—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

Komentarz ekonomiczny
Budzet 2023: Czego nie widac

Piotr Bielski, tel. +48 691 393 119, piotr.bielski@santander.pl
Marcin Luzinski, tel. +48 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl
Jarostaw Kosaty, tel. +48 887 842 480, jaroslaw.kosaty@santander.pl

Rzad przyjat projekt budzetu na 2023 r. z deficytem budzetowym 65 mld zt i deficytem
finanséw publicznych 4,4% PKB. Dochody maja wzrosnac o 106 mld zt, a wydatki o 148
mld zt wobec tego roku.

Zatozenia makroekonomiczne, na ktorych zostat oparty budzet, w odréznieniu od lat
poprzednich, nie tworzg naszym zdaniem ,zaktadki bezpieczenstwa". Jednoczesnie
uwazamy, ze dochody budzetowe sg zawyzone o ok. 35 mld zt, poniewaz plan opiera sie
na mato realistycznym zatozeniu wycofania ,Tarczy antyinflacyjnej” z koncem 2022 r.
Naszym zdaniem trudno o takie dziatanie w obliczu wysokiej inflacji i w roku wyborczym.
Ponadto, w budzecie nie zaplanowano srodkéw na 14. emeryture oraz ewentualne
rekompensaty zwigzane z wyzszymi cenami energii, co naszym zdaniem generuje ryzyko
wzrostu wydatkéw o 20-30 mld zt. Z drugiej strony, by¢ moze ambitny plan wzrostu
wydatkéw na obrone narodowa nie zostanie w catosci wykonany.

Widzimy ryzyko, ze deficyt w 2023 r. okaze sie wyzszy niz zatozony przez rzad i moze
osiagnac¢ 5,5% PKB (wobec ok. 4,5% PKB w 2022). W efekcie wyzsze moga tez by¢
potrzeby pozyczkowe, ktore i tak rosng. Naszym zdaniem zatozenie, ze uda sie je w
wiekszosci pokry¢ emisjg obligacji oszczednosciowych jest nadmiernie optymistyczne.
Jednak biorac pod uwage duza nadwyzke ptynnosci zakumulowang przez MF ryzyko dla
finansowania budzetu w 2023 r. wydaje sie umiarkowane. Wiekszym wyzwaniem moze
by¢ finansowanie wydatkéw wypchnietych do funduszy pozabudzetowych.

Rzad przyjat projekt budzetu na 2023 r. z deficytem w wysokosci 65 mld zt. Wykonanie
deficytu w 2022 r. ma wynies¢ 23 mld zt wobec poziomu 29,9 mld zt zaplanowanego w
ustawie budzetowej. Ma to by¢ mozliwe dzieki dochodom wyzszym o ok. 7 mld zt niz
planowano i wydatkach mniej wiecej zgodnych z zatozeniami. Wyglada na to, ze utrzymanie
wydatkéw w ramach zaplanowanego w ustawie limitu zostanie osiagniete gtownie dzieki
wypchnieciu kosztéw wynikajacych z dziatan interwencyjnych i ostonowych podjetych w
trakcie roku, m.in. w reakcji na wojne w Ukrainie i kryzys energetyczny (np. wydatki
zwigzane z naptywem migrantéw, doptaty do surowcéw energetycznych, do nawozow)
poza budzet centralny, gtéwnie do Funduszu Przeciwdziatania COVID-19, obstugiwanego
przez BGK, wraz z jednorazowym przekazaniem do funduszu réwniez czesci tegorocznych
wptywow budzetowych (m.in. dochodéw ze sprzedazy uprawnien do emisji CO2, zysku
NBP). Dzieki temu w tym roku nie bedzie koniecznosci nowelizacji ustawy budzetowe;j.

Deficyt catego sektora publicznego w metodologii UE (GG) w 2023 r. zostat zatozony na
poziomie 147 mld zt (4,4% PKB), przy deficycie budzetu centralnego ok. 2% PKB. Projekt
budzetu nie wskazuje wprost (podobnie jak w poprzednich latach) przewidywanego
wykonania salda GG w tym roku. Niemniej, prognoza poziomu dtugu sektora publicznego
implikuje naszym zdaniem deficyt w poblizu 4,5% PKB.

Gtowne parametry budzetu
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Prognozy makroekonomiczne na 2023 r.

Budiet B;:g;" saman
PKB (mid z) 33177 - 3384,3
PKB (%) 17 1,9 0,5
Konsumpcja (%) 2,2 1,6 2,6
CPI (%) 9,8 10,1 11,8
Zatrudnienie w GN (%) |  -0,5 - 0,0
Bezrobocie (%) 5,4 52 5,6
Ptace w GN (%) 10,1 - 7.8

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Bloomberg, Santander

Deficyt i dtug finanséw publicznych, % PKB

2021 2022 2023
wykonanie PW plan
Dochody (mln zt) 494 843 498 872 604 431
Wydatki (mln zt) 521217 521837 669 431
Saldo (mln zt) -26 373 -22 965 -65 000
Saldo GG (% PKB) -1,9% -4,5%* -4,4%
Dtug GG (% PKB) 53,8% 52,2% 53,1%

Zrédto: Ministerstwo Finanséw; * szacunek na podstawie zmiany zadtuzenia GG
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Deficyt finanséw publicznych (lewa 0$)
e Dtug publiczny (prawa o$)
Zrédto: Eurostat, Ministerstwo Finansow, Santander
Do 2021: dane historyczne, 2022-2023 wg projektu ustawy
budzetowej
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Zatozenia makroekonomiczne bez zaktadki bezpieczenstwa

Zatozenia makroekonomiczne s3 wprawdzie mniej wiecej zgodne z konsensusem rynkowym,
ale nie nazwalibysmy ich konserwatywnymi, poniewaz perspektywy gospodarcze w ostatnich
miesigcach szybko zmieniajg sie na niekorzy$¢, za czym konsensus naszym zdaniem nie
nadaza. Budzet zbudowano przy zatozeniu, ze w tym roku PKB wzro$nie o 4,6%, a w przysztym
0 1,7%. W naszej ocenie w tym roku wzrost PKB wyniesie ok. 3,5%, a w przysztym 0,5%, wiec
rzadowa prognoza jest w tym miejscu nieco zbyt optymistyczna. By¢ moze bedzie to czesciowo
kompensowane wyzsz3 inflacja: rzad zatozyt inflacje CPl na poziomie 9,8%. Jest to poziom
zblizony do prognoz rynkowych (konsensus Bloomberga to 10,1%), ale ryzyka zdajg sie
asymetryczne po stronie wyzszej realizacji. Jednak okazuje sig, ze ustawa budzetowa bazuje na
zatozeniu zakonczenia tzw. ,Tarczy Antyinflacyjnej” z koncem 2022 r. Wygaszenie ,Tarczy"
dodatoby do wskaznika CPI ok. 4 pkt. proc. = w takim scenariuszu inflacja wynositaby ponad
17% na poczatku przysztego roku nawet przy braku podwyzek taryf energetycznych dla
gospodarstw domowych. W takiej sytuacji osiggniecie sredniej inflacji CPI ponizej 10% w 2023

r. jest naszym zdaniem ekstremalnie mato prawdopodobne. Innymi stowy: przedstawiona przez Dochody i wydatki budzetu w relacji do PKB
rzad prognoza inflacji jest niespojna z zatozeniami dotyczacymi dziatan ,antyinflacyjnych”. (12-mies. suma kroczaca, % PKB)

Rzad zatozyt, ze konsumpcja wzrosnie w 2023 r. o 2,2%, inwestycje o 6,2%, na rynku pracy 23% -

lekko wzrosnie bezrobocie (do 5,4% z 5,0%) i spadnie zatrudnienie (o 0,5%). Wynagrodzenia . 2023 plan
beda przy tym wcigz rosty w dwucyfrowym tempie (10,1% w 2023 i 11,2% w 2022 r.). 22

Uwazamy, ze zbyt optymistyczne moga by¢ zatozenia odnosnie do inwestycji oraz by¢ moze 21%
rynku pracy.

20%
Dochody budzetowe: do rewizji w dot

19%
Dochody budzetowe zatozono na poziomie 604,4 mld zt, czyli o 21,1% wiecej niz planowana
realizacja w 2022 r. Prawie 90% wzrostu wynika z zatozen dotyczacych trzech pozycji: VAT, PIT i 18%
dochodéw jednostek budzetowych / innych dochodéw niepodatkowych. Wzrost w znacznej 17%
mierze opiera sie jednak na mato realistycznych zatozeniach (brak ,Tarczy antyinflacyjnej” w

2023 r.) oraz efektach ksiegowych (przekierowanie niektorych dochodéw z 2022 r. w inne 16%

zrédta). Naszym zdaniem plan dochodow trzeba bedzie urealni¢ w okolice 570 mild zt. 15% ‘ .
~ o o s w © ~ =] [=2] o bt o el
Wptywy z VAT zatozono na poziomie 286,3 mld zt, czyli o 23% wyzszym niz planowane EEEBEBEEBRBGESEESESEE
wykonanie w 2022 r. Taki wynik w 2023 r. bytby naszym razem mozliwy tylko w przypadku, —— Dochody budzetu (12-mies. suma kroczaca / PKB, %
gdyby ,Tarcza antyinflacyjna” nie zostata przedtuzona. A taki scenariusz wydaje nam sie —— Wydatki budzetu (12-mies. suma kroczaca / PKB, %

wyjatkowo mato prawdopodobny w roku wyborczym. Szacujemy zatem, ze z tytutu ,Tarczy” Zrédto: GUS, Santander
nalezy od tego wyniku odjac ok. 31,5 mld zt, co daje wzrost dochodéw z VAT na poziomie 9,5%,
ktory naszym zdaniem jest spéjny z zatozeniami makro.

Dochody z PIT zaplanowano na poziomie 78,4 mld zt wobec planowanej realizacji 63,4 mld zt w
2022 r. Nominalny wzrost wynosi zatem 23,6%, co moze wydawac sie wysoka kwota. Nalezy
jednak pamietac o tym, ze w 2022 r. rzad planuje przekierowac jednorazowo dodatkowe 13,7
mld zt dochodéw z PIT do samorzaddéw (co potem odbije sobie nizsza subwencjg dla
samorzadéw w 2023 r.). Dochody z PIT nalezy tez skorygowac o skutki obnizenia pierwszej
stawki podatkowej PIT do 12 z 17% od 1 lipca 2022 r. (w catym sektorze finanséw publicznych
6,6 mld zt z tytutu zaliczek w 2022 r., 15,2 mld zt z tytutu zaliczek w 2023 r. oraz 7,2 mld zt z
tytutu rozliczenia pierwszej potowy 2022 r., ptatne w 2023 r.). Dochody z PIT skorygowane o te
zmiany rosng o ok. 11-12%, a wiec z grubsza zgodnie z zatozeniami dotyczacymi gospodarki
(wzrost funduszu ptac 0 9,6% i funduszu rent i emerytur o0 16,3%).

Wyrazny wzrost w kategorii ,dochody panstwowych jednostek budzetowych i inne dochody
niepodatkowe" to efekt ksiegowy — w 2022 r. rzad przekazat wptywy ze sprzedazy uprawnien
do emisji COz2 do Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 (10 mld zt) i do Funduszu Wyptaty
Réznicy Ceny (9,42 mld zt), na 2023 r. nie ma takich planéw, w zwigzku z czym poziom
dochodow tej kategorii jest zblizony do 2021 r.

Wzrost dochoddéw z akcyzy zatozono na poziomie 6 mld zt (wzrost o 7,3% r/r) - naszym
zdaniem do$¢ skromnie, skoro indeksacja akcyzy na alkohole i tyton (o 5% na alkohole, stawka
kwotowa na papierosy o 10% w gore) maja przynies¢ 5 mld zt, a cofniecie ,Tarczy” ok. 3 mld zt.

W przypadku CIT rzad spodziewa sie wzrostu o 6,2% r/r, Nalezy jednak zauwazy¢, ze w Il kw.
2022 r. marze firm zaczety sie pogarsza¢, m. in ze wzgledu na mocny wzrost materiatéw i
energii. W kolejnych kwartatach proces ten moze sie nasila¢, co naszym zdaniem przyniesie
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pogorszenie wynikéw i bedzie ujemnie wptywato na dochody z tytutu tego podatku, wydaje

& Santander

Wydatki budzetu w 2023 r. wg dziatéw (mln zt)

nam sie zatem, Ze to zatozenie moze okazac sie zbyt optymistyczne. 2022 2023 Zmiana
. . L . . . m @) -
W budzecie zatozono zerowy zysk NBP. Okazuje sie, ze w tym roku réwniez bedzie to niemal
zero, poniewaz efektem wprowadzonej w sierpniu ustawy o dodatku weglowym jest Wydatd budzetu 521837 669431 147594
przekazanie ponad 90% zysku (prawie 10 mld zt) do Funduszu COVID-19. W 2023 r. moze by¢ Rolnictwo i towiectwo 7960 8582 622
podobnie. Lesnictwo 22 8 -13
Dochody budzetowe (mln zt) Rybotéwstwo i 143 192 a
rybactwo
2021 2022 2023 2023 Gornictwoi 385 1357 972
wykonanie PW plan zmiana ';oPal"'tho
rzetworstwo
(1) (2) (3) (3)-(2) przemystowe 1386 1335 -52
Dochody budzetu 494 843 498 872 604 431 105 559 Handel 550 185 374
1. Dochody podatkowe 432170 464 598 545 328 80730 Hotele i restauracje 20 34 14
VAT 215734 232600 286300 53700 Transport i tacznosc¢ 10218 16 401 6184
Podatek akcyzowy 75798 82530 88597 6067 Turystyka 72 104 32
Podatek od gi 3049 3600 4000 400
——— eaanious i
(@)) 52374 69300 73607 4307
Dziatalnos¢ ustugowa 577 696 118
PIT 73 606 63 425 78368 14943
Informatyka 24 132 108
Podatek od kopalin 3687 4200 4600 400 - R
Szkolnictwo wyzsze i 27312 28621 1309
Podatek bankowy 5291 5860 5980 120 nauka
Podatek od daz Administracja publiczna 18 140 20229 2089
odateik od spreedazy 2632 3083 3876 793
detalicznej Urzedy naczelnych
2. Dochody niepodatk 60 521 31425 55664 24239 organow wtadzy
- Dochody niepodatkowe paristwowej, kontroli i 3052 3673 621
Dywidendy 1801 1677 2218 540 ochrony prawa oraz
sadownictwa
Zysk NBP 8877 844 0 po Obrona narodowa 47577 85497 37919
Cto 6413 8168 8677 509 Obowigzkowe
Dochody parstwowych ubezpieczenia 91389 17777 26388
jednostek budzet. i inne dochody 40285 17 285 40530 23245 spoteczne
. Bezpieczenstwo
niepodatkowe publiczne i ochrona 19061 21919 2858
Whptaty JST 3146 3451 4239 789 przeciwpozarowa
& . .. Wymiar
3: Srodki z I:JE iinne ) 2152 > 848 3439 597 sprawiedliwosci 17214 20198 2984
niepodlegajgce zwrotowi Obstuga dtugu
Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Santander publicznego 26000 66000 40000
Rozne rozliczenia 149810 174198 24389
Oswiata i wychowanie 2553 2891 338
Wydatki: wyzsze koszty obstugi dtugu i wydatki na obrone, ale brakuje 14. emerytury
Ochrona zdrowia 20945 17 465 -3480
w 2.023 r. zasFosowano zmllenlonlq nledav.vno formute ?tablllzwch Reguty Wydatkowej (SRW).. Pomoc spoteczna 4311 4398 -
Limit Yvydatkow sektora finansow pu'bllczny.ch okreslony przy pomocy regut){ wydatkowej Pozostate zadania w
wynosi 1316,4 mld zt w 2023 r., w poréwnaniu do 1054,8 mld zt w 2022 r. Nominalny wzrost zakresie polityki 4101 4369 268
limitu wydatkéw sektora wynosi zatem az 25% a w odniesieniu do PKB rosnie do 39,7% PKB z spotecznej
35,0% PKB w 2022 r. Bedzie to najwyzszy limit w poréwnaniu do PKB od poczatku istnienia i;jy‘i';icwy’a"\;coz':'eka 162 224 62
reguty wydatkowej (pierwszy raz zastosowana w budzecie na 2015r.)
Rodzina 62297 63642 1345
Woydatki budzetowe maja wzrosna¢ do 669,4 mld zt z 521,8 mld zt zapisanych w ustawie Gospodarka komunalna 1702 1847 -
budzetowej na 2022 r., czyli 0 28%. W poréwnaniu do PKB wydatki wzrosng do 20,2% PKB z L"‘lhm”a érﬁdm”is"a
ultura i ochrona
17,3% w 2022 r. Gtéwnymi czynnikami stojagcymi za tym wzrostem sa: wyzsze koszty obstugi dziedzictwa 3755 3901 146
dtugu, inflacja i wzrost wynagrodzen (przektadajace sie wyzsze koszty biezace) oraz narodowego
zwiekszone z rozmachem wydatki na obrone narodowa. Wydatki na obrone narodowa zapisane Ogrody botaniczne i
o . . . logi
w budzecie (w dziale 752) rosng do 85,5 mld zt z 47,6 mld zt w 2022 r. Natomiast wydatki zoologiezne ofaz
naturalne obszary i 157 159 2
uwzglednione w dziale 92 i 752 (czyli np. po wliczeniu emerytur wojskowych) majg wynies¢ obiekty chronionej
97,4 mld zt a po dodaniu wydatkéw realizowanych poza budzetem 130-140 mld zt wobec 58 przyrody
mld zt w 2022 . Kultura fizyczna 464 1757 1294

Naszym zdaniem istotne jest jednak to, czego w budzecie brakuje. Nie ma w nim $rodkéw na
wyptate 14. emerytury (w Funduszu Solidarnosciowym na dodatkowe $wiadczenia emerytalne
zapisano 14,8 mld zt wobec 12,7 mld zt w 2022 r., czyli tylko na 13. emeryture), ktdra naszym
zdaniem jest wysoce prawdopodobna, zwtaszcza w roku wyborczym. Nie ma tez srodkéw na
ewentualne rekompensaty z tytutu wyzszych cen surowcdw energetycznych (w tym roku ich

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Santander
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wartos¢ przekroczyta 20 mld zt). Uwazamy zatem, ze w 2023 r. moga pojawic¢ sie dodatkowe
pozycje wydatkowe o wartosci 20-30 mld zt. Z drugiej strony, by¢ moze ambitny plan
zwiekszenia wydatkow na obrone narodowa nie zostanie w catosci zrealizowany w tym tempie.

Najpowazniejszy wzrost wydatkéw zaplanowano w grupie ekonomicznej ,wydatki na obstuge
dtugu”: do 66 z 26 mld zt, czyli o 154% i ma to zwigzek z wyraznym wzrostem rentownosci
obligacji skarbowych. To jednak nie jest nowa wiadomos¢: juz w Aktualizacji Programu
Konwergengji z kwietnia MF sygnalizowato wzrost kosztéw obstugi dtugu w podobnej skali.

Wydatki w ramach dotacji i subwencji maja wzrosna¢ o 20 mld zt lub 7,8%. W ramach tej
kategorii dotacje i subwencje w kategorii rodzina spadng o 15,6 mld zt, co jednak bedzie
zrébwnowazone wzrostem wydatkéw kategorii ,$wiadczenia na rzecz osob fizycznych”, wiec w
sumie wydatki na rodzine wzrosng o 1,3 mld zt. Wyglada na to, ze rzad dokonat
przeklasyfikowania ktoregos ze $wiadczen z budzetéw wojewodow do budzetu ZUS. Dotacje w
kategorii obowigzkowe ubezpieczenia spoteczne rosng o 21,4 mld zt (w tym na FUS 0 20 mld zt,
co jest zapewne pochodna wysokiej indeksacji Swiadczen o 13,8%, ktora pochtonie w sumie ok.
45 mld zt), w kategorii ,rozne rozliczenia” 7,8 mld zt (w tym dodatkowe 10 mld zt dla
samorzadéw w ramach subwencji ogolnej), w kategorii ,transport i tacznos¢” 4,9 mld zt (w tym
4,8 mld zt na infrastrukture kolejow3a).

Wydatki w ramach swiadczen na rzecz oséb fizycznych wzrosng o 24,3 mld zt czyli 0 42,2%.
Gros z tego to wzrost w kategorii rodzina (o 16,4 mld zt), wynikajacy z przeniesienia kategorii
wydatkowych. O 5,0 mld zt wzrosng wydatki w kategorii obowigzkowe ubezpieczenia
spoteczne (gtownie ze wzgledu na wzrost $wiadczen z zabezpieczenia emerytalnego, np. w
sprawach wewnetrznych o 2,4 mld zt, w obronie narodowej o 1,3 mld zt) i 0 2,3 mld zt w
kategorii obrona narodowa, w tym o 2,3 mld zt $wiadczenia w wojsku, co moze mie¢ zwigzek z
planowang rozbudowa stanu osobowego sit zbrojnych.

Wydatki biezace jednostek budzetowych rosng o 28,4 mld zt (26,1%), w tym o 13,0 mld zt na
sity zbrojne, 0 6,5 mld zt w ramach réznych rozliczen (w tym 6,9 mld zt wiecej w rezerwach
celowych), 0 6,2 mld zt w sumie na: wymiar sprawiedliwosci (w tym 1,9 mld zt na sady
powszechne), administracje publiczna, bezpieczenstwo publiczne (w tym 1,6 mld zt na policje),
ochrone zdrowia (w tym1,1 mld zt na staze i specjalizacje medyczne).

Wydatki majatkowe maja wzrosnac o 27,8 mld zt czyli 94,1%, w tym o 21,2 mld zt w ramach
obrony narodowej (na modernizacje sit zbrojnych) i 2,6 mld zt w ramach réznych rozliczen (w
tym 2,1 mld zt w ramach rezerwy).

Koszty Funduszu Ubezpieczen Spotecznych maja wzrosna¢ do 361,2 mld zt z 304,7 mld zt w
2022 r. (0 18,7%), gtéwnie ze wzgledu na wzrost wydatkow na emerytury i renty: do 314,6 mld
zt 7 264,9 mld zt (0 18,8%), co w znacznej mierze jest pochodng wysokiej indeksacji $wiadczen.

W ramach budzetu srodkéw europejskich zaplanowano wydatki (i jednoczesnie dochody) w
wysokosci 26,8 mld zt na realizacje Krajowego Planu Odbudowy w czesci grantowej. Zatozenie
uruchomienia ptatnosci z KPO byto przyczynkiem do dos$¢ optymistycznej rzadowej prognozy
wzrostu inwestycji w 2023 r. Na razie jednak nie wida¢ na horyzoncie perspektyw ptatnosci z
tego programu w przewidywalnym terminie.

Wydatki budzetu wg grup ekonomicznych (mln zt)

2021 2022 2023 2023
wykonanie ustawa plan zmiana
) @ E) (3)- )
Wydatki budzetu 521217 521837 669 431 147 594
Dotacje i subwencje 289 607 255416 275426 20070
Swiadczenia na rzecz 0séb fizycznych 28985 57 546 81851 24305
Wydatki biezace jednostek budzetowych 90 600 108 884 137315 28430
Wydatki majatkowe 37403 29607 57 453 27 846
Wydatki na obstuge dtugu SP 25958 26 000 66 000 40000
Srodki wtasne Unii Europejskiej 32230 30376 35260 4884
Wspétfinansowanie projektéw UE 8812 14007 16 127 2120
Wydatki niewygasajace 7621

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Santander
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Potrzeby pozyczkowe

Potrzeby pozyczkowe netto budzetu w 2023 r. maja wynies¢ 107,5 mld zt. Jest to okoto 48 mld
zt wiecej niz tegoroczne planowane wykonanie. Ciezar finansowania w najwiekszej mierze
(74,7 mld zt) przypadt na finansowanie krajowe w postaci emisji SPW. Na kwote te sktadaja sie
emisje brutto w kwocie 204,4 mld zt pomniejszone o wykupy w wysokosci 129,8 mld zt.
Finansowanie przy pomocy $rodkéw zagranicznych wyniesie netto ok. 32,9 mld zt, na co, w
przewazajacym stopniu, maja ztozy¢ sie przeptywy na rachunkach walutowych (ok. 29,6 mld zt)
pochodzace prawdopodobnie ze sprzedazy walut (przewalutowania czesci s$rodkow
walutowych pozostajacych na rachunkach budzetowych - walutowy komponent tzw. ,poduszki
ptynnosciowej” budzetu, ktory dla przyktadu na koniec lipca 2022 wyniost ok. 36,1 mld zt),
uzupetnione przez pozyczke z SURE (pozyczka na ochrone miejsc pracy i pracownikow).
Natomiast ujemny wktad bedg miaty zapadalnosci netto obligacji zagranicznych oraz kredyty z
instytucji miedzynarodowych.

W 2022 r. potrzeby pozyczkowe zostaty juz w petni sfinansowane, zatem od wrzesnia br.
wszelka sprzedaz obligacji netto powinna juz prefinansowaé potrzeby przysztoroczne.

Potrzeby pozyczkowe i ich finansowanie (mln zt)

2022 2022 2023 2023-22
ustawa PW plan zmiana
) (2) 3) (3)-@)
Deficyt budzetu panstwa 29900 22965 65000 42035
Deficyt $rodkow UE 10221 2609 16182 13573
Kredyty i pozyczki udzielone 1124 1171 17614 16 443
Prefinansowanie zadan z UE 69 69 319 250
:?;r;:jrc]iazr\;\gz\z,:;cehz udziatami w inst. 1770 1785 1982 197
Zarzadzanie ptynnoscia 15173 18100 2900 -15200
Zarzadzanie srodkami europejskimi -3 13799 3540 -8 809
Pozostate -18 -1100 -21 979
SUMA (potrzeby pozyczkowe netto) 58 236 59398 107 516 48118
Ztego:
1. Finansowanie krajowe 54522 93782 74655 -19127
1.1 SPW 54522 43939 74655 30716
1.2 Srodki na rachunkach budzetowych 0 49 843 0 -49 843
2. Finansowanie Zagraniczne 3714 -34 384 32861 67245
2.1 Obligacje skarbowe -16 060 -12717 -9137 3580
2.2 Kredyty otrzymane -1633 2431 -1039 -3470
2.3 Pozyczka z SURE 13620 14184 13471 -713
;zlzzz:’;fnwy zwigzane z rachunkiem 7787 38282 29566 67848

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Santander

Gdy sie blizej przyjrze¢ kwocie 74,7 mld zt netto przypisanej do finansowania przy pomocy SPW
wida¢, ze kolejny raz z rzedu zrezygnowano z finansowania przy pomocy bonéw skarbowych.
Najwiekszy przyrost wzgledem planu wykonania 2022 r. odnotowano w emisji obligacji
zmiennokuponowych: o0 31,2 mld zt. Emisja netto obligacji statokuponowych ma w 2023 roku
by¢ (ponownie) ujemna: nowa sprzedaz bedzie o 4,5 mld zt mniejsza od wykupéw zapadajacych
papieréw. Ujemne saldo emisyjne ze wzgledu na wykupy w 2023 roku dotyczy¢ bedzie rowniez
obligacji indeksowanych (6,3 mld zt).

Taka kompozycja struktury emisyjnej obligacji rynkowych tj. przede wszystkim utrzymanie
ujemnych emisji netto obligacji statokuponowych przy réwnoczesnie znaczacym zwiekszeniu
emisji netto obligacji zmiennokuponowych wydaje sie niezbyt wspoétgraé z oczekiwanym
scenariuszem spowolnienia wzrostu PKB i inflacji oraz obnizek stop NBP od IV kwartatu 2023 r.

Emisje netto obligacji oszczednosciowych w przysztym roku majg wynies¢ 57,7 mld zti beda o ok.
3,1 mld nizsze niz jest to planowane na 2022 r. Niemniej jednak jezeli dodatkowo uwzgledni¢
jeszcze konieczno$¢ wykupdw wygasajacych w 2023 r. obligacji oszczednos$ciowych emitowanych
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w latach ubiegtych, woéwczas catkowita kwota, ktéra ma by¢ sfinansowana obligacjami
oszczednosciowymi (emisje brutto) rosnie do 103,6 mld zt wobec 73,2 mld zt planowanych na
2022 rok. Warto jednak zwréci¢ uwage, ze pierwotnie planowana w ustawie budzetowej na 2022
rok emisja brutto obligacji oszczednosciowych miata wynosic nie 73,2 mld zt, a jedynie 26,8 mld zt
(z czego wykupy miaty wynies¢ okoto 14,4 mld zt), ale duzy popyt w trakcie 2022 r.,
prawdopodobnie spowodowany wysoka inflacja i wzrostem niepewnosci co do rozwoju sytuagji na
rynkach gietdowych, spowodowat znaczacy wzrost emisji netto obligacji oszczednosciowych z
pierwotnie planowanych 12,4 mld zt do 60,8 mld zt. Plan finansowania potrzeb pozyczkowych
brutto na 2023 r. opiera sie wiec na zatozeniu, ze rynkowy popyt na obligacje zmiennokuponowe
bedzie zblizony do tego jaki jest prognozowany na rok biezacy (27,8 mld zt w 2023 roku wobec 28
mld zt w 2022 r.), 0 okoto 10% wzro$nie popyt na obligacje statokuponowe (z okoto 65,6 mld zt do
okoto 73 mld zt) oraz, ze catkowity popyt na obligacje oszczednosciowe wzrosnie az o 29%
wzgledem rekordowego pod tym wzgledem roku 2022 r. Szczegélnie to ostatnie wydaje sie
bardzo ambitnym zatozeniem w warunkach antycypowanego spowolnienia gospodarczego,
uszczuplenia zdolnosci nabywczych gospodarstw domowych, a takze w obliczu faktu, ze bankowa
oferta depozytowa stata sie juz obecnie konkurencyjna wobec oprocentowania obligacji
detalicznych, co zapewne oznacza, ze w kolejnych miesigcach trudno liczy¢ na tak dobre wyniki ich
sprzedazy jak w rekordowym czerwcuii lipcu 2022.

W sumie, ze wzgledu na znaczng nadwyzke s$rodkéw zgromadzonych na rachunkach
budzetowych, ktoére na koniec sierpnia br. wyniosta okoto 142 mld ztotych, finansowanie
potrzeb pozyczkowych na 2023 rok wydaje sie wykonalne, przy ewentualnym wigkszym uzyciu
tej ,poduszki ptynnosciowej" do finansowania budzetu i/lub zaproponowaniu korzystniejszych
warunkéw cenowych emitowanych obligacji. Warto jednak pamietac, ze faktyczne potrzeby
pozyczkowe (podobnie jak deficyt) moga sie okaza¢ wyzsze. Wiekszym wyzwaniem bedzie
zapewne pozyskanie dodatkowego finansowania przez fundusze pozabudzetowe niz rzad.

Emisje SPW w 2023 r. zaktadane w planie budzetu (mln zt)

& Santander

Zmiana (2023 -

PL. 2023 PW 2022
anna 0 PW 2022)
Netto Wykupy Brutto Netto Netto
Bony skarbowe 0 0 0 0 0
Obligacje rynkowe - staty kupon -4 569 77553 72984 -13 476 8907
Obligacje rynkowe - zmienny kupon 27 827 0 27 827 -3397 31224
Obligacje rynkowe - indeksowane -6 307 6307 0 0 -6 307
Obligacje oszczednosciowe 57704 45906 103610 60811 -3107
SUMA 74 655 129766 204 421 43938 30717
Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Santander
Sprzedaz obligacji oszczednosciowych (mln zt)
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Santander
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérqkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq $wiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spétkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona praw do baz danych.

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

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