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Komentarz ekonomiczny

Niepokojacy planowany przyrost dtugu publicznego

Cezary Chrapek, CFA, tel. 887 842 480, cezary.chrapek@santander.pl

Strategia Zarzadzania Dtugiem na lata 2024-2027 zaktada wzrost dtugu sektora
rzadowego i samorzadowego znacznie szybszy niz w poprzedniej strategii z ubiegtego
roku (cho¢ z nizszego poziomu). Strategia zaktada wzrost dtugu o niemal 10 pkt proc. do
58,7% PKB do 2027 r., co oznacza niepokojaco szybkie zblizenie sie do limitu
wynikajgcego z kryterium z Maastricht. Dazenie do minimalizacji ryzyka przekroczenia
przez dtug krajowych progoéw ostroznosciowych tworzy pokuse dalszego powiekszania
dtugu poza krajowa klasyfikacja sektora publicznego, co jednak nie wydaje sie spdjne z
zapowiadang wczesniej w tym roku przez resort finansow czy BGK konsolidacja finansow
publicznych. Wobec spodziewanego przez nas wzrostu dtugu zewnetrznego, powolnego
spadku inflacji, stopniowego pogarszania sie wskaznikéw oceny instytucjonalnej i ryzyka
utraty $rodkéw unijnych, stwarza to negatywne ryzyka dla ratingu, cho¢ nasz bazowy
scenariusz wcigz przewiduje jego stabilizacje. Widzimy ryzyko po stronie wyzszej niz
zatozona przez resort finansow Sciezki kosztow obstugi dtugu i wiekszych trudnosci w
wydtuzaniu duracji wobec potencjalnych probleméw z popytem na dtug. Zaktadamy, ze
krajowe banki pozostang gtéwnym kupujagcym obligacje przy wsparciu lokalnych
funduszy inwestycyjnych z potencjalnym dalszym odptywem ze strony inwestorow
zagranicznych. Oczekujemy sporych emisji obligacji brutto w IV kw., znacznie wyzszych w
ujeciu netto w | kw. 24 r. i wysokich spreadéw asset swap w kolejnych kwartatach
szczegolnie na dtuzszym koncu krzywej.

Dtug sektora rzagdowego i samorzadowego rosnie do blisko 60% PKB

Strategia Zarzadzania Dtugiem na lata 2024-2027 zaktada wzrost dtugu sektora rzagdowego
i samorzadowego o niemal 10 pkt proc. do 58,7% PKB do 2027 r. z 49,1 w 2022 r., co
oznacza niepokojgco szybkie zblizenie sie do limitu 60% wynikajacego z kryterium z
Maastricht. W przysztym roku dtug ma wzrosna¢ zgodnie z projektem budzetu na 2024 r.,
do 53,9% PKB z 49,3%. Cho¢ wzrost dtugu jest z nizszego poziomu niz zaktadata

ubiegtoroczna strategia to jednoczesnie planowane obecnie poziomy dtugu na dalsze lata sa
wyzsze w poréwnaniu do poprzedniej strategii.

Miary zadtuzenia sektora publicznego, % PKB (prognoza Ministerstwa Finanséw)
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Santander

Tak znaczny wzrost dtugu sektora rzadowego i samorzadowego to zastuga wzrostu
zaréwno dtugu Skarbu Panstwa, o ok. 7 pkt proc. do 45,6% PKB w 2024 r. z 38,5%
planowanych w 2023 r. jak i rosngcego dtugu funduszy celowych obstugiwanych przez BGK.
Na tym tle wyrdznia sie wzrost dtugu Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych, ale takze Funduszu
Drogowego. Dtug Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 miatby rosna¢ do 2024 r., a pézniej
stopniowo miatby sie zmniejsza¢. Wedtug strategii ma rosna¢ takze dtug netto
przedsiebiorstw sektora rzadowego i samorzadowego. Ministerstwo Finanséw szacuje, ze
dtug jednostek samorzadu terytorialnego bedzie stopniowo malat zaréwno w relacji do
PKB, jak i w ujeciu nominalnym - w przeciwienstwie do zatozen z ubiegtego roku.
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Dtug sektora rzadowego i samorzagdowego,
dtug zewnetrzny Polski, inflacja, wzrost PKB
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Analogicznie do wzrostu dtugu poza sektorem centralnym strategia na najblizsze lata zaktada
znaczny wzrost gwarancji Skarbu Panstwa. Wzrost ten jest tez w horyzoncie prognozy nawet

Gwarancje Skarbu Paristwa, mld zt
200 mld zt wiekszy niz zaktadat poprzedni plan i w duzym stopniu wynika to z zadtuzania

(prognoza Ministerstwa Finanséw)

funduszy pozabudzetowych.

mld zt % PKB

Realizacja takiego kierunku polityki fiskalnej rodzi naszym zdaniem ryzyko przekroczenia przez 1100 26
dtug sektora rzadowego i samorzadowego 60% PKB w kolejnych latach. Przekroczenie tego 1000 "
progu nie powoduje automatycznie zwiekszenia restrykcyjnosci polityki fiskalnej, jednak moze
prowadzi¢ do objecia kraju procedura nadmiernego deficytu (EDP)'. Wymuszenie wigkszej 200 22
restrykcyjnosci  polityki  fiskalnej nastepuje w przypadku przekroczenia progéw 800 20
ostroznosciowych (55% i 60% PKB) przez dtug publiczny wedtug metodologii krajowej. Dazenie 700
do minimalizacji ryzyka takiego scenariusza tworzy pokuse kontynuacji wypychania wydatkow 600 ' 18
poza krajowa klasyfikacje dtugu publicznego w wiekszym stopniu takze w kolejnych latach. 16
Sadzimy, ze planowany szybki przyrost dtugu poza Skarbem Panstwa sprawia, ze proces 200
konsolidacji finanséw publicznych zapowiadany wczeéniej w tym roku przez Ministerstwo 400 4
Finanséw oraz BGK raczej jest mato prawdopodobny albo moze przebiegac bardzo wolno. 300 12
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Zmiana zadtuzenia pozaskarbowego i taczny dtug poza Skarbem Panstwa, mld zt
2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
tacznie r/r 169,8 37,2 40,8 91,9 70,6 25,9 108,8 51,5
KFD 6,1 11 8,4 5,4 11,3 12,0 17,0 26,3
FPC 99,4 394 9,4 32,4(24,9)* 24,2 -28,7 0,0 -33,6
FP 0,0 0,0 6,1 6,1 3,8 0,0 -1,1 1,3
FWSZ 0,0 0,0 9,9 371 39,6 70,2 82,7 751
PFR 65,4 8.5 0,0 50 -16,3 -33,7 0,0 -18,6
BFG -3,2 -3,2 171 0,0 0,5 2,5 0,0 1,0
inne* 2,1 -8,7 -10,1 13,4 7,5 3,6 10,2 0,0
Dtug poza SP (mld zt) 2248 262 302,7 394,6 465,2 4911 599,9 651,4

KFD = Krajowy Fundusz Drogowy, FPC = Fundusz Przeciwdziatania Covid, FP = Fundusz Pomocy, FWSZ = Fundusz Wspierania Sit
Zbrojnych, PFR = Polski Fundusz Rozwoju, BFG = Bankowy Fundusz Gwarancyjny.

* Strategia Zarzadzania Dtugiem na lata 2024-2027 przewidywata na 2023 r. wzrost o 24,9 mld zt; juz po publikacji Strategii MF
podwyzszyto plan do 32,4 mld zt.

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Santander

Naszym zdaniem koszty obstugi dtugu moga przekroczyc 2% PKB szybciej niz zaktada strategia.
Widzimy ryzyko po stronie wyzszych kosztéw obstugi przy tak duzych emisjach i zatozeniu, ze
najblizszych latach stopy procentowe zostang relatywnie wysoko na dtuzej. Sadzimy, ze dtug
krajowy bedzie rolowany przy wyzszym koszcie. Z kolei w przypadku dtugu zagranicznego
koszt na emisje nie musi znaczaco wzrosna¢ w ciggu najblizszych 2 lat, w zwigzku z tym, ze
zapadajace obligacje byty emitowane kilka lat temu z dosy¢ wysokimi kuponami, ktére przy
nowych emisjach nie musza by¢ znaczaco wyzsze. Z drugiej strony emisji netto ma by¢ znacznie
wiecej w przysztym roku i utrzymanie tej tendencji w kolejnych latach przy powolnym spadku
rentownosci na rynkach bazowych moze w wiekszym stopniu podwyzszy¢ koszty. Dodatkowo
koszty finansowania moga wzrosnac¢ gdyby nie udato sie zaciagna¢ pozyczki z Funduszu
Odbudowy.

! panstwo UE narusza regute dotyczacg zadtuzenia poprzez utrzymywanie poziomu dtugu publicznego przekraczajacego wartos¢ 60% PKB, ktéry nie zmniejsza sie w
zadowalajagcym tempie - oznacza to, ze roéznica miedzy poziomem zadtuzenia danego panstwa a wartoscig 60% musi zosta¢ zredukowana o jedng dwudziestg rocznie
($érednio w przeciagu trzech lat). https://eur-lex.europa.eu/PL/legal-content/glossary/excessive-deficit-procedure-edp.html
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Wieksze ryzyka dla ratingu?

Wozrostowa trajektoria dtugu jest negatywna dla perspektyw ratingu. Cho¢ znaczny przyrost
dtugu planowany w projekcie budzetu na 2024 r. do 53,9% PKB mogt niepokoi¢, to raczej nie
spedzatby snu z powiek agencjom ratingowym, o ile bytby przejSciowy. Dopiero wzrostowa
wieloletnia trajektoria moze wzbudzi¢ powazne obawy o przysztos¢ ratingu. W ostatnich latach
wyraznie pogorszyty sie juz wskazniki jakosciowe, stosowane przez agencje ratingowe do
oceny otoczenia instytucjonalnego, publikowane przez Bank Swiatowy.

Aby ryzyko dla ratingu istotnie wzrosto, sadzimy, ze musiatby nastapi¢ réwniez znaczny
przyrost dtugu zewnetrznego Polski w relacji do PKB oraz utrzymanie inflacji na podwyzszonym
poziomie znacznie dtuzej. W przypadku dtugu zewnetrznego zaktadamy wzrost w kolejnych
latach do ok. 55% PKB z nieco powyzej 50% obecnie, jednak biorac pod uwage jego znaczny
spadek w ostatnich latach skala oczekiwanego przez nas przyrostu nie bedzie raczej
wystarczajaca dla zmiany ratingu. Ograniczenie inflacji jest wbrew pozorom istotne z punktu
widzenia oceny ratingowej Polski i jest klasyfikowane w kategorii sity instytucjonalnej kraju. Od
czasu i skali odchylania sie inflacji od celu zalezy ocena niezaleznosci banku centralnego od
rzadu. W przypadku inflacji zaktadamy stopniowy powrét do celu, cho¢ wolniejszy niz zaktada
rynek, a zbyt szybkie (naszym zdaniem) obnizki stop przez RPP i determinacja banku
centralnego do utrzymywania ujemnych stép realnych w sytuacji stopy bezrobocia ponizej
neutralnej stopy dla rynku pracy sugeruje ryzyko utrzymania sie inflacji powyzej celu na dtuzej.
Naszym zdaniem w obecnym momencie préba oddtuzenia poprzez wysoka inflacje bytaby
niekorzystna z perspektywy oceny ratingowe;j.

Czynnikami stabilizujgcymi rating beda w najblizszym czasie: wcigz rosnacy poziom PKB per
capita i relatywnie mocne tempo wzrostu PKB. Negatywnie dziatatby z pewnoscig brak srodkow
unijnych, co bytoby szczegoélnie niekorzystne, gdyby prowadzito do wiekszych deficytéw
fiskalnych i szybszego wzrostu dtugu publicznego i zewnetrznego.

Cho¢ w najblizszym czasie nie spodziewamy sie reakcji ze strony agencji ratingowych, to
zmiany w parametrach makroekonomicznych w kolejnych latach moga by¢ negatywne z punktu
widzenia oceny ratingowe;j.

Planowane zwigkszenie duracji i emisji walutowych

Naszym zdaniem zaplanowany wzrost duracji dtugu krajowego (wskaznik przecigtnego czasu
zapadalnosci) moze by¢ trudny do zrealizowania. Cho¢ warunki rynkowe wydaja sie trudniejsze
niz w ubiegtym roku, resort finanséw zaplanowat wyzsza $ciezke duracji zaréwno dla dtugu
krajowego jak i zagranicznego. Wydtuzenie duracji dla dtugu walutowego nie powinno dziwic¢ z
uwagi na znaczny wzrost emisji, a te sa zwykle z dtuzszymi terminami zapadalnosci niz
krajowe. Jednoczesnie, wzrost duracji dla krajowego dtugu wydaje nam sie nieco trudniejszy do
zrealizowania. Nasze watpliwosci sa zwigzane z planowana znaczng emisjg bondw skarbowych
oraz zaktadang przez nas ogoélnie wieksza trudnoscia ze sprzedaza obligacji dtugoterminowych.
Czesciowo efekt dtuzszej duracji moégtby zostaé osiagniety przez wysoka skale planowych
emisji przy tylko nieco wyzszej duracji nowego dtugu wobec obecnej Srednie;j.

Parametry dtugu skarbowego w Polsce (prognoza Ministerstwa Finanséw)

& Santander

Wskazniki WGI, pozycja Polski jako percentyl

2015 2021 2022

Voice and accountability 81.8 63.4 65.2

POlItICa|.StabI|Ity and A.bsence 748 613 618
of Violence/Terrorism

Government Effectiveness 743 61.4 61.8

Regulatory Quality 79.5 75.7 74.5

Rule of Law 76.2 64.3 64.2

Control of Coruption 74.8 68.1 68.4

Wskazniki dotyczq odpowiednio: prawa wyrazania opinii i
wptyw obywateli, politycznej stabilnosci i braku przemocy,
efektywnosci rzgdzenia, jakosci stanowionego prawa, rzgdéw
prawa, kontroli korupgji.

Zrédto: Bank Swiutowy, Santander

Srednia zapadalnoéé¢ dtugu skarbowego w
regionie, w latach
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obejmuje réwniez obligacje inflacyjne i wartos¢ nie zalezy od stop procentowych
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Udziat dtugu nominowanego w walutach obcych w dtugu Skarbu Panstwa ma pozosta¢ w
przedziale 20-25% ktéry uwazamy za bezpieczny dla stabilnosci finanséw publicznych. Sciezka
udziatu dtugu walutowego w najnowszej strategii zostata podwyzszona wobec poprzedniej o
1,3-2 pkt proc., ale zaktada wypetnienie gtéwnego zatozenia, tj. utrzymanie go ponizej 25%.
Wysokie emisje walutowe sprawiaja, ze dtug walutowy SP stabilizuje sie w poblizu 21-22%
dtugu ogdtem z lekkim wzrostem zaktadanym jedynie na 2024 r. Naszym zdaniem jest to
neutralne z punktu widzenia ratingu kraju i oceny stabilnosci finanséw publicznych. Z punktu
widzenia oceny przez agencje ratingowe optymalny poziom prawdopodobnie bytby znacznie
nizszy (blizej 10%), o ile zatozymy, ze plany przyjecia euro s3 raczej odlegte. Jednak obecny
poziom jest i tak blisko historycznie niskich wartosci i po znacznym spadku z ponad 30% w
poprzednich latach jest przestrzen do wiekszych emisji walutowych wobec zwiekszonych
potrzeb pozyczkowych przy checi zmniejszenia presji z rynku lokalnego.

Sadzimy tez, ze wieksze emisje walutowe to po czesci odpowiedz na preferencje inwestorow
zagranicznych i sytuacje rynkowa. Relatywnie wysokie rentownosci polskich skarbowych
obligacji denominowanych w euro i dolarze sugeruja raczej niewielkie potencjalne problemy z
ich sprzedaza, czego nie mozna do konca powiedzie¢ o obligacjach krajowych. Sadzimy, ze
aktualne poziomy rentownosci krajowych obligacji w walucie lokalnej niekoniecznie
rekompensujg dla inwestoréw zagranicznych ryzyko walutowe, a zabezpieczenie pozycji
walutowej jest dla nich kosztowne chociazby z uwagi na wysoki poziom basis swapow.

Walutowy dtug Skarbu Panstwa bedzie pod wptywem pozyczek z europejskiego Funduszu
Odbudowy. Projekt budzetu na przyszty rok przewiduje pozyczki z programu RRF na Krajowy
Program Odbudowy na poziomie 28 mld zt. Rzad wystapit takze z wnioskiem o powiekszenie
tacznej skali pozyczek z Funduszu Odbudowy z 11,5 mld EUR o dodatkowe 23 mld EUR. W
przypadku gdyby Komisja Europejska wyrazita na to zgode przyrost dtugu walutowego bytby
wyzszy niz zaktada strategia.

Walutowy dtug sektora rzadowego i samorzadowego bedzie rost szybciej niz dtug Skarbu
Panstwa z uwagi na zobowigzania Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych. Fundusz obronny FWSZ
bedzie odpowiedzialny za wiekszo$¢ przyrostu zadtuzenia poza Skarbem Panstwa w kolejnych
latach. Cho¢ budzet FWSZ zostat utajniony to z informacji zawartych w projekcie budzetu na
2024 r. i informacji prasowych wnioskujemy, ze dziatalno$¢ FWSZ poza dotacjami z budzetu
centralnego bedzie finansowana gtownie przez kredyty w twardej walucie ($) z USA i Korei.

Sadzimy, ze wzrost dtugu FWSZ moze podwyzszy¢ udziat dtugu walutowego sektora

rzagdowego i samorzadowego do ok. 32% do 2027 r. z obecnych ok. 24,5%, a dodatkowe

pozyczki z Funduszu Odbudowy (23 mld EUR), o ktére zawnioskowat rzad, mogtyby

podwyzszy¢ ten udziat do ok. 36%, blisko historycznie wysokich poziomoéw i powyzej lokalnego

szczytu z 2016 r. Naszym zdaniem z punktu widzenia stabilnosci sektora wieksze zadtuzanie w

walutach obcych nie bytoby korzystne.

Struktura walutowa dtugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
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Udziat dtugu walutowego w dtugu Skarbu
Paristwa, mld zt (prognoza MF)
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw
Spora podaz obligacji w IV kwartale, ale znacznie wieksza dopiero w | kw. 24 r.

Ministerstwo Finanséw planuje spore emisje w IV kw. Wedtug planu podazy na IV kw., emisje
na aukcjach podstawowych maja wyniesé¢ 25-35 mld zt na 3-4 aukcjach podstawowych, a
dodatkowo zorganizowane zostang 1-2 przetargi zamiany. W pazdzierniku resort finansow
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zaplanowat sprzedaz 9-20 mld zt na dwdch standardowych aukcjach, co wspétgra z
zapadalnoscig 17,7 mld zt obligacji DS1023 i dodatkowymi ptatnosciami odsetek 4,6 mld zt.

Woyniki pierwszej pazdziernikowej aukgcji byty relatywnie dobre. Departament Dtugu sprzedat

ok. 9 mld zt obligacji przy popycie przekraczajagcym 13 mld zt. Przy wysokiej sprzedazy obligacji Poduszka ptynnosciowa Ministerstwa
5-letnich bid-to-cover byt, relatywnie niski (ok. 1,28), ale czeé¢ inwestoréw mégt zacheci¢ do Finansow, mld zt
zakupu spadkowy ruch na rynkach bazowych czy nieco szerszy spread asset swap. Duza kwota mid zt Depozyty MF
zaaprobowanych ofert, podobnie zreszta jak na wczesniejszych kilku aukcjach, swiadczy o 200
wysokich potrzebach finansowych. Spodziewamy sie duzej podazy papieréow skarbowych takze 150
na kolejnej aukcji w pazdzierniku. A
160 X
MF poinformowato, ze po ostatnim przetargu sprzedazy obligacji i sprzedazy dodatkowej 140 ’ 1 -
potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa w 2023 r. zostaty w catosci sfinansowane. Poziom 120 " - ~ ’ M\ _’
prefinansowania potrzeb pozyczkowych brutto na 2024 r. wynosi okoto 5%. 100
Wobec duzych potrzeb finansowych Ministerstwo Finanséw moze chcie¢ utrzymaé wysoki 80
poziom poduszki ptynnosciowej. Na koniec wrzeénia poduszka ptynnosciowa wynosita na 60
koniec sierpnia ok. 133,7 mld zt. Cho¢ daje ona duzg elastycznos¢ w zarzadzaniu dtugiem i m
kolejnymi emisjami zaktadamy, ze podaz na aukcjach pozostanie stosunkowo wysoka. 2 |
Oczekujemy niskiej emisji netto w listopadzie i grudniu, ale wyzszej niz w pazdzierniku. Przy 0 v s
braku zapadalnosci i ptatnosciach odsetkowych na poziomie ok. 7,5 mld zt oraz zaktadanej 2 % ‘Z% 2 ‘; Kg 2 2 2? E ‘% Ng g
przez nas emisji na poziomie 20 mld zt z ryzykiem w gére, w tym ok. 6-12 mld zt na aukcjach — PN — X Poduszka plynnosciowa
zamiany, moze pojawic sie lekka presja na wzrost rentownosci z tytutu nieco wiekszej emisji. r
W 2024 r. spodziewamy sie, zgodnie z planami resortu finanséw, emisji netto rynkowych
papieréw skarbowych na poziomie 154 mld zt w tym 100 mld zt obligacji skarbowych i ok. 54
mld zt bonéw skarbowych. Wobec tego, ze Ministerstwo Finansow skorygowato deficyt fiskalny
o potencjalng rezerwe 1,1% PKB, wynikajaca z historycznie lepszych realizacji wydatkow,
sadzimy, ze pole do pozytywnych niespodzianek moze by¢ ograniczone. W 2024 r. emisje
brutto obligacji miatyby wynies¢ 220 mld zt, co daje ok. 9,5 mld zt na aukcje. Przy zatozeniu, ze
Ministerstwo moze ulokowa¢ w jednostkach sektora finanséw publicznych dodatkowe 20-30
mld zt w ramach tzw. asymilacji, efektywna s$rednia miesieczna podaz brutto krajowych
obligacji skarbowych (z aukcjami zamiany) wyniostaby ok. 20-21 mld zt wobec mozliwej
sprzedazy obligacji asymilacyjnych na rynku wtérnym w celu pozyskania srodkéw finansowych
na biezace funkcjonowanie wybranych jednostek.
Istnieje tez ryzyko, ze $rodkow z Funduszu Odbudowy nie uda sie wcigz odblokowac w
przysztym roku, co moze wymusi¢ zwiekszenie emisji rynkowego dtugu skarbowego w ztotym
lub walutach obcych.
Prognoza podazy obligacji brutto i netto, mld zt (bez uwzglednienia emisji asymilacyjnych)
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Zrédto: Ministerstwo Finansow, Santander, * obligacje asymilacyjne mogq by¢ sprzedane na rynku w dowolnym momencie przed -1.0
podmioty, na rzecz ktérych zostanq one przekazane 15
Wieksze niz zwykle trudnosci z popytem? -2.0 cEEcorEEEIRARA
Najnowsze dane o portfelach krajowych obligacji za sierpien pokazaty utrzymanie RESZY2EL52E2FRE
weczesniejszych tendencji, powigkszenie pozycji sektora bankowego o 2,5 mld zt (40 mld zt od

—5L-stopa NBP ——2L -stopa NBP
poczatku roku) wobec redukcji zaangazowania ze strony wigkszosci pozostatych podmiotéw, w \acing =<5 b

tym zaréwno inwestordw zagranicznych jak i krajowych funduszy inwestycyjnych.
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Spodziewamy sig, ze w najblizszych kwartatach krajowe banki pozostang gtéwnym kupujacym
krajowy dtug skarbowy. Podtrzymujemy nasz szacunek potencjalnego popytu netto ze strony

L , EURPLN vs. basis swap PLN vs. EUR
sektora bankowego na poziomie 70 mld zt, spojny z zaktadanym przez nas wzrostem bazy

depozytowej i przy zatozeniu utrzymania niezmienionego udziatu obligacji skarbowych w pb
bilansach bankéw. W przypadku, gdyby krzywa byta odpowiednio stroma sadzimy, ze banki 51 -400
mogtyby nawet kupic wiecej obligac;ji. 4.9 -300

Krajowe fundusze inwestycyjne moga zwiekszy¢ zakupy dtugu skarbowego w przysztym roku 47 200

wraz z naptywem nowych $rodkéw. Przyjmujemy naptywy do funduszy w przysztym roku na 45 -100
poziomie ok. 20-25 mld zt, z czego wiekszo$¢ do funduszy dtuznych. To, co moze ogranicza¢

popyt funduszy, to poziomy basis swap, ktére zachecaja do kupna zagranicznych bonéw + °
skarbowych z wykorzystaniem swapa walutowego, ktéry daje dodatkowg premie. Dopdki basis 41 100
swapy sa mocno dodatnie, beda zachecaty do tego typu arbitrazu, o ile skala zakupow bedzie 39 200
miescita sie w mandatach i limitach poszczegélnych funduszy. 37 300
Mozliwy jest mniejszy popyt z zagranicy. Sadzimy, ze rentownosci obligacji skarbowych na 35 400
rynkach bazowych sg na tyle wysokie, ze popyt na polski dtug w walucie lokalnej moze by¢ § % % ; i ﬁ i i i 'é § ﬁ § g § §

ograniczony. Taki scenariusz jest szczegélnie prawdopodobny w przypadku inwestorow EURPLN

amerykanskich, dla ktorych gtéwna zacheta do zakupu obligacji bytaby perspektywa ostabiania ———EUR vs. PLN 1R basis swap
. . . . ———EURvs. PLN 5R basis swap
sie dolara w kolejnych kwartatach wobec ztotego. W przypadku inwestoréw chcacych Zrédto: Refinitiv, Santander

Santa

zabezpieczy¢ czesciowo ryzyko kursowe, negatywnie na atrakcyjnos¢ krajowego dtugu
oddziatuje dodatni basis swap, ktory sprzyjat popytowi z zagranicy w latach 2008-2014.

Ponadto negatywnie na popyt z zagranicy moze wptywac dodanie Indii do gtéwnych globalnych Inwestorzy zagraniczni na krajowym rynku
indekséw obligacji. Przy zatozeniu, ze obecnie inwestorzy benchmarkowi nie sg istotnie dtugu, mld zt, %
niedowazeni na Polsce w stosunku do indeksow, zaktadamy mozliwy odptyw inwestoréw mldat
zagranicznych z rynku krajowych SPW rzedu co najmniej 7-10 mld zt. 230 45%
Szansa na wiegkszg sprzedaz obligacji detalicznych 20 o
190 35%
Sadzimy, ze plan sprzedazy obligacji detalicznych na 2024 r. na poziomie ok. 7 mld zt netto jest 0 0%
realistyczny z szansa na pozytywna niespodzianke. Plan resortu finanséw zaktada sprzedaz 150 .
rzedu 2,5 mld zt brutto miesiecznie. Skala sprzedazy obligacji detalicznych mogtaby by¢ nawet
wyzsza, gdyby tak jak w pazdzierniku resort finanséw zdecydowat sie na utrzymanie wysokiego 130 20
atrakcyjnego statego oprocentowania obligacji oszczednosciowych znacznie dtuzej, mimo 110 15%
spadku stép NBP. Obecnie obligacje detaliczne stanowia ok. 7,2% tgcznego zadtuzenia Skarbu 90 10%
Panstwa wobec ok. 19-20% na Wegrzech, co daje przestrzen do dalszego wzrostu 70 5%
finansowania z tego zrodta. Warto jednak pamietac, ze wiekszy naptyw srodkow prywatnych do 50 0%
obligacji oszczednosciowych odbytby sie zapewne kosztem depozytéw bankowych i/lub é '?; %’; A i ﬁ 'T; i 3 ﬁ
srodkéw w funduszach inwestycyjnych, co ograniczytoby potencjat tych dwodch sektorow do o

Zakupu Obllgac]l Na I’ynku hul’tOWym, ——Stan portfeli krajowych SPW inwestoréw zagranicznych —— Udziat (%)
Emisje BGK wyzsze niz w ubiegtym roku

Resort finanséw przewiduje emisje obligacji na rzecz Funduszu COVID-19 na poziomie ok. 32,4
mld zt na 2023 r. i 24,2 mld zt na 2024 r. wobec ok. 9 mld zt w 2022 r. Wielkos¢ emisji na
biezacy rok zostata przeszacowana o ok. 7 mld zt w gére juz po publikacji najnowszej strategii
zarzadzania dtugiem przy okazji ostatniej aukcji BGK. BGK zapowiedziat tez tacznie 5
przetargéw na IV kwartat tego roku. To, podobnie jak brak znaczacej redukcji emisji obligacji
skarbowych w tym roku, Swiadczy o napietych perspektywach dla finansowania. Trudno
powiedzie¢, czy wieksze emisje na rzecz Funduszu Przeciwdziatania Covid w tym roku
oznaczaja redukcje emisji zaplanowanych na przyszty rok.

Na pierwszej aukcji w pazdzierniku BGK sprzedat obligacje za ok. 1,3 mld zt przy sporym
popycie ok. 2 mld zt. Rentownosci obligacji FPC utrzymujg sie ok. 7-50 pb powyzej
benchmarkowej krzywej obligacji skarbowych i moga stanowi¢ dla nich atrakcyjna alternatywe
mimo niskiej ptynnosci. Wieksze emisje BGK oznaczaja réwniez zmniejszenie potencjalnego
popytu na papiery skarbowe.

Pierwsze wieksze zapadalnosci obligacji na rzecz FPC przypadaja dopiero na 2025 r. Z kolei w
przypadku obligacji PFR ok. 16 mld zt zapada juz w marcu 2024 r., co bedzie oznaczac
zwigkszone potrzeby finansowe PFR w ramach obstugi wykupu tych obligacji. Wedtug Strategii
Zarzadzania Dtugiem PFR nie planuje emitowac obligacji w kolejnych latach. Przy ewentualnym
braku $rodkéw z Funduszu Odbudowy mozliwosci prefinansowania projektéw w ramach KPO
ze $rodkéw PFR wydajg sie wiec ograniczone, biorac pod uwage koniecznos¢ wykupu
zapadajacego dtugu.
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NBP raczej nie pomoze

Zaktadamy, ze zgodnie z wypowiedziami prezesa NBP bank centralny nie bedzie obecny na
rynku dtuznym i nie bedzie skupowat obligacji, mimo znacznego wzrostu potrzeb
pozyczkowych i dtugu w kolejnych latach. Wobec 4,5 mld zt obligacji PFR w portfelu NBP
zapadalnych w marcu przysztego roku spodziewamy sie jedynie lekkiego zmniejszenia
nadptynnosci sektora bankowego wraz z ich wykupem.

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 wprowadzajg 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 wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spétkg wymienionq 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 krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacgji, 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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