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Komentarz ekonomiczny
Budzet 2024: Duzy deficyt i jeszcze wiekszy dtug

Marcin Luzinski, tel. +48 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl
Cezary Chrapek, CFA, tel. +48 887 842 480, cezary.chrapek@santander.pl
Piotr Bielski, tel. +48 691 393 119, piotr.bielski@santander.pl

Rzad przyjat projekt budzetu na 2024 r. z deficytem budzetowym 164,8 mld zt i deficytem
catego sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (GG) na poziomie 4,5% PKB (ok. 170,0
mld zt). W tym roku przewidywany jest deficyt centralny 92 mld zt i deficyt catego sektora
publicznego ponad 5% PKB. Zatozenia makroekonomiczne wydajg sie realistyczne, ale nie
ostrozne - w tym sensie, ze nie tworzg naszym zdaniem ,zaktadki bezpieczenstwa" dla
dochodéw. Jednoczesnie (co jest nowoscia), prognoza na 2024 r. uwzglednia korekte w dét
planéw wydatkowych o 1,1% PKB, co réwniez po stronie wydatkéw pozbawia budzet
poduszki bezpieczenstwa. W efekcie, widzimy wieksze niz w poprzednich latach ryzyko
tego, ze realizacja budzetu w 2024 r. moze przebiegac gorzej niz zaplanowano. W ujeciu
poréwnywalnym z poprzednimi latami (bez dyskrecjonalnej korekty wydatkéw) planowany
na 2024 r. deficyt fiskalny wynositby 5,6% PKB.

Dtug publiczny ma w 2024 r. wzrosna¢ do 54% PKB, o ok. 5 pp wobec tego roku. Potrzeby
pozyczkowe budzetu rosng w 2024 r. do rekordowych pozioméw 225,4 mld zt netto i
420,6 mld zt brutto, co jest pochodng wysokiego deficytu jak i rosnacych zapadalnosci
dtugu. Naszym zdaniem wynikajaca z planow budzetowych rzadu perspektywa mocnego
wzrostu podazy dtugu (przewidujemy emisje krajowych SPW na poziomie ok. 9,5 mld zt
na aukcje) powinna zosta¢ odzwierciedlona w wyzszych spreadach ASW i rentownosciach
obligacji skarbowych. Dodatkowym czynnikiem ryzyka dla i tak juz ambitnych planow jest
m.in. uwzglednienie w nich niemal 30 mld zt pozyczek w ramach KPO (ktére moga,
podobnie jak w br., okazac sie trudne do odblokowania) oraz mozliwos¢ pojawienia sie
kolejnych kosztownych propozycji wydatkowych w toku kampanii wyborczej.

Rzad przyjat projekt budzetu panstwa na 2024 r. z deficytem 164,8 mld zt. Deficyt catego
sektora finansow publicznych w metodologii UE (GG) na 2024 r. zostat zaplanowany na
poziomie 4,5% PKB (ok. 170,0 mld zt).

Z projektu wynika, ze w roku 2023 deficyt sektora centralnego wyniesie 92 mld zt i ma by¢
zgodny z przyjeta w lipcu nowelizacjg ustawy budzetowej, o ile uda sie do konca br.
wypracowaé oszczednosci po stronie wydatkow, poniewaz wykonanie dochodow bedzie
nizsze o niemal 7 mld zt od planowanego w lipcowej nowelizacji i o ok. 10 mld zt od
pierwotnej wersji budzetu. Saldo catego sektora GG ma wynie$¢ w br. ok. 5,2% PKB (co nie
jest podane wprost w tekscie, ale mozna odczyta¢ z wykresu - patrz nizej). Poziomy
planowanych obecnie deficytow fiskalnych w 2023 i 2024 sa wyraznie powyzej
przewidywanych w kwietniowej Aktualizacji Programu Konwergencji (wéwczas zaktadano
odpowiednio 4,7% PKB w 2023 i 3,4% PKB w 2024 r.) oraz wiosennych prognoz Komisji
Europejskiej (odpowiednio 5,0% i 3,7%).

Wynik sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych wg projektu budzetu (% PKB)
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Zrédto: Uzasadnienie do Ustawy Budzetowej na rok 2024
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Prognozy makroekonomiczne na 2024 r.

Budiet B;:g;" saman
PKB (mlid zt) 3770,9 - 3748,9
PKB (%) 3,0 2,6 32
Konsumpcja (%) 31 3,2 3,7
CPI (%) 6,6 6,0 6,9
Zatrudnienie w GN (%) 1.2 - 06
Bezrobocie (%) 52 52 54
Place w GN (%) 9,8 - 10,0

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Bloomberg, Santander

Saldo finanséw publicznych (GG) 2023-24:
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Zatozenia makroekonomiczne, na ktérych oparto budzet, wydaja sie realistyczne, ale nie
ostrozne - w tym sensie, ze nie tworza naszym zdaniem ,zaktadki bezpieczehnstwa" dla
poziomu dochodéw. Jednoczesnie (co jest nowoscia), prognoza deficytu na 2024 r. uwzglednia
Jhistorycznie uwarunkowana” roznice pomiedzy planowanymi wydatkami a ich realizacjg (w
skali 1,7% PKB), co réwniez po stronie wydatkéw pozbawia budzet poduszki bezpieczenstwa.
W efekcie, widzimy wieksze niz w poprzednich latach ryzyko tego, ze realizacja budzetu w
2024 r. moze przebiega¢ gorzej niz zaplanowano. W warunkach poréwnywalnych z
poprzednimi latami (bez uwzglednienia dyskrecjonalnej korekty wydatkéw o 1,1% PKB)
planowany na 2024 r. deficyt fiskalny wynositby 5,6% PKB.

Zbieznos¢ deficytu sektora centralnego (4,4% PKB) i deficytu GG (4,5% PKB) w 2024 r. w pierwszej
chwili przypisywalismy wprowadzeniu w zycie zapowiadanej wczesniej przez MF konsolidacji
sektora finansow publicznych. Wyglada jednak na to, ze byty to przedwczesne domysty -
konsolidacja nie jest wprowadzona formalnie, o czym $wiadczy chociazby fakt, ze roznica
pomiedzy panstwowym dtugiem publicznym (PDP) a dtugiem sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych (EDP) ro$nie w przysztym roku do nowego rekordowego poziomu 465 mld zt (z
302 mld zt na koniec 2022 i 393 mld zt w 2023). Za pewien ruch w kierunku konsolidacji mozna
jednak uzna¢ przekazanie 12 mld zt z budzetu centralnego do Funduszu Przeciwdziatania Covid-19
(co ograniczy konieczno$¢ emitowania przez fundusz wtasnych obligacji).

Kluczowe znaczenie w wyjasnieniu malejgcej w przysztym roku roznicy miedzy deficytem
budzetowym, a saldem GG, ma kwestia metodologiczna: w ujeciu GG wydatki ujmowane s3
memoriatowo, co oznacza, ze w wyniku sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych pojawi
sie tylko cze$¢ wysokich planowanych wydatkow na zakup sprzetu wojskowego (ok. 32 mld zt z
ogolnej kwoty 81 mld zt). W pewnej czesci wyjasnia to rowniez znaczaca réznice pomiedzy
planowanym deficytem finanséw publicznych (ok. 170 mld zt) a planowanym przyrostem dtugu
publicznego (338 mld zt), ktory w 2024 r. ma wzrosna¢ do 54% PKB, o ok. 5 pkt. proc. w
poréwnaniu z rokiem biezgcym.

0d 2024 r. ponownie obowiazuja reguty fiskalne UE, zawieszone na kilka lat wskutek pandemii.
Reguty te wskazuja, ze deficyt finanséw publicznych nie powinien przekraczac 3% PKB, a dtug
60% PKB. Komisja Europejska dopuszcza, ze na poczatku deficyt moze by¢ wyzszy, ale jego
redukcja na kolejny rok powinna wynies¢ co najmniej 0,5% PKB (w ujeciu deficytu
strukturalnego). Przewidywana przez rzad zmiana salda GG teoretycznie spetnia ten warunek,
chociaz sposob osiagniecia tego celu jest specyficzny: poprzez podniesienie prognozy
wykonania deficytu na 2023 r. (z 4,7% PKB w kwietniowym APK do ok. 5,2% obecnie) oraz
dodanie dyskrecjonalnej korekty po stronie wydatkéw w 2024 (1,1% PKB).

Gtowne parametry budzetu

2022 2023 2024
wykonanie PW plan
Dochody (mln zt) 504 821 594577 683572
Wydatki (mln zt) 517 399 686 577 848342
Saldo (mln zt) -12578 -92 000 -164 770
Saldo GG (% PKB) -3,7% -5,2%* -4,5%
Dtug GG (% PKB) 49,1% 49,3% 54,0%

Zrédto: Ministerstwo Finanséw; * szacunek na podstawie wykresu w projekcie ustawy

Zatozenia makroekonomiczne bez zaktadki bezpieczenstwa

Zatozenia makroekonomiczne s3 mniej wiecej zgodne z konsensusem rynkowym. Jednak ostatnie
stabsze dane z gospodarki (PKB w Il kw., produkcja przemystowa w lipcu) sugeruja ryzyko w dot,
co sprawia, ze prognoz tych nie mozna nazwac konserwatywnymi. Budzet zostat stworzony przy
zatozeniu, ze w tym roku PKB wzrosnie 0 0,9%, a w przysztym o 3,0%. My oczekujemy wzrostu o
0,9% w tym roku, 3,2% w przysztym, a konsensus Bloomberga zaktada odpowiednio 0,9% i 2,6%.
Ozywienie PKB bedzie wynikato gtéwnie z poprawy w konsumpgdji prywatnej, ktora przyspieszy z -
0,9% w tym roku do 3,3% w przysztym. Zgadzamy sie z tym zatozeniem. Inwestycje zatozono na
poziomie 3,8% w tym roku i 4,4% w przysztym. Czynnikiem stojacym za lekkim przy$pieszeniem
wzrostu inwestycji ma by¢ realizacja inwestycji w ramach KPO. Naszym zdaniem jednak dla
prognoz inwestycji w 2024 r. istnieje ryzyko w dét, ze wzgledu na wyczerpywanie srodkéw z
poprzedniej perspektywy finansowej UE.
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Saldo budzetu panstwa i catego sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych (GG),
w mld zt
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Panstwowy dtug publiczny wg definicji
krajowej (PDP) i general government (EDP),
jako % PKB
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Santander
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Inflacja CPI zostata zatozona na 12,0% w tym roku i 6,6% w przysztym. Nasze prognozy s3
zblizone (11,7% oraz 6,9%). Istotne znaczenie dla prognoz inflacji ma zatozenie nt. odmrozenia
cen elektrycznosci oraz cofniecia obnizki VAT na zywnos$¢ (zmiany te dodaja ok. 3 punkty
procentowe do $redniorocznej inflacji w 2024 r.). Projekt budzetu nie odnosi sie wprost do tej
kwestii, ale podejrzewamy, ze bazuje na zatozeniu, ze zmiany nie zostang przedtuzone.

Rzad zatozyt $redni wzrost wynagrodzen w gospodarce narodowej w tym roku na poziomie
12,3%, a w przysztym na 9,8%. Z kolei zatrudnienie ma wzrosng¢ o 0,3% w tym roku i 1,3% w
przysztym. Oczekiwania te sg zblizone do naszych.

Dochody budzetowe: dos¢ optymistycznie

Dochody budzetowe zatozono na poziomie 683,6 mlfj zt, czyli 0 20,4% wiecej nizw 2023 r. W Dochody i wydatki budzetu w relacji do PKB
ujeciu nominalnym zatozono wzrost o 89 mld zt. Zrodtem wiekszej czesci tego wzrostu s3 (12-mies. suma kroczaca, % PKB)

zatozenia dotyczace VAT i PIT. Warto jednoczesnie zauwazyé¢, ze planowane wykonanie olan 2024
dochodéw w 2023 r. zostato po raz kolejny skorygowane w doét: o ok. 7 mld zt wobec lipcowej 23% PW 2023
nowelizacji budzetu i ok. 10 mld zt wobec pierwotnej ustawy budzetowej. Nawet po tej 22% |

korekcie plan wykonania dochodéw na ten rok wydaje sie¢ ambitny (relacja dochodéw do
PKB musiataby w ostatnich miesigcach roku ostro skoczy¢ w gore).

21% -

20% -
Dochody budzetowe (mln zt)

19% -

2022 2023 2024 2024 18% |
wykonanie PW projekt zmiana ’
(1) (2) (3) (3)-(2) 17% -
Dochody budzetu 504 821 594 577 683 572 88995 16% -
1. Dochody podatkowe 465 456 525 415 607 791 82376 15%
- eeTeeete2RINRI
VAT 230391 259600 312625 53025 g g2gggggegee22e2e
o o o o o oD O O»D oD oL O D O O D
Podatek akcyzowy 79773 84 500 88763 4263 = Dochody budzetu (12-mies. suma kroczaca / PKB, %
= Wydatki budzetu (12-mies. suma kroczaca / PKB, %
Podatek od gler 3886 4400 4700 300 Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Santander
T 70137 73000 78283 5283
PIT 68107 89635 108 839 19204
Podatek od kopalin 3787 4400 3700 -700
Podatek bankowy 6079 5930 6250 320
Podatek od sprzedazy 3207 3950 4630 680
detalicznej
2. Dochody niepodatkowe 36 782 65 368 71877 6 509
Dywidendy 1680 3005 2485 -520
Zysk NBP 844 0 6000 6000
Cto 8272 8661 9602 941
Dochody panstwowych
jednostek budzet. i inne dochody 22536 50021 48 801 -1220
niepodatkowe
Whptaty JST 3451 3681 4989 1308
3.srodkiz UEiinne 2582 3793 3904 111
niepodlegajgce zwrotowi

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Santander

Wptywy z VAT zatozono na poziomie 312,7 mld zt, czyli 20,4% wyzszym niz planowane
wykonanie w 2023 r. Jesli skorygujemy te zatozenia o efekt podwyzki VAT na zywnos$¢
(obnizenie stawek obowigzuje do konca tego roku), to wzrost wyniesie ok. 15% (szacujemy ten
efekt na ok. 12 mld zt). Naszym zdaniem jest to do$¢ optymistyczne, ale nie nierealne, przy
zatozeniu wzrostu nominalnego PKB o ok. 10% oraz ozywienia gospodarczego, ktére zwykle
sprzyja wzrostowi efektywnej stopy opodatkowania. Rzad zaktada tez uszczelnienie systemu
podatkowego w zwigzku z prowadzeniem obligatoryjnego fakturowania w systemie e-Faktur;
faktyczna skuteczno$¢ tego dziatania trudno nam ocenic.

Dochody z PIT zaplanowano na poziomie 108,8 mld zt wobec planowanej realizacji 89,6 mld zt
w 2023 r. Nominalny wzrost wynosi zatem 21,4%, natomiast po korekcie o wieksze zwroty
zwigzane ze zmiang skali podatkowej w $rodku roku ok. 9% (szacujemy ten efekt na 10 mild zt).
W poréwnaniu z zatozonym wzrostem ptac w gospodarce narodowej 0 9,8% (a funduszu ptac o
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11,1%), waloryzacja emerytur i rent 0 12,3% (a funduszu emerytur i rent o 14,0%) i wzrostem
ptac nauczycieli o 12,3%, zatozenie to wydaje sie dos¢ konserwatywne.

Wptywy z pozostatych podatkéw majg wzrosna¢ o 10,2 mld zt, na co sktada sie przede
wszystkim wzrost CIT o 5,3 mld zt (7,2%) i z akcyzy 0 4,3 mld zt (5,7%, w tym 2,2 mld zt w
wyniku indeksacji stawek). Zatozenia te sg naszym zdaniem dos¢ konserwatywne.

Dochody niepodatkowe maja wzrosngé¢ do 71,9 mld zt, czyli o 10%. Prawie caty wzrost
znajduje wyttumaczenie w zatozeniach dotyczacych zysku NBP w wysokosci 6 mld zt. Jest to
naszym zdaniem do$¢ ryzykowne zatozenie - wysoki poziom kosztéw operacji otwartego
rynku, wzrosty rentownosci obligacji na rynkach bazowych i umocnienie ztotego w tym roku,
zwtaszcza wobec dolara, powodujg naszym zdaniem ryzyko kolejnego ujemnego wyniku NBP.

Wydatki: mocno w gore

Limit wydatkow wyznaczony przez Stabilizujacg Regute Wydatkowa (SRW) wynosi 1695,2 mld
zt, wobec 1316,4 mld zt w 2023 r. W ujeciu nominalnym wzrost limitu wydatkéw wynosi az
28,8%, a w odniesieniu do PKB rosnie do 45,0% z 38,2% PKB. Bedzie to najwyzszy limit w
poréwnaniu do PKB od poczatku istnienia reguty wydatkowej (pierwszy raz zastosowana w
budzecie na 2015 r.). Limit wydatkoéw po wytaczeniu samorzaddéw, NFZ i innych wyrdznionych
jednostek wyniést 1311,5 mld zt wobec 1003,5 mld zt rok wczesniej.

Wydatki budzetowe majg wzrosng¢ do 848,3 mld zt z 693,4 mld zt zapisanych w ustawie
budzetowej na 2023 r., czyli o ok. 22%. W poréwnaniu do PKB wydatki wzrosng do 22,5% PKB z
20,17% w 2023 r. Gtéwnymi czynnikami stojagcymi za tym wzrostem s3: zwiekszone wydatki
na dotacje i subwencje oraz na $wiadczenia na rzecz oséb fizycznych.

Kwota przeznaczona na dotacje i subwencje roénie do 356,5 mld zt z 292,3 mld zt (+64,2 mld
zt), w tym na obowigzkowe ubezpieczenia spoteczne do 111,2 mld zt z 81,5 mld zt (+29,7 mld
zt), rézne rozliczenia do 145,17 mld zt z 123,6 mld zt (+21,5 mld zt) oraz na ochrone zdrowia do
14,8 mld zt z 5,4 mld zt (+9,4 mld zt). Wzrost wydatkéw na obowigzkowe ubezpieczenia
spoteczne wynika z wyzszych kwot dotacji do ZUS (87 mld zt wobec 61,6 mld zt w 2023 r.,
+25,4 mld zt) oraz do KRUS (24,2 mld zt wobec 19,9 mld zt w 2023 r., +4,3 mld zt). Wyzsze
naktady w kategorii rézne rozliczenia to efekt wzrostu rezerw celowych do 41,2 mld zt z 23,8
mld zt (17,4 mld zt), w tym dotacja dla Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 o wartosci 12 mld
zt. Dotychczas fundusz byt finansowany przede wszystkim emisja obligacji BGK i PFR, teraz
dostanie srodki z budzetu (a dodatkowo 3,2 mld zt z Funduszu Wyptaty Roznicy Ceny). Nadal
jednak plany finansowe funduszu sg ustalane poza ustawa budzetowa. Wydatki na ochrone
zdrowia rosng przede wszystkim w mato skonkretyzowanej kategorii pozostata dziatalnos¢ - do
13,6 mld zt z4,3 mld zt w 2023 r. (+9,3 mld zt).

Kwota przeznaczona na $wiadczenia na rzecz osob fizycznych rosnie do 143,4 mld zt z 81,6
mld zt (+61,8 mld zt), wzrost jest widoczny przede wszystkim w kategorii rodzina oraz
obowiagzkowe $wiadczenia spoteczne. Wydatki w kategorii rodzina rosng do 68,4 mld zt z 43,9
mld zt (+24,5 mld zt), co wynika ze zwiekszenia $wiadczenia na dzieci do 800 z 500 zt. Wydatki
w kategorii obowigzkowe $wiadczenia spoteczne rosng do 67,5 mld zt z 30,9 mld zt (+36,4
mld zt). Wzrost dotyczy przede wszystkim kategorii $wiadczenia finansowe z budzetu panstwa
zlecone do wyptaty ZUS i KRUS - do 33,5 mld zt z 4,2 mld zt w 2023 r. (+29,3 mld zt). To jest
naszym zdaniem zwigzane przede wszystkim z wpisaniem na state do prawa wyptat 14.
emerytury, ktéra — w przeciwienstwie do 13. emerytury - nie jest finansowana z Funduszu
Solidarnosci.

Wydatki biezace jednostek budzetowych rosng o do 154,0 mld zt z 139,0 mld zt (+15,0 mld
zt), czyli o ok. 10,8%, co naszym zdaniem jest gtéwnie pochodng wysokiej inflacji oraz wzrostu
ptac. Najwieksze wzrosty w ujeciu nominalnym dotycza obrony narodowej (4,1 mld zt),
wymiaru sprawiedliwosci (3,0 mld zt), ochrony zdrowia (2,9 mld zt) oraz bezpieczenstwa
publicznego (2,7 mld zt).

Wydatki majatkowe rosng do 73,3 mld zt z 67,4 mld zt (+6,0 mld zt). W tym na obrone
narodowa do 48,6 mld zt z 39,1 mld zt (+9,5 mld zt), w ramach réznych rozliczen spadaja do 8,8
mld zt z 13,1 mld zt (-4,3 mld zt, to gtdwne $rodki w ramach rezerw celowych). Pozostate
wydatki majatkowe rosna do 15,9 mld zt z 15,2 mld zt.
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Wydatki budzetu w 2023 r. wg dziatéw (mln zt)

2023 2024 .
ustawa projekt zmiana
-
m @)
Wydatki budzetu 693 378 848 342 154 964
Rolnictwo i towiectwo 8673 10099 1426
Lesnictwo 14 8 -6
Rybotéwstwo i 195 12 83
rybactwo
Gérnictwoi 1794 1794 0
kopalnictwo
P .
rzetworstwo 1337 1974 637
przemystowe
Handel 1004 1452 448
Hotele i restauracje 34 45 11
Transport i tacznosc¢ 16 555 15960 -595
Turystyka 105 106 1
G(?spodar!(a 1656 2527 871
mieszkaniowa
Dziatalnos¢ ustugowa 736 803 67
Informatyka 132 137 5
rolni A
Szkolnictwo wyzsze i 30947 32055 1108
nauka
Administracja publiczna 21012 24124 3112
Urzedy naczelnych
organow wtadzy
panstwowej, kontroli i 3514 4244 320
ochrony prawa oraz
sadownictwa
Obrona narodowa 85691 99992 14301
Obowigzkowe
ubezpieczenia 112579 178938 66359
spoteczne
Bezpieczenstwo
publiczne i ochrona 22856 25726 2870
przeciwpozarowa
Wymiar 20045 23310 3265
sprawiedliwosci
Obstuga dtugu 62 000 68500 6500
publicznego
Rozne rozliczenia 199762 215771 16 009
Oswiata i wychowanie 3054 3286 232
Ochrona zdrowia 17 488 29909 2421
Pomoc spoteczna 4561 4525 36
Pozostate zadania w
zakresie polityki 4392 5099 707
spotecznej
Edukacyjna opieka 232 233 7
wychowawcza
Rodzina 63650 89159 25509
'Gospodarlfa komL'Jnalna 2184 2384 200
iochrona $rodowiska
Kultura i ochrona
dziedzictwa 5254 4341 -913
narodowego
Ogrody botaniczne i
zoologiczne oraz
naturalne obszary i 161 176 15
obiekty chronionej
przyrody
Kultura fizyczna 1757 1553 -204

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Santander
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Wydatki na obstuge dtugu maja wzrosna¢ do 68,5 mld zt z 62,0 mld zt w tym roku (+6,5 mld Woydatki na obstuge dtugu skarbu panstwa,
zt). Naszym zdaniem faktyczna kwota moze by¢ nieco wyzsza, bioragc pod uwage, ze najwieksza 12-mies. suma kroczaca
skala rolowania dtugu po wyzszych rentownosciach dopiero przed nami.

— % PKB, lewa 0$

Wydatki na obrone narodowa uwzglednione w dziale 752 (czyli $cile na wojsko) rosna 3.5% 1 ] r 80
wedtug projektu budzetu do 100,0 mld zt z 85,5 mld zt w 2023 1., a wzrost wynika z wyzszych =——mid 2}, prawa o$ o
wydatkéw majatkowych. taczne wydatki budzetu w czesci obrona narodowa majg wynies¢ 3.0% o
113,3 mld zt (tj. wraz z kosztami ubezpieczen spotecznych, emeryturami itp.). Natomiast wg Sl 60
budzetu w uktadzie zadaniowym wydatki na bezpieczenstwo zewnetrzne i nienaruszalnosc 2.5% 1 :
granic rosng do 98,4 mld zt z 84,3 mld zt (+14,1 mld zt, dane za 2023 r. wg pierwotnego y |50
projektu ustawy, przed nowelizacjg. Wydatki na zakup sprzetu wojskowego, wytaczone z SRW 2.0% 1
za pomoca klauzuli obronnej, finansowane przez budzet oraz Fundusz Wsparcia Sit Zbrojnych, ;' r 40
wyniosg 81,0 mld zt, a wartos¢ dostaw sprzetu planowanych na 2024 r. wynosi 31,9 mld zt. 1.5% A 30
Koszty FUS rosng do 427,7 mld zt z 354,6 mld zt (+73,2 mld zt lub +20,6%). Wzrost gtdwnie w 1.0% -
wydatkach na emerytury i renty: do 375,2 mld zt z 310,17 mld zt (+65,1 mld zt lub +21,0%). r20
Wydatki Funduszu Wyptaty Réznicy Ceny zaplanowano na 3,3 mld zt. 0.5% - L 10
W budzecie srodkéw europejskich zaplanowano deficyt 32,5 mld zt. Jedng z pozycji wydatkowych
0,
jest realizacja projektéow w ramach Krajowego Planu Odbudowy w czesci grantowej o wartosci 0.0% O © I~ © o '8 & & ﬁ ja 0
36,0 mld zt, ktorej odpowiadajg wptywy w ramach KPO w analogicznej kwocie. SSSELSIEL IS S
Wydatki budzetu wg grup ekonomicznych (mln Zt) Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Santander
2022 2023 2024 2024
wykonanie | nowelizacja plan zmiana
(1) () (3) (3)-(2)
Wydatki budzetu 517 399 693 378 848 342 154 964
Dotacje i subwencje 256 143 292 350 356 503 64154
Swiadczenia na rzecz oséb fizycznych 58952 81637 143 409 61773
Wydatki biezgce jednostek budzetowych 100 296 139 006 154 034 15027
Wydatki majatkowe 25238 67376 73346 5970
Wydatki na obstuge dtugu SP 32718 62 000 68 500 6500
Srodki wtasne Unii Europejskiej 34294 34883 37180 2298
Wspotfinansowanie projektow UE 9759 16127 15369 -758

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Santander

Potrzeby pozyczkowe budzetu

Rekordowo wysokie potrzeby pozyczkowe w kolejnych latach, mld zt

Rzad planuje, ze potrzeby pozyczkowe brutto wzrosng w 2024 r. do rekordowego poziomu
420,6 mld zt z 288,8 mld zt w tym roku. W relacji do PKB poziom potrzeb pozyczkowych brutto
wzrosnie do ok. 11,2%, najwyzszego poziomu od 2010 roku. To efekt zaréwno wzrostu potrzeb 450
pozyczkowych netto do 225,4 mld zt z 143 mld zt (gtdwnie wynikajacych z poziomu deficytu
centralnego 164,8 mld zt i deficytu budzetu $rodkéw europejskich 32 mld zt) jak i wysokich
zapadalnosci dtugu w 2024 r. Wykupy rynkowych skarbowych papieréw wartosciowych w 2024 350

Wykup dtugu zagranicznego
mmmm \\'ykup dtugu krajowego
Potrzeby pozyczkowe netto

Potrzeby pozyczkowe brutto

r. maja wynies¢ ok 145 mld zt, w tym 83 mld zt obligacji krajowych statokuponowych, 31,2 mld 300
zt obligacji krajowych zmiennokuponowych oraz 31,5 mld zt obligacji zagranicznych. Ponadto w
Lo - 250
przysztym roku zapada ok. 24,9 mld zt obligacji oszczednosciowych.
200
Wedtug projektu budzetu, potrzeby pozyczkowe netto w 2024 r. zostang pokryte gtownie przez
emisje obligacji skarbowych: na rynku krajowym podaz netto zaplanowano na poziomie 161 150

mld zt wobec 63 mld zt w 2023 r., w tym podaz rynkowych SPW netto miataby wzrosnac do 100
153,7 mld zt z 48 mld zt planowanej realizacji w 2023 r., a na rynkach zagranicznych emisje

50
netto miatyby wzrosnaé¢ do 65 mld zt z 16 mld zt w tym roku. Istotng czescig planu
finansowania jest tez pozyskanie 28,6 mld zt w ramach pozyczkowego komponentu KPO. 0
-50
DO~ ANMITOVOMNODOOO T~ ANMS
Orrrrrrrorore e NNNNN
D000 O000000000O0O0O0O
ANANANANNNNNNNNNNNNN

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Santander

& Santander Bank Polska S.A. 5
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Potrzeby pozyczkowe i ich finansowanie (mln zt)

2023 2023 2024 2024-23
ustawa PW plan zmiana
U] 2 (3) (3)-(2)

Deficyt budzetu panstwa 65000 92 000 164770 72770
Deficyt $rodkéw UE 16183 -3406 32509 35915
Kredyty i pozyczki udzielone 17614 770 14870 14100
Prefinansowanie zadan z UE 319 319 0 -319
Ptatnosci zwigzane z udziatami w inst.
n::d:;;amdzvjyfh udziata ot 1982 1851 1652 -199
Zarzadzanie ptynnoscia 2900 33976 0 -33976
Zarzadzanie srodkami europejskimi 3540 18332 11618 -6714
Pozostate =21 -873 -24 849
SUMA (potrzeby pozyczkowe netto) 107 516 142 968 225394 82 426
Ztego:
1. Finansowanie krajowe 74 655 127281 160721 33440
1.1 SPW 74 655 62 944 160721 97777
1.2 Srodki na rachunkach budzetowych 0 64337 0 -64 337
2. Finansowanie Zagraniczne 32861 15687 64673 48 986
2.1 Obligacje skarbowe -9137 13325 37810 24485
2.2 Kredyty otrzymane -1038 -863 -1612 -749
2.3 Pozyczka z SURE (2023) / KPO (2024) 13471 0 28642 28642
jv.zlzzs\f)ywmwy zwigzane z rachunkiem 29566 3225 167 3302

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Santander

Spodziewamy sie $redniej emisji krajowych SPW w 2024 r. na poziomie ok. 9,5 mld zt na aukcje
(wobec analogicznej sredniej w tym roku ok. 6,6 mld zt). Wynika to z planowane]j rekordowej
sprzedazy obligacji brutto, w tym 155 mld zt obligacji statokuponowych i 64 mld zt obligagji
zmiennokuponowych. W przeciwiefistwo do roku biezacego w przysztym roku emisja obligagji
statokuponowych ma by¢ znacznie wieksza relatywnie do zmiennokuponowych, co moze wynikac
z zatozenia wyzszego popytu na statokuponowy dtug wobec zaktadanych obnizek stép
procentowych. Relacja emisji stato- do zmiennokuponowego dtugu powrdcitaby w poblize relacji
historycznej ok. 70%.

Rzad zaplanowat tez sprzedaz brutto 69 mld zt obligacji zagranicznych. Oznacza to
kontynuacje polityki emisyjnej prowadzonej od 2020 r., a szczegdlnie w latach 2022-2023,
ktora w przeciwienstwie do kilku poprzednich lat charakteryzowata sie wzrostem nominalnego
dtugu walutowego. Ze wzgledu na znacznie wieksza skale emisji obligacji krajowych nie
oznaczatoby to wecale wzrostu udziatu dtugu walutowego w zadtuzeniu ogotem Skarbu
Panstwa. Bazujac na liczbach z budzetu zaktadamy stabilizacje udziatu dtugu walutowego na
poziomie ok. 22-23% co jest mniej wiecej zblizone do celow ze Wieloletniej Strategii
Zarzadzania Dtugiem. Wymagajaca sytuacja finansowa moze oznacza¢, ze dalsza redukcja
udziatu walutowego moze sie op6znic o kilka lat.

Emisje SPW w 2024 r. zaktadane w projekcie budzetu (mln zt)

Zmiana (2024 -

Plan na 2024 PW 2023 PW 2023)
Netto Wykupy Brutto Netto Netto
Bony skarbowe 54,478 0 79,051 0 54,478
Obligacje rynkowe - staty kupon 72,087 83,064 155,151 20,687 51,400
Obligacje rynkowe - zmienny kupon 27,153 37,190 64,343 33,842 -6,689
Obligacje rynkowe - indeksowane 0 0 0 -6,518 6,518
Obligacje oszczednosciowe 7,004 24,868 31,871 14,931 -7,927
SUMA 160,721 145,122 305,843 62,944 97,777

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Santander

& Santander Bank Polska S.A. 6
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Emisje brutto krajowych obligacji skarbowych (bez bonéw skarbowych) - dane historyczne i prognoza Santander na kolejne miesigce,
mild zt
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Zrédto: MF, Santander

Budzet zaktada (realistycznie naszym zdaniem) umiarkowang skale emisji obligacji
oszczednosciowych. Plan na przyszty rok zaktada zmniejszenie sprzedazy obligacji detalicznych
w ujeciu brutto do 31,9 mld zt z 37 mld zt planowanych na ten rok, a w ujeciu netto
odpowiednio do 7 mld zt z 14,9 mld zt. To dosy¢ konserwatywne zatozenie przy stosunkowo
wysokim poziomie stop procentowych. Jednak konserwatywne podejscie moze wynikac ze
znacznego przeszacowania w gore planéw na rok biezacy w pierwotnej wersji ustawy
budzetowej na 2023 r. i pozniejszych stopniowych rewizji w dot.

Sprzedaz obligacji oszczednosciowych (mld zt)

faktyczna sprzedaz

16 1 $rednia miesieczna sprzedaz niezbedna do osiggniecia planu w 2024 r 100
14 | "= Srednia miesigczna sprzedaz niezbedna do osiggniecia planu w 2023
e \\|arto$¢ wyemitowanych oblig. detalicznych (prawa o$) L 80
r 60
r 40
r 20

T
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Santander

Opodznienie porozumienia z Unig Europejska w kwestii praworzadnosci rodzi obawy o
realizacje planu pozyczkowego dotyczacego sSrodkow z KPO. Rzad zaplanowat w
przysztorocznym budzecie pozyczke z Funduszu Odbudowy o wartosci 28,6 mld zt. Trudno w
tej chwili przewidzie¢ kiedy/czy uda sie zakonczy¢ spér w Trybunale Konstytucyjnym, ktéry ma
decydowat o zgodnosci nowelizacji ustawy o Sadzie Najwyzszym z Konstytucja. Jednoczesnie
ogromna niepewnos¢ dotyczy tego, jak dtugo bedzie trwat proces tworzenia nowego rzadu po
pazdziernikowych wyborach i w efekcie kiedy mozliwe beda ewentualne inne zmiany
legislacyjne ktére przybliza nas do porozumienia z KE w sprawie odblokowania KPO. Taka
sytuacja rodzi ryzyko w gore dla emisji skarbowych papieréw wartosciowych na przyszty rok.

Potrzeby pozyczkowe Skarbu Panstwa beda rekordowo wysokie, ale z drugiej strony emisja
dtugu przez BGK i PFR moze by¢ znacznie nizsza niz w latach ubiegtych, m.in. dzieki temu, ze
Fundusz Przeciwdziatania Covid-19 zostanie zasilony z budzetu panstwa kwotg 12 mld zt.
Projekt budzetu nie zaktada tez wzrostu kredytéw zagranicznych (a wrecz ich nieznaczng
redukcje zaréwno w 2023 r., jak i 2024 r.). Zgodnie z wczes$niejszymi doniesieniami medialnymi
znaczace ptatnosci wynikajace z zakupéw zbrojeniowych (wg projektu tacznie ponad 80 mld zt
w przysztym roku) najprawdopodobniej zostang sfinansowane kredytami kupieckimi: media
informowaty m.in. o planie linii kredytowej z Korei Potudniowej. Plany finansowania w ramach

& Santander Bank Polska S.A.
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Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych nie sg jednak ujawnione w projekcie budzetu, chociaz
ostatecznie wptywaja na wartos¢ planowanego dtugu publicznego, ktéry ma wzrosna¢ w 2024
r.do 54% PKB. Fakt, ze na przyszty rok zaplanowano znaczne ptatnosci, podczas gdy wartos¢
dostarczanego w przysztym roku sprzetu bedzie wyraznie nizsza wyjasnia w czesci réznice
pomiedzy wzrostem dtugu i deficytu GG (ten drugi liczony jest memoriatowo). Odpowiednio w
kolejnych latach wydatki zbrojeniowe moga mie¢ wiekszy wptyw na deficyt a mniejszy na dtug.

Skad popyt na rekordowe emisje?

Proces finansowania potrzeb moze by¢ znacznie trudniejszy niz w poprzednich latach. Przy
sporym naptywie srodkéw do funduszy inwestycyjnych w tym roku (zakupy krajowych obligacji
skarbowych od poczatku roku za ok. 5,5 mld zt) na przyszty rok zaktadamy naptyw na poziomie
ok. 22 mld zt. Zaktadamy, ze co najmniej potowa z tych $rodkow zasili fundusze dtuzne.
Zaktadamy, ze zakupy netto obligacji detalicznych przez gospodarstwa domowe moga wynies¢
ok. 7 mld zt, co realizowatoby plan resortu finanséw. Po wielu latach redukcji zaangazowania
na krajowym rynku dtugu (z wyjatkiem roku 2022) przez inwestorow zagranicznych trudno by¢
wyjatkowym optymista jesli chodzi o popyt nierezydentéw na SPW w przysztym roku.
Rentownosci obligacji na rynkach bazowych sg stosunkowo wysokie, a cho¢ obnizki stép
procentowych NBP moga zacheci¢ inwestoréw zagranicznych do zakupéw, to zniecheca¢ moze
trudniejsza sytuacja fiskalna.

Gtownym kupujacym krajowy dtug najprawdopodobniej pozostang krajowe banki.
Zaktadamy, ze przy zatozeniu stabilnego udziatu dtugu skarbowego w aktywach i wzroscie
depozytow w przysztym roku o 150 mld zt, banki dokupig netto obligacje za ok. 70 mld zt. Dane
z rok biezacy i zakup obligacji w | potowie roku za 35 mld zt jest spojny z tym wzorcem przy
zatozeniu wzrostu depozytéw w tym roku o 170 mld zt i zakupéw obligacji netto za 86 mld zt.
Tegoroczne zakupy netto dtugu skarbowego przez krajowe banki mogag by¢ rekordowe, a w
przysztym roku mogg by¢ tylko nieznacznie nizsze.

Taka struktura sprzedazy oznaczataby, ze wobec planu wcigz brakowatoby popytu na dtug o
wartosci ok. 60 mld zt. Sadzimy, ze wobec zwiekszonej podazy bonéw skarbowych mogtyby
byc one w ostatecznos$ci zaabsorbowane przez krajowe banki czy fundusze, dzieki odpowiedniej
ptynnosci i nizszemu ryzyku rynkowemu.

Niemniej, wysokie emisje w tym i przysztym roku wspieraja nasz poglad, ze spready asset
swap moga pozosta¢ na podwyzszonym poziomie przez kilka nastepnych kwartatow. Tym
bardziej, ze duze zapadalnosci dtugu przypadajg takze na 2025 r. i kolejne lata. W efekcie,
istotna rola krétkoterminowych bonéw skarbowych w finansowaniu 2024 r. bedzie potegowata
wyzwania z finansowaniem kolejnych lat.

Zmiana portfeli krajowych obligacji skarbowych, mld zt

. Inwestorzy Fundusze . . Gosp. Sektor rzadowy i . ;
Banki NBP L i . Ubezpieczyciele Inni Ogotem
zagraniczni inwestycyjne domowe samorzadowy
2005 -6,0 0,0 6,6 10,5 4,2 -3,5 2,2 17,0 31,1
2006 7,4 0,0 5,4 7,6 51 -4,0 1,8 17,2 40,4
2007 8,9 0,0 0,1 3,2 6,2 -2,2 1,4 13,4 31,1
2008 47,8 0,0 -18,6 -13,7 1,1 2,8 19 19,9 41,2
2009 10,5 0,0 25,9 3,3 9,4 -0,9 39 13,8 47,1
2010 -15,4 0,0 46,4 3,2 4,3 -2,5 1,8 8,5 46,4
2011 -20,1 0,0 26,0 -0,1 -4,4 -1,3 3,7 7.3 11,1
2012 -18,8 0,0 36,3 9,7 -3,0 -0,3 2,9 -4,7 22,1
2013 23,2 0,0 2,7 4,5 -1,3 09 3,2 11,0 441
2014 36,1 0,0 2,8 0,1 09 -0,1 -0,6 -122,4 -83,1
2015 20,7 0,0 10,8 0,2 -0,7 1,4 0,8 -0,5 32,7
2016 64,0 0,0 -14,2 3,1 6,9 11 4,4 3,3 68,7
2017 8,4 0,0 10,2 6,9 0,8 4,2 2,4 2,8 35,6
2018 20,2 0,0 -11,3 -1,7 53 4,1 9,2 9,2 34,9
2019 40,9 0,0 -34,1 12,0 -0,8 7,4 -0,7 -45,3 -20,6
2020 71,9 53,6 -23,6 -18,8 -7,0 13,4 12,6 52 107,3
2021 -10,5 28,5 9,2 -3,3 -1,6 14,4 20,3 -0,1 38,6
2022 -12,6 -7,8 21,6 1,8 39 32,8 47 2,0 46,5
TH23 35,9 -0,7 -11,3 55 2,2 6,7 -7,1 9,6 40,7
2023E 60,6 -0,7 -17,0 8 3 13 -14 10 62,9
2024P 105,0 -4,5 17,2 15,0 50 7,0 10,0 6,0 160,7

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Santander
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Poduszka ptynnosciowa wcigz pozwala na elastyczne planowanie i realizacje emisji. Na
koniec lipca poduszka ptynnosciowa resortu finanséw wynosita 133,3 mld zt, w tym 103,8 mld
zt depozytow ztotowych. Cho¢ lipcowa nowelizacja tegorocznego budzetu zaktadata obnizenie
emisji i poduszki ptynnosciowej pod koniec roku, to sadzimy, ze napiety harmonogram emisyjny
w kolejnych kwartatach sprawi, ze poduszka moze pozostac na relatywnie wysokim poziomie, a
nawet, jesli spadnie w ostatnich miesigcach roku, to Ministerstwo Finanséw bedzie chciato ja
odbudowac na poczatku przysztego roku.

Potrzeby pozyczkowe na 2023 r. zostaty sfinansowane do tej pory w 94%, co ma zwigzek z
podwyzszeniem planowanego deficytu budzetowego i szacunku potrzeb pozyczkowych na ten
rok w nowelizacji budzetu (do 288,8 mld zt). Podwyzszenie tegorocznego deficytu i rekordowe
potrzeby w przysztym roku oznaczaja niewielka przestrzen do zmniejszenia emisji w dalszej
czesci tego roku. W rezultacie sprzedaz obligacji na aukcjach pierwotnych i zamiany
najprawdopodobniej utrzymaja sie na wysokim poziomie. Duza emisja obligacji skarbowych
bytaby zgodna z naszymi wczesniejszymi zatozeniami opartymi na stabych wynikach
tegorocznych dochodéw budzetowych, ze Ministerstwo Finanséw niekoniecznie obnizy emisje
obligacji w pozostatej czesci tego roku, jak wskazano w ostatniej nowelizacji budzetu.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie 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, ktore mogty w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorqgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkqg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
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jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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 Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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