nie jest do korica pordwnywalny, poniewaz obejmuje réwniez wydatki budzetéw stanowych). W przypadku tego wskaznika Polska wypada nieco
lepiej niz Strefa Euro, ale znacznie stabiej niz Chiny, czy USA.

4. Poziom diugu publicznego. Efekrywno$c stymulacji fiskalnej wymaga niskiego dtugu publicznego badz uznawanego za bezpieczny przez rynki finansowe. Jako przyktad podawane sa
progi 100% PKB dla krajow rozwinigtych i 40% dla krajow rozwijajacych sie, ale sa to fylko przedziaty szacunkowe. W rzeczywisto$ci okre$lenie bezpiecznego poziomu dtugu dla danego
kraju jest problemem ztozonym i zalezy od wielu zmiennych. W tym kontek$cie dtug publiczny Polski przekraczajacy 50% PKB moze bardziej niepokoic inwestoréw niz dtug publiczny USA
przekraczajacy 100% (wykres 3). Efektywnosc stymulacii fiskalnej w tym przypadku zalezy od réznicy pomiedzy pozytywnym wptywem na gospodarke, a kosztami zwiqzanymi z obnizeniem
wiarygodno$ci finansowej kraju w nastepstwie oczekiwanego wzrostu zadtuzenia. Obnizenie ratingu Polski w styczniu br. przez agencje S&P oraz mozliwo$é podjecia podobnej decyzji
lub pogorszenia perspektywy ratingu przez agencje Moody's juz w najblizszy piatek (nomen omen 13-tego), pokazuja, ze ekspansywna polityka fiskalna polskiego rzadu jest rozwigzaniem
do$6 ryzykownym.

5. Faza cyklu koniunkturalnego. Badania IMF wskazuja, ze stymulacja fiskalna przynosi znacznie lepsze efekty w frakcie recesji niz w fazie wzrostowej cyklu koniunkturalnego. Przy
petnym wykorzystaniu mocy w gospodarce efekty stymulacji fiskalnej moga by¢ nawet negatywne, co o0znacza ujemny poziom mnoznika fiskalnego.

Sredni mnoznik fiskalny w wybranych krajach (Wykres 1)
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Udziat wydatkéw i diugu publicznego w PKB w wybranych krajach (\/ykres 3)
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Iradto: Index of Economic Freedom 2014 by The Heritage Foundation and The Wall Street Journal, radingeconomics.com

Biorac pod uwage powyzsze czynniki, efekrywno$cé program 500+ w skali makroekonomicznej, moze byé mniejsza, niz mogtoby sie wydawac na pierwszy rzut oka. Beda spotki, kiére na
wprowadzeniu programu skorzystaja oraz fakie, ktére na nim straca. Z punktu widzenia gietdowych inwestoréw oznaczac to moze jedynie zmiany w strukturze portfela. Rozczarowani moga
by¢ natomiast ci inwestorzy, ktérzy licza na silny pozytywny wptyw programu 500+ na wzrost gospodarczy w Polsce i na jego przetozenie na wyceny gietdowych spatek. Na horyzoncie
mamy jeszcze kilka istotnych czynnikdw ryzyka zwiazanych bezposrednio z polskim rynkiem. Chodzi o ewentualne przewalutowanie kredytdw frankowych, kidre - jak wynika z opinii KNF
- moze w negatywnym scenariuszu zagrozic stabilno$ci polskiego systemu finansowego, niewiadoma przyszto$c OFE oraz ewentualne obnizenie ratingu Polski badZ jego perspekrywy
przez agencje Moody’s. To gtéwnie ze wzgledu na fe czynniki ryzyka polski rynek akeji od kilku tygodni zachowuije sie relatywnie stabo na tle innych rynkéw wschodzacych. Czy w tej
sytuacji jest szansa na powrdf lepszej koniunktury? Tak, jesli analogia ze stycznia miataby sie powtdrzy¢. Wowczas zaledwie kilka dni po obnizeniu ratingu przez agencje S&P na gietdzie
warszawskiej rozpoczeta sie fala wzrostowa, w wyniku kidrej warro$c indeksu WIG zwiekszyta sig o ponad 15%. Czy tak bedzie takze tym razem? Gzas pokaze, jednak wydaje sie, ze bez
kapitatu z zagranicy, polski rynek akcji skazany jest na marazm.

Niniejszy materiat ma charakier wytacznie informacyjny i promocyjny, w zadnym zatem wvuadku nie moze by¢ traktowany jako oferta w rozumieniu art. 68 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny (Dz. U. Nr 16, poz. 93 z pdzn. zm.). Materiat ten nie stanowi takze ustugi doradztwa
finansowego czy inwestycyinego oraz udzielania rekomendacii dotyczacych i 0 yeh lub ich emitentdw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 1. o obrocie instrumentami finansowymi (0z. U. 2 2005 . Nr 183, poz. 1538), a takze nie jest forma $wiadczenia pomocy prawnej.
Prezentowane dane oparte s3 na opracowaniach wiasnych Towarzystwa, chyba ze w materiale wskazano wyraznie inne zrddfo pochodzenia danych. Wymagane prawem informacie, w tym: szczeg6towy opis czynnikow ryzyka zwiazanych z naby jednostek ictwa lub certyfikatow
inwestyeyjnych, wysokos¢ i sposdb pobierania optat manipulacyjnych, wysokose kosztéw obciazajacych fundusz oraz obowiazki podatkowe zwiazane z dokonaniem inwestycii, zawarte sa odpowiednio: w prospekcie informacyjnym funduszu i/lub kluczowych informacjach dla inwestordw
(,KIID") albo w statucie funduszu i/lub w warunkach emisji certyfikatow inwestycyjnych funduszu. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyinych, przed podjeciem decyzji inwestycyjnej, powinny uwaznie zapoznac sie z tymi dokumentami. Prospekty
informacyjne funduszy, KIID-y, aktualna Tabela Optat i statuty funduszy dostepne sa na stronie infernetowej EQUES Investment TFI SA (,Towarzystwo”) www.eitfi.pl, w siedzibie Towarzystwa i w oddziale w Warszawie, a takze - w przypadku dokumentow odnoszacych sig do specjalistycznych
funduszy otwartych, w punkrach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa. Warunki emisji certyfikatow inwestycyinych funduszy zamknigtych stanowia zatacznik do propozycji nabycia certyfikatow inwestycyjnych, przesytanej lub w inny sposob udostepnianej nabywcom certyfikatow, do
kidrych jest ona skierowana. Fundusze nie gwarantuja osiagniecia zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonych lub podobnych do osiagnigtych dotychczas wynikow inwestycyjnych. Prezentowane wyniki dotycza okresow wyraznie wskazanych w niniejszym materiale i oparte sa

wytacznie na danych historycznych. Ze wzgledu na skiad portfela inwestycyjnego lub na stosowane techniki zarzadzania portfelem inwestycyjnym, warto$c aktywow netto funduszy moze cechowac sig duza zmiennosci ie wjednostki ictwa lub certyfikaty inwestycyjne wiaze
sig zryzykami, a Uczestnicy powinni liczyé sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci zainwestowanych Srodkw. Indywidualna stopa zwrotu Uczestnika nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi funduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa albo
od ceny nabycia i dnia wykupienia certyfikatow inwestycyjnych, a fakze od poziomu optat jnych oraz podatku bezposrednio obciazajacego dochdd z inwestycii, w szczegolnosei podatku od ow kapi yoh. Przy aktywow Subfundusze EQUES

SFI0 moga nie stosowac ograniczen, o ktérych mowa w art. 100 ust. 1§ 2 Ustawy z dnia 27 maja 2004 1. o funduszach inwestycyjnych (0z.U. z 2014, poz.157 z pézn. zm.), w stosunku do papieréw wartosciowych emitowanych, poreczanych lub gwarantowanych przez: a) Skarb Panstwa, b) Narodowy
Bank Polski, ¢) Republike Federalng Niemiec, d) Stany Zjednoczone Ameryki, e) Cesarstwo Japonii, f) Republike Turcii (tj. moga lokowaé powyzej 35% wartosci aktywdw w takie papiery wartosciowe). Niniejszy materiat chroniony jest prawem autorskim na podstawie ustawy z dnia 4 lutego 1994
roku o prawie autorskim i prawach pokrewnych (tekst jednolity Dz U. z 2000 r. Nr 80, poz. 04 z pozn. zm.), a prawa autorskie do materiatu przystuguja wytacznie EQUES Investment TFI $A z siedziba w Gdansku. Bez wyraznej zgody Towarzystwa materiat fen nie moze by¢ w catosci ani w czesci
kopiowany, udostepniany lub wykorzystywany w inny sposcb.
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