—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

Komentarz ekonomiczny

Budzet 2025: Konsolidacja odtozona na pdzniej

Przyjety przez rzad projekt budzetu na 2025 r. wskazuje na utrzymanie ekspansywnej
polityki fiskalnej, prowadzacej do szybkiego wzrostu dtugu publicznego i wysokich potrzeb
pozyczkowych. Zwraca uwage nie tyle rekordowo wysoki deficyt budzetu panstwa (289 mld
zt), ktéry w zwigzku z przesunieciami dochodow i wydatkéw w ramach sektora finansow
publicznych jest nieporéwnywalny z poprzednimi latami, co saldo catego sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych (GG), ktére ma wynies¢ -5,5% PKB w 2025 r. (ok. 219 mld zt)
wobec -5,7% PKB w br. (wczesniej planowano -5,1% PKB w 2024). Zatozenia makro
zmieniono na mniej ostrozne, a prognoza dochodéw podatkowych jest optymistyczna, co
powoduje, ze - podobnie jak w przypadku projektu sprzed roku — widzimy ryzyko, ze
realizacja budzetu bedzie przebiegac gorzej niz zaplanowano.

Luzna polityka fiskalna po pierwsze powinna by¢ wsparciem dla wzrostu gospodarczego, po
drugie moze utrudni¢ tamowanie inflacji i zniechecac bank centralny do szybkich obnizek
stop procentowych, a po trzecie moze rodzi¢ zastrzezenia agencji ratingowych, ktére juz
wczesniej zwracaty uwage na niebezpiecznie szybki przyrost dtugu.

Objecie Polski procedurg nadmiernego deficytu sugeruje, ze po 2025 r. powinna nastapic¢
przyspieszona konsolidacja fiskalna, ktora sprowadzi deficyt do 3% PKB. Redukcje deficytu
w tym okresie moga jednak komplikowac wysokie wydatki na zbrojenia z lat poprzednich
ujawniajace sie z opoznieniem (wraz z faktycznymi dostawami sprzetu) i kolejna kampania
wyborcza przed wyborami parlamentarnymi w 2027 r.

Dtug publiczny wg definicji UE ma wzrosng¢ w 2025 r. do 59,8% PKB z 54,6% PKB w br.
Polska bedzie wiec na krawedzi progu 60% PKB, wynikajacego z unijnych kryteriow
fiskalnych. Potrzeby pozyczkowe budzetu rosna do rekordowego poziomu 553 mld zt brutto
i 367 mld zt netto. Te ostatnie nalezatoby skorygowac w dét o 60 mld zt z tytutu sptaty przez
budzet dtugu PFR i BGK i w gére o 27 mld zt z racji wykupéw obligacji z portfela NBP — w
sumie po takiej korekcie planowana emisja netto krajowych rynkowych SPW ma by¢ o 60%
wyzsza niz w br. Emisja netto obligacji na rynkach zagranicznych ma wzrosna¢ o 50%.
Sfinansowanie duzych potrzeb, podobnie jak w poprzednich latach, nie powinno by¢ jednak
problemem, a popytowi inwestoréw powinna sprzyjac zblizajaca sie perspektywa obnizek
stép procentowych i szybki wzrost nadptynnosci sektora bankowego.

Rzad przyjat projekt ustawy budzetowej na 2025 r. z deficytem budzetu panstwa na
wyjatkowo wysokim poziomie 289 mld zt (co jest rownowartoscia ok. 7,3% PKB), wobec 184
mld zt planu na 2024 r. Bardzo mocny wzrost deficytu centralnego jest jednak w duzym
stopniu efektem zmian strukturalnych — przesunie¢ dochodéw i wydatkéw w ramach sektora
finanséw publicznych, w tym sptaty przez budzet panstwa obligacji PFR i BGK (w sumie ok. 63
mld zt) oraz skutkéw reformy dochodow JST, zwiekszajgcej deficyt budzetu o 24,8 mld zt. W
efekcie, poréwnywanie wprost przysztorocznego deficytu budzetu z wczesniejszymi latami ma
niewielki sens, podobnie jak ocena na jego podstawie stanu finanséw publicznych. W obu
przypadkach znacznie bardziej uzyteczne jest saldo catego sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych (ang. General Government), ktére wg projektu ma wynie$¢ -5,5% PKB w
2025 r. (ok. 219 mld zt) wobec -5,7% PKB prognozowanego na 2024 r.

Gtowne parametry budzetu
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Prognozy makroekonomiczne na 2025 r.

. Bloom Santan
Budzet berg der

PKB (mld zt) 39731 - 3912,6
PKB (%) 3,9 3,8 3,5
Konsumpcja (%) 43 35 2,9
CPI (%) 5,0 45 5,1
Zatrudnienie w GN (%) 0,4 - 0,4
Bezrobocie rejestr. (%) 4,9 4,9 4,9
Place w GN (%) 7.1 - 7.8

Zrodto: MF, Bloomberg, Santander

Saldo budzetu i sektora finanséw publicznych

2023 2024 2025
wykonanie PW plan
Dochody (mln zt) 573958 642 381 632618
Wydatki (mln zt) 659 586 826 381* 921618
Saldo (mln zt) -85 629 -184 000 -289 000
Saldo GG (% PKB) -5,1% -5,7%** -5,5%
Dtug GG (% PKB) 49,6% 54,6% 59,8%

Zrédto: Ministerstwo Finanséw; * kwota z UB 2024 dostosowana do planowanego wykonania dochodéw i deficytu,
**wartos¢ podana przez ministra finanséw podczas konferencji prasowej 28.08.2024 r.
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e Saldo GG (mid zt)

e Saldo budzetu centralnego (mid zt)

Zrodto: MF, Eurostat, Santander
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Analiza projektu budzetu prowadzi nas do kilku obserwacji:

(1) Tegoroczny wynik finanséw publicznych ma byé wyraznie gorszy od planowanego Panstwowy dtug publiczny wg definicji

weczesniej 5,1% PKB, czego sie zresztg spodziewalismy (cho¢ w nieco mniejszej skali). Ok. 0,2 krajowej (PDP) i general government (GG)
pkt.proc. z tej zmiany wynika z obnizenia prognozy nominalnego PKB, reszta z nowych wydatkow
nie przewidzianych w ustawie. Rzad nie wyklucza nowelizacji budzetu w 2024 r. w zwigzku z réznica GG-PDP (mld zt)
niedoborem ok. 40 mld zt po stronie dochoddw, ale nie zaktada tego w scenariuszu bazowym, 70% - —PDP (% PKB) 500
liczac na wypracowanie oszczednosci po stronie wydatkoéw budzetowych do konca br. Gdyby = GG (% PKB)
jednak doszto do nowelizacji, deficyt fiskalny w 2024 r. okazatby sie jeszcze wigkszy. 60% - r [ 450
(2) Skala obnizenia deficytu w 2025 r. jest dos¢ skromna - prognozy KE, agencji ratingowych i K| |1 40
analitykow zaktadaty do niedawna konsolidacje o co najmniej 0,5 pkt. proc. 50% 1 4 350
(3) ... co w czesci mozna przypisa¢ wzrostowi wydatkéw na obrone narodowg, a w czesci innym 40% - 1| 300
nowym wydatkom (m.in. tzw. babciowe, renta wdowia, wigksze wydatki na zdrowie). Wydatki na - 250
zbrojenia mocno rosng w 2025 r. z 4,3% do 4,7% PKB, ale gtownie w ujeciu kasowym, co jest 30% A L 200
odzwierciedlone w deficycie budzetu panstwa i wzroscie zadtuzenia. Natomiast po korekcie o
wartos¢ sprzetu, ktdrego dostawy nastapia w pozniejszych latach, rosna z 3,0% do 3,2% PKB, wiec 20% - 150
doktadaja do deficytu w ujeciu GG ok. 0,2 pkt.proc. wiecej niz w 2024 r. \ - 100
(4) Ponownie widzimy ryzyko tego, ze wykonanie deficytu w trakcie roku bedzie gorsze od 10% - 50
prognozy z projektu budzetu. Do pandemii Covid-19 reguta byto lepsze wykonanie budzetéw niz 0% -SRI AT RRT N § |
planowano w ustawach. Jednak w ostatnich paru latach kofcowy deficyt byt o 0,6-0,7% PKB é g g ggggggg é g §§§
powyzej pierwotnego planu. Wydaje sie, ze sktadajg sie na to dwie kwestie: mniejszy AR
konserwatyzm w przyjmowanych zatozeniach ekonomicznych oraz wprowadzona od ub.r. do .
Zrodto: MF, Santander
planowania budzetowego poprawka na tzw. ,naturalne oszczednosci” po stronie wydatkow.
Projekt budzetu wskazuje zatem na utrzymanie ekspansywnej polityki fiskalnej (trzeci rok z
rzedu deficytu powyzej 5% PKB), prowadzacej do szybkiego wzrostu dtugu publicznego i
wysokich potrzeb pozyczkowych. Taka polityka powinna by¢ po pierwsze wsparciem dla Saldo GG w projektach ustaw budzetowych
wzrostu gospodarczego, po drugie moze utrudni¢ tamowanie inflacji i zniecheca¢ bank a faktyczne wykonanie, % PKB
centralny do szybkich obnizek stép procentowych, a po trzecie moze rodzi¢ zastrzezenia agencji 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
ratingowych, ktére juz wczesniej zwracaty uwage na wysoki deficyt i niebezpiecznie szybki 0 7
przyrost dtugu. Nie spodziewamy sie jednak negatywnych decyzji ratingowych dla Polski. I g
Prognozy wyniku GG i dtugu publicznego wg réznych dokumentow i instytucji, % PKB E g
Saldo GG Dtug publiczny 2 g

2024 2025 2024 2025 3 g
Projekt budzetu 2025 -5,7 -5,5 54,6 59,8 é
WPFP 2024-2027 -5,1 -4,4 53,4 57,3 -4 g
KE, maj 2024 -5,4 -4,6 53,7 57,7 g
Fitch, maj 2024 -5,3 -4,8 53,2 55,5 5 g
S&P, maj 2024 51 .43 51,2 52,4 %
Moody's, marzec 2024 -5,1 -4,2 53,9 55,1 6
Bloomberg mediana, sierpien 24 -5,3 -4,5 - - .

Zrédto: MF, KE, Bloomberg, agencje ratingowe

. L. . . . . ; . . projekt ustawy budzetowej
Nalezy zatozy¢, ze w kolejnych latach Polska bedzie musiata zwiekszy¢ tempo konsolidacji

fiskalnej w zwigzku z tym, ze zostata na wniosek KE objeta procedurg nadmiernego deficytu
(EDP). Projekt budzetu na 2025 r. nie uwzglednia rekomendacji ze strony UE nt. $ciezki redukji
wydatkow, poniewaz ta nie zostata jeszcze zatwierdzona. W IV kw. br. Polska ma przedstawic¢

mwykonanie (2024: przewidywane wykonanie)

Zrodto: MF, Santander

Sredniookresowy plan budzetowo-strukturalny, w ktérym ma pokazaé¢ Sciezke redukcji
nadmiernego deficytu i najwazniejsze reformy z tym zwigzane. Minister finanséw sugerowat na
konferencji prasowej, ze sktania sie ku przyjeciu przez Polske 4-letniej Sciezki redukcji deficytu
do 3% PKB. Szybka konsolidacja w kolejnych latach moze by¢ jednak utrudniona m.in. przez
wysokie wydatki na zbrojenia z lat poprzednich ujawniajace sie w wyniku GG z opdznieniem
(wraz z faktycznymi dostawami sprzetu).

Dtug publiczny wg definicji UE ma wzrosnaé w 2025 r. do 59,8% PKB z 54,6% PKB w br. W
przysztym roku Polska bedzie wiec na krawedzi progu 60% PKB, wynikajgcego z unijnych
kryteriow fiskalnych. Dtug w metodologii krajowej (PDP) rosnie z kolei do 47,9% PKB z 43,3%
PKB w 2024. To nadal wyraznie ponizej progu ostroznosciowego 55% PKB, wynikajgcego z
ustawy o finansach publicznych. Réznica miedzy zadtuzeniem w obu definicjach rosnie do
rekordowej kwoty 470 mld zt, co oznacza wzrost zadtuzenia funduszy pozabudzetowych o ok.
63 mld zt. Wiekszos¢ z tego mozna przypisac finansowaniu Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych.

& Santander Bank Polska S.A. 5
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Zatozenia makroekonomiczne - rewizje zgodne z rynkiem, ale czy bezpieczne?

Zatozenia makroekonomiczne zaprezentowane w projekcie ustawy budzetowej roéznig sie od tych
przyjetych przez rzad w czerwcu. Kierunek i skala rewizji sa jednak zgodne z tym, jak przesunat sie
w miedzyczasie konsensus rynkowy na 2025 r. MF podniosto wzrost PKB w 2025 r. z 3,7% do

3,9%. W tym czasie - miedzy koricem maja a koncem sierpnia - mediana prognoz rynkowych (wg Dtug i wynik finanséw publicznych wg
Bloomberga) zmienita sie z 3,5% na 3,8%, a nasza prognoza pozostata na 3,5%. Mediana prognoz prognoz KE i projektu budZzetu na 2025 r.
rynkowych dla strefy euro pozostata na 1,4%, a w przypadku Niemiec spadta z 1,2% do 1,0%. % cy

W sytuacji przeciggajacej sie stagnacji w gospodarce niemieckiej rewizje prognoz dokonang przez 27 DK

MF uwazamy za mato ostrozna. Na rzecz podejscia przyjetego przez MF dziata natomiast to, ze o1l IE

ostatnie dane o PKB za Il kw. i ich struktura wygladaja solidnie i daja podstawy do tezy o § PT

o<'jporno'su polskiej gospodarkllna konlu.nkturalne proPlemy strefy euro. Co W.I'Q'CEJ, przy?ztoroczne g 0 T B 5 T o o
ozywienie gospodarcze ma byc¢ oparte, i wedtug nas, i wg MF, na koncentracji inwestycji opartych %_1 SE e
o $rodki z UE, co do czego rzad moze miec lepsze rozeznanie od nas. Istotnym wsparciem wzrostu % L DE

ma by¢ tez wcigz szybko rosnaca konsumpcja prywatna. Znamienne jest pod tym wzgledem, ze g 2 lrogsdL

MF zrewidowato w dot prognoze inwestycji zarobwno na 2024 (z 2,9% na 0,4%) jak i 2025 r. (z 1 A

10,2% na 6,4%) jednoczesnie podciggajac prognozy konsumpcji prywatnej z okolic 3,5% do ponad §'3 S A &8

4% w obu latach i doktadajac do konsumpcji publicznej. Mamy watpliwosci czy tempo konsumpcji §_4 EE o it

prywatnej ponad 4% jest mozliwe do utrzymania w przysztym roku skoro dochody realne beda juz 3 et OIT
wtedy rosna¢ wolniej. Samo MF dokonato rewizji w dét w 2025 r. dynamiki zatrudnienia w %-5 E PL ® Hu ® R
gospodarce narodowej o 0,3 pp, a realnych ptac o 0,9 pp do 2,0% (cho¢ przy jednoczesnym g o | PLudzt 202}7 SK

podbiciu tempa wzrostu ptac w 2024 r. z 6,4% do 9,2%). Podniesieniu prognozy wzrostu

gospodarczego pomogta tez wieksza rewizja w dét importu niz eksportu. Na 2024 r. MF utrzymat 7 RO

Diug finanséw publicznych - $rednia 2024-25, % PKB

prognoze PKB 3,1%, mniej wiecej spojna z naszym szacunkiem i konsensusem rynkowym na Na szaro - kraje niezagrozone EDP

poziomie 3,0%. Na czarno - kraje objete EDP w 2024

Na czerwono - Polska (objeta EDP w 2024)
Inflacja CPI zostata zatozona na 3,7% w tym roku i 5,0% w przysztym. Wzgledem dokumentu z Na niebiesko - Rumunia, objeta EDP od 2020
czerwca $rednia na 2024 zostata przesunieta w doét o 1,5 pp a przysztoroczna w gore o 0,9 pp. Zrédto: KE, MF, Santander

Obie liczby w projekcie budzetu sa bliskie naszej prognozie, a kierunek ich rewizji jest spojny z
tym jak ewoluowat konsensus rynkowy. Rynek zaktada $rednig inflacje w tym roku na 3,7% (w
maju widziat 3,9%), a w przysztym na 4,5% (w maju: 4,0%). Przysztoroczny poziom inflacji
bedzie w duzej mierze determinowany rozwigzaniami przyjetymi przez rzad w zakresie cen
energii. Projekt budzetu moéwi w tej kwestii jedynie o ,ewentualnie podejmowanych dziataniach
w zakresie polityki gospodarczej”. W naszej prognozie, zblizonej to tej z budzetu, przyjelisSmy
wzrost cen energii w styczniu o ok. 1%, co datoby sie osiaggnaé przywrdoceniem optaty mocowej,
utrzymaniem bez zmian pozostatych sktadnikéw rachunkéw za prad, lekkim obnizeniem taryfy
gazowej i dalszym stopniowym dostosowaniem cen ciepta w goére do nowego limitu. Wydaje

sie zatem, ze rzad mysli o dalszej kontroli cen energii, cho¢ moze nie o petnym zamrozeniu. Dochody i wydatki budzetu w relacji do PKB

Dochody budzetowe: zbyt optymistycznie (12-mies. suma kroczaca, % PKB)
Dochody budzetowe w 2025 r. zatozono na poziomie 632,6 mld zt, czyli o 1,5% mniej niz w 25%
2024 r. Naszym zdaniem prognozy dotyczace wptywow z podatkéw PIT i VAT sa zbyt 24% Y
optymistyczne, co rodzi ryzyko rzedu 10-20 mld zt dla budzetu centralnego i 15-30 mld zt 23% ustawa 2024 — io
dla finansow publicznych ogoétem. 22% : A
Warto przy tym zauwazyé, ze Ministerstwo Finansow mocno zweryfikowato swoje 21%
oczekiwania co do dochodow budzetowych w biezacym roku. Obecnie prognozowana suma 20% |
to 632,4 mld zt wobec 682,4 mld zt w ustawie budzetowe]. Korekta w doét dotyczyta przede 19% plan 2?25
wszystkim dochodéw z VAT (17,1 mld zt), CIT (8,5 mld zt), dochodéw panstwowych jednostek 18% ®
budzetowych (6,3 mld zt) zysku NBP (6,0 mld zt) oraz cta (1,8 mld zt). Naszym zdaniem wcigz 17% ‘Av
jeszcze jest potencjat do rewizji tych prognoz w dét, w szczegdlnosci w przypadku VAT. 16% e}
PW 2024
Spadek dochodéw budzetowych w 2025 r. w poréwnaniu do 2024 r. to gtéwnie efekt (A R R A
planowanej reformy dochodéw samorzaddw (szacujemy, ze odejmuje ona ok. 95 mld zt od 2828828835828 35%8 2§

dochodéw budzetu centralnego), ktéra ma, miedzy innymi, zwiekszy¢ udziat samorzadow w Dochody budzetu (12-mies. suma kroczaca / PKB, %
dochodach z PIT. W zwiazku z tymi dziataniami dochody budzetu centralnego z PIT maja
obnizy¢ sie do 31,2 mld zt z 106,7 mld zt w 2024 r. Przy czym taczna kwota dochodéw sektora Zrédto: MF, Santander
finansow publicznych z PIT jest prognozowana na poziomie 205,3 mld zt wobec 179,6 mld zt

oczekiwanych w 2024 r. oznacza to wzrost o 14,3%, co naszym zdaniem wyglada bardzo

optymistycznie w poréwnaniu z zatozonym przyrostem funduszu ptac o 7,5% (wzrost ptac w

sektorze publicznym ma wynies¢ 5%) oraz funduszu rent i emerytur o 9,3%. My raczej

spodziewalibysmy sie dochodéw w przedziale 190-200 mld zt w przypadku catego sektora.

Wydatki budzetu (12-mies. suma kroczaca / PKB, %

& Santander Bank Polska S.A.
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Wptywy z VAT zatozono na poziomie 349,4 mld zt, czyli 16,7% wyzszym niz planowane
wykonanie w 2024 r. Naszym zdaniem, w poréwnaniu do nominalnego wzrostu PKB 0 9,2% i przy
zatozeniu, ze podczas dobrej koniunktury efektywna stawka podatkowa rosnie, ten wzrost jest
zbyt optymistyczny. My raczej zaktadalibysmy dochody z tytutu VAT w przedziale 330-340 mld zt.

Dzieki zmianom w systemie przypisania dochodéw do samorzadéw akcyza awansowata na
drugie miejsce jesli chodzi o udziat w tacznych dochodach budzetu. Wptywy akcyzowe maja
wzrosnac¢ 0 9,3% lub 8,4 mld zt. Za duza czes$¢ tego wzrostu (ok. 6,5 mld zt) odpowiada wzrost
stawek akcyzy wynikajacy z mapy drogowej z 2022 r. oraz z dodatkowego wzrostu stawek na
wyroby tytoniowe, ktory jest obecnie podmiotem procesu legislacyjnego. W zwigzku z tym
oceniamy zatozenia dotyczacego tego podatku jako realistyczne i konserwatywne.

Dochody budzetowe (mln zt)

2023 2024 2025 2025
wykonanie PW projekt zmiana
Q) () (3) (3)-(2)
Dochody budzetu 573 957 642 380 632618 -9763
1. Dochody podatkowe 506 866 577 414 570 545 -6 869
VAT 244267 299300 349 400 50100
Podatek akcyzowy 84798 90311 98676 8365
Podatek od gier 4475 4900 5300 400
CIT 67 883 61500 70 665 9165
PIT 91665 106 681 31195 -75 486
Podatek od kopalin 3912 3700 3500 -200
Podatek bankowy 5910 6520 6910 390
P k Z
odatek od sprzedazy 3952 4502 4897 395
detalicznej
2. Dochody niepodatkowe 63 709 61966 57 940 -4 027
Dywidendy 3009 4629 4791 162
Cto 6159 6849 7541 692
Zysk NBP 0 0 0 0
Dochody panstwowych
jednostek budzet. i inne dochody 50859 45500 45608 108
niepodatkowe
Whptaty JST 3680 4988 0 -4 989
. Srodki z UE i i
3. SrodkizUEiinne 3381 3000 4132 1132
niepodlegajgce zwrotowi

Zrédto: MF, Santander

Dochody budzetu z tytutu CIT maja wzrosna¢ o 14,9% i 9,2 mld zt. Reforma dochoddéw
samorzadéw ma réwniez wptyw na ten podatek, a taczne dochody sektora sa szacowane na
98,9 mld zt w 2025 r. w poréwnaniu do 87,9 mld zt w 2024 r. wzrost to zatem 12,5%. Tym
razem dwucyfrowy wzrost nie wydaje nam sie kontrowersyjny. Naszym zdaniem poprawa
koniunktury i wynikow firm (lekko zarysowana juz w danych za Il kw. 2024) powinna przetozyc¢
sie na wyzsze wptywy z CIT, zwtaszcza ze baza statystyczna za 2024 r. bedzie do$¢ niska.

Dochody niepodatkowe maja spasc¢ do 57,9 mld zt z 62,0 mld zt, czyli 0 6,5%. To znowu przede
wszystkim efekt reformy samorzadowej, gdyz z budzetu znika wptata wnoszona przez
samorzady, ktore osiggaty ponadprzecietne dochody (w 2024 r. ma to by¢ 5,0 mld zt). W
przypadku pozostatych dochodéw niepodatkowych zatozono nieznaczny wzrost, ktéry
oceniamy jako realistyczny. Projekt zaktada zerowa wptate z zysku NBP.

Wydatki: rosng wolniej od PKB

Limit wydatkéw wyznaczony przez Stabilizujagca Regute Wydatkowa (SRW) wynosi 1896,4
mld zt, wobec 1704,0 mld zt w 2024 r. W ujeciu nominalnym wzrost limitu wydatkéw wynosi
11,3%, a w odniesieniu do PKB rosnie do 47,7% z 46,8% PKB. Bedzie to najwyzszy limit w
poréwnaniu do PKB od poczatku istnienia reguty wydatkowej (pierwszy raz zastosowana w
budzecie na 2015 r.). Limit wydatkéw po wytaczeniu samorzadow, NFZ i innych wyréznionych
jednostek wyniost 1401,1 mld zt wobec 1311,2 mld zt rok wczesniej.
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Wydatki budzetowe majg wzrosng¢ do 921,6 mld zt z 866,4 mld zt zapisanych w ustawie
budzetowej na 2024 r., czyli o ok. 6,4%. W poréwnaniu do PKB wydatki lekko sie obniza do
23,2% z 23,8% w 2024 r. Natomiast gdyby skorygowac wydatki na 2025 r. o efekt reformy
samorzadow oraz sptaty obligacji PFR i roznice w dotacji do Funduszu Przeciwdziatania COVID-
19, to wydatki wyniostyby ok. 935 mld zt, czyli 23,5% PKB. Wzrost wydatkéw budzetu jest
zatem wolniejszy od nominalnego wzrostu PKB (czego juz jednak nie mozna powiedzie¢ o
wzroscie wydatkéw catego sektora). Budzet na 2025 r. jest zdecydowanie mniej hojny od
budzetu na 2024 r., jesli chodzi o wspieranie konsumpcji: przypominamy, ze poprzedni zaktadat
dwucyfrowg waloryzacje rent i emerytur (obecnie: 5,5%), wysoki wzrost wynagrodzen w
sektorze publicznym (obecnie: 5,0%) oraz wzrost $wiadczenia na dzieci do 800 zt z 500 zt, co
przektadato sie w sumie na dodatkowe 100 mld zt dla gospodarstw domowych. W obecnym
budzecie te pozycje dotoza do budzetdéw osobistych ok. 60 mld zt (wraz z nowymi
$wiadczeniami ,Aktywny rodzic” i renta wdowia).

Wedtug podziatu wydatkéw na gtéwne grupy ekonomiczne, najmocniej rosng wydatki biezace
jednostek budzetowych, 0 16,4 mld zti 10,4% (173,6 mld zt ze 157,2 mld zt), w tym o 4,3 mld
zt w kategorii ,rozne rozliczenia” (gtéwnie efekt zwiekszenia kwoty na rezerwy celowe), o 3,2
mld zt w obronie narodowej, 3,2 mld zt w wymiarze sprawiedliwosci, 2,2 mld zt w
bezpieczenstwie publicznym i o 2,0 mld zt w administracji publiczne;.

Swiadczenia na rzecz oséb fizycznych rosng do 159,0 mld zt z 145,3 mld zt, czyli 0 13,7 mld zt
lub 9,4%. W tym naktady na rodzine do 76,6 mld zt z 68,4 mld zt, czyli 0 8,3 mld zt (efekt
wprowadzenia $wiadczenia ,Aktywny rodzic” - 8,3 mld zt oraz dodatkowych $wiadczen
wspierajacych na kwote 4,17 mld zt). Z kolei wydatki na obowigzkowe ubezpieczenia spoteczne
zwiekszone zostaty do 72,9 mld zt z 69,1 mld zt czyli o 3,8 mld zt. Wzrost jest widoczny przede
wszystkim w kategorii ,sprawy wewnetrzne” (2,2 mld zt) i dotyczy gtoéwnie $wiadczen
emerytalnych policjantow. Na $wiadczenie 800+ przeznaczono 62,8 mld zt, a na 13. i 14.
emeryture 31,5 mld zt.

Kwota przeznaczona na dotacje i subwencje rosnie do 384,9 mld zt z 373,0 mld zt (+11,8 mld
zt). Najwigkszy wzrost w tej kategorii jest widoczny w kategorii ,obstuga dtugu publicznego”:
do 34,7 mld zt z 0 zt w 2024 r. Jest to kwota przeznaczona na wykup obligacji PFR zapadajacych
w 2025 r. O 11,2 mld zt ro$nie kwota przeznaczona na obowigzkowe ubezpieczenia spoteczne,
w tym o 8,7 mld zt dotacja do FUS. Poza tym o 10,4 mld zt rosnie kwota przeznaczona na
ochrone zdrowia. Spada natomiast kwota zapisana w kategorii ,ré6zne rozliczenia": do 108,5
mld zt ze 161,71 mld zt. Za tym kryje sie obnizenie subwencji ogélnych dla samorzadow do 49,8
mld zt z 117,9 mld zt (efekt reformy dochodéw samorzaddw) oraz zwiekszenie wptaty do
Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 do 28,4 mld zt z 12,0 mld zt - sa to $rodki przeznaczone
na sptate obligacje BGK zapadajacych w 2025 r.

Wydatki na obstuge dtugu majg wzrosna¢ do 75,5 mld zt z 66,5 mld zt w tym roku (+9,0 mld
zt), czyli do 1,9% PKB z 1,8% PKB. Naszym zdaniem jest to spojne z rosngca wartoscig dtugu w
ujeciu nominalnym przy lekkim spadku srednich rentownosci.

Wydatki majatkowe rosng do 77,4 mld zt z 73,2 mld zt (+4,2 mld zt). W tym w ramach
,roznych rozliczen" (gtéwnie w ramach rezerwy celowej) o 3,4 mld zt oraz na transport i
tacznosé o 1,8 mld zt, w tym na infrastrukture kolejowa na drogi publiczne krajowe po 0,9 mld
zt. Nieznacznie spadajg natomiast wydatki majatkowe na obrone narodowa, do 51,0 mld zt z
51,4 mld zt.

Wydatki na obrone narodowa uwzglednione w budzecie centralnym w dziale 752 rosna
wedtug projektu budzetu do 109,6 mld zt z 104,6 mld zt (5,0 mld zt) w 2024 r., w tym wydatki
biezace o 3,2 mld zt. Natomiast taczne wydatki budzetu w czesci obrona narodowa maja
wynies¢ 124,3 mld zt (tj. wraz z kosztami ubezpieczen spotecznych, emeryturami itp.) wobec
118,1 mld zt w 2024 r. Razem z wydatkami Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych wydatki maja
wynies¢ 186,6 mld zt wobec 158 mld zt planowanych na 2024 r. (wzrost o 28,6 mld zt) i
osiggnac rekordowy poziom 4,7% PKB. Natomiast wg budzetu w uktadzie zadaniowym wydatki
na bezpieczenstwo zewnetrzne i nienaruszalnos¢ granic rosng do 107,84 mld zt ze 103,29 mld
zt. Wydatki na zakup sprzetu wojskowego majg wynies¢ 98,1 mld zt w poréwnaniu do 81,0 mld
zt w 2024 r. Dostawy sprzetu majg natomiast wynies¢ 37,5 mld zt wobec 31,9 mld zt (+17,6%
r/r). Ta ostatnia pozycja przektada sie na inwestycje ujmowane w rachunkach narodowych, ale
wieksza czes¢ tych wydatkéw pochodzi z importu, zatem efekt tych wydatkéw na PKB jest
neutralny.

& Santander

Wydatki budzetu w 2025 r. wg dziatéw (mln zt)

2024 2025 .
ustawa projekt zmiana
-
M ()
Wydatki budzetu 866 376 921618 55242
Rolnictwo i towiectwo 10423 10973 549
Lesnictwo 10 8 -2
Rybotowstwo i 121 137 16
rybactwo
Gomictwol 2379 3670 1291
kopalnictwo
Przetworstwo 1742 2200 467
przemystowe
Handel 1615 1536 -79
Hotele i restauracje 71 61 -10
Transport i tacznos¢ 19146 24878 5732
Turystyka 109 111 2
Gospodarka 2616 2950 334
mieszkaniowa
Dziatalnos¢ ustugowa 885 940 55
Informatyka 140 287 147
Szkolnictwo wyzsze i 37967 39667 1700
nauka
Administracja publiczna 27 346 29934 2587
Urzedy naczelnych
organéw wtadzy
panstwowej, kontrolii 4079 4719 639
ochrony prawa oraz
sadownictwa
Obrona narodowa 104 648 109613 4965
Obowiazkowe
ubezpieczenia 169 000 184061 15061
spoteczne
Bezpieczenstwo
publiczne i ochrona 29563 31407 1843
przeciwpozarowa
Wi
ymlz?r L 24531 27732 3201
sprawiedliwosci
Obstuga dtugu 66500 110162 43662
publicznego
Rozne rozliczenia 218581 173732 -44 849
Oswiata i wychowanie 3699 4309 610
Ochrona zdrowia 30721 40453 9732
Pomoc spoteczna 4978 5930 955
Pozostate zadania w
zakresie polityki 5136 5337 201
spotecznej
E - -
dukacyjna opieka 267 294 27
wychowawcza
Rodzina 89175 97137 7962
'Gospodarlfa komtlmalna 2447 2576 129
i ochrona $rodowiska
Kultura i ochrona
dziedzictwa 5777 5634 -143
narodowego
Ogrody botaniczne i
zoologiczne oraz
naturalne obszary i 188 228 40
obiekty chronionej
przyrody
Kultura fizyczna 2518 932 -1585

Zrédto: MF, Santander
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Wydatki na zbrojenia rosng w 2025 r. z 4,3% do 4,7% PKB, ale gtéwnie w ujeciu kasowym, a Wydatki na obstuge dtugu skarbu panstwa,

wzrost w ujeciu memoriatowym (tgczne wydatki skorygowane o wydatki na sprzet, ktory 12-mies. suma kroczaca
zostanie dostarczony w innym okresie) rosng do 126,0 mld zt ze 108,9 mld zt (do 3,2% z 3,0%
PKB). Zatem wyzsze wydatki zbrojeniowe doktadaja do deficytu w ujeciu GG ok. 0,2 punktu = Obstuga dtugu / PKB
procentowego wigcej niz w 2024 r. —— Obstuga dugu, mid zt (prawa 0$)
Koszty FUS rosna do 471,5 mld zt z 428,0 mld zt (+43,5 mld zt lub 10,2%), w tym w wydatkach 3.5% - - 80
na emerytury i renty do 413,9 mld zt z 375,2 mld zt (+38,7 mld zt lub 10,3%). 3.0% - 70
Wydatki budzetu wg grup ekonomicznych (mln zt) 0 5% Y
. o 7
2023 2024 2025 2025 2.0% 50
wykonanie ustawa plan zmiana “t a0
(1) (2 (3) (3)-(2) 1.5% 1 L 50
Wydatki budzetu 659 586 866 376 921618 55242 1.0% A 20
Dotacje i subwencje 292774 373037 384851 11814 0.5% 4 L 10
Swiadczenia na rzecz osob fizycznych 81294 145 280 159013 13732 0.0% 0
. (1] T T T T T T T T T T
Wydatki biezace jednostek budzetowych 122 469 157 206 173591 16 385 PeER2RINTIR
2o
Wydatki majatkowe 59 087 73204 77354 4150 R
Wydatki na obstuge dtugu SP 61710 66 500 75 500 9000 Zrédto: MF, Santander
Srodki wtasne Unii Europejskiej 30313 36 460 35655 -805
Wspétfinansowanie projektow UE 11937 14 689 15655 966

Zrodto: MF, Santander
Wynik budzetu srodkéw europejskich, mld zt

W budzecie $rodkéw europejskich zaplanowano dochody 109,9 mld zt (wobec 88,2 mld zt w 30 1
2024 r.), w tym 34,8 mld zt w ramach Perspektywy Finansowej 2021-2027, 52,2 mld zt w
ramach Planu Odbudowy (KPO) oraz 22,8 mld zt w ramach WPR. Wydatki majg natomiast 201
wynies¢ 137,9 mld zt (wobec 120,7 mld zt), w tym 33,0 mld zt na Perspektywe, 16,7 mld zt na 10
WPR, 52,2 mld zt na Plan Odbudowy. Budzet srodkéw europejskich ma sie zamknac
deficytem ok. 28 mld zt. Warto przy tym zauwazy¢, ze w ostatnich latach faktyczne saldo 0.

Srodkéw europejskich byto zazwyczaj znacznie lepsze od planowanego w ustawach
budzetowych (w latach 2023-24 roznica wynosita ok. 20 mld zt). Niewykluczone, ze w 10
przysztym roku bedzie podobnie.

-20 A
Potrzeby pozyczkowe na nowym rekordzie -30 A
Potrzeby pozyczkowe budzetu rosng w 2025 r. do rekordowego poziomu 553,2 mld zt brutto i 0
366,9 mld zt netto (odpowiednio o 30% i az 70% wiecej niz przewidywane wykonanie br.). W T ocamtvo~o® S5NTIY
relacji do PKB to odpowiednio: rekordowo wysokie 14,1% i 10,1%. SRS]RIKK]IRIIKKRRR
Réznica ——Wykonanie =——Plan

Na potrzeby pozyczkowe netto sktada sie gtownie deficyt budzetu centralnego (289 mld zt),
deficyt budzetu $rodkéw europejskich (28 mld zt), plus az niemal 60 mld zt to ,kredyty i Zrédto: MF, Santander
pozyczki udzielone".

Aby oceni¢ faktyczng skale zapotrzebowania na nowy popyt inwestoréw, potrzeby
pozyczkowe netto zapisane w budzecie nalezy skorygowaé o dwa czynniki: (1) w dét o ok. 60
mld zt, tj. kwote wynikajaca ze sptaty przez budzet panstwa zadtuzenia PFR i BGK zapadajacego
w 2025 r. (koszt tej sptaty dla budzetu to 63,2 mld tgcznie z odsetkami, w tym ok. 60 mld zt to Obligacje w portfelu NBP zapadajace
wykup dtugu). W miejsce wygasajacego dtugu gwarantowanego przez Skarb Panstwa zostanie w 2025 r., mld zt

wyemitowany dtug skarbowy, ktéry potencjalnie znajdzie w wiekszosci tych samych
nabywcéw, wiec mozna to traktowac jako ,rolowanie” zadtuzenia, niewymagajace nowego
popytu inwestorow. (2) w gére o ok. 27 mld zt, czyli taczng wartos¢ obligacji PFR, BGK i skarbu
panstwa, pozostajacych obecnie w bilansie NBP i zapadajacych w 2025 r. - jako Ze bank PFRO325 4,506 0,073
centralny zapewne nie bedzie zainteresowany ich rolowaniem.

seria nominat odsetki

PS0425 2,288 0,017
W sumie: skorygowane potrzeby netto w 2025 r. to ok. 334 mld, tj. 0 55% wiecej niz w 2024. FPCO725 3,055 0,038
DS0725 12,299 0,400
PFR0925 5,278 0,086
Razem 27,426 0,614

Zrodto: NBP, Santander
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Potrzeby pozyczkowe i ich finansowanie (mln zt)

Finansowanie potrzeb pozyczkowych netto,

2024 UB 2024 PW 2025 P 2025
A mld zt
Zmiana
() (2) 3) (3)- ) Sl
Deficyt budzetu panstwa 184 000 184 000 289 000 105 000 320
280
Deficyt $rodkéw UE 32508 10521 27 985 17 464 240
200
Kredyty i pozyczki udzielone 22 566 18 608 59 986 41378 160
120
Prefinansowanie zadan z UE 0 0 -15 -15 80
40
Pt?tnosu zwigzane z udziatami w inst. 1604 1675 1112 563 0 | = |
miedzynarodowych -40
BRI NPEEPRAR AR
Zarzadzanie ptynnoscia 0 -12 166 -10516 1650 RRRRARAIR]RRARIRRRRKRRRR
L, . L I Finansowanie zagraniczne Finansowanie krajowe
Zarzadzanie $rodkami europejskimi 11618 13 456 -632 -14 088 — Finansowanie tacznie
Pozostate -24 -443 -26 417 Zrédto: MF, Santander
SUMA (potrzeby pozyczkowe netto) 252 272 215651 366 893 151 242
Emisje SPW, mld zt
Z tego:
1. Finansowanie krajowe 148 808 194 876 252 065 57189
400 14
1.1 SPW 148 808 150 806 252 065 101258 “
1.2 $rodki na rachunkach budzetowych 0 44070 0 -44070 350 12
2. Finansowanie Zagraniczne 103 463 20775 114829 94053 300 L4 l 10
[
2.1 Obligacje skarbowe 31013 28520 42909 14 389 250 e
8
2.2 Kredyty otrzymane -496 -933 -2 888 -1955 200
2.3 Pozyczka z KPO 40015 38494 25264 -13 231 [ J 6
2.3 Przept i hunki 150 1
.3 Przeptywy zwigzane z rachunkiem 32932 45306 49544 04850 .
walutowym 100
Zrédto: MF, Santander *UB - ustawa budzetowa, PW - przewidywane wykonanie, P - projekt P
50
Gtownym zrédtem finansowania potrzeb pozyczkowych maja by¢ rekordowe emisje
krajowych rynkowych SPW o wartosci ok. 215 mld zt w ujeciu netto i 3271 mld zt brutto. W 0 oramtborDOOCNDTE
, . . . I . Scocoooocooo88888
poréwnaniu z przewidywanym tegorocznym wykonaniem na poziomie 114 mld zt netto i 233 NANNNAAANNNNQAAN NN
mld zt brutto, oznacza to wzrost o, odpowiednio, niemal 90% i 37%. Obligaci )
bligacje zagraniczne
Skala emisji SPW netto, skorygowana o dwa wspomniane wczeéniej czynniki (sptate obligacji mmm— Obligace krajowe
. L L . . . Bony skarb:
PFR i BGK oraz wygasniecie obligacji z portfela NBP) wyniostaby nieco mniej - ok. 180 mld zt, co O(;rg;a owe
wcigz jest rekordowo wysokim poziomem (i oznacza wzrost o ok. 60% wobec br.). ® % PKB (prawa os)
. . . . L . I Zrédto: MF, S d
Projekt ustawy budzetowej zaktada Sredniomiesieczng emisje brutto SPW na poziomie ok. 27 rodte antander
mld zt, co przy zatozeniu jak w obecnym roku ok. 35 aukcji dawatoby ok. 9-10 mld zt na aukcje.
Emisje SPW 2024-2025 (mln zt)
Emisje netto Emisje brutto
2024 UB 2024 PW 2025 P 2025-24 2024 UB 2024 PW 2025 P 2025-24
zmiana zmiana
(M) () 3 (3)-(2) (4) (5) (6) (6) - (5)
Bony skarbowe 47 312 0 45734 45734 47 312 0 45734 45734
Obligacje rynkowe - staty kupon 64 594 79 405 106 320 26915 141 437 161922 191134 29212
Obligacje rynkowe - zmienny kupon 22 491 20568 50976 30407 50704 57 853 72054 14 201
Obligacje rynkowe - indeksowane 0 13637 11825 -1811 0 13637 11825 -1811
Obligacje oszczednosciowe 14411 37197 37210 13 40817 77 483 73 864 -3618
SPW KRAJOWE - SUMA 148 808 150 806 252 065 101 258 280 269 310 894 394611 83717
SPW ZAGRANICZNE - SUMA 31013 28 520 42 909 14 389 62612 59316 66313 6996

Zrédto: MF, Santander *UB - ustawa budzetowa, PW - przewidywane wykonanie, P - projekt

Resort finanséw zaplanowat emisje 46 mld zt bonéw skarbowych, podobnie jak w tym roku.
Sadzimy, ze to, czy ministerstwo faktycznie zdecyduje sie na emisje krétkoterminowych
papieréw skarbowych, bedzie zalezato od sytuacji rynkowej. W obecnym roku ustawa
budzetowa zaktadata emisje bonéw na poziomie w 47 mld zt, ale resort finanséw ostatecznie
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sie na nig nie zdecydowat wobec zadowalajacego popytu na papiery dtugoterminowe.
Niewykluczone, ze taka sytuacja utrzyma sie do konca roku zgodnie z planowana realizacja
emisji z projektu. W przysztym roku podaz obligacji moze by¢ na tyle duza, ze MF moze finalnie
wyemitowaé przynajmniej czes¢ z zaplanowanej emisji bondw skarbowych. Emisja bonéw
spotkataby sie ze zwiekszonym zainteresowaniem chociazby ze strony bankow, ktére mogtyby
przekierowac czes¢ ptynnosci lokowanej w bonach pienieznych z korzysciami podatkowymi. W
przypadku wysokiego popytu na obligacje, dla ktérego wsparciem moze by¢ cykl obnizek stép
procentowych, podaz bonéw mogtaby by¢ odpowiednio mniejsza.

Finansowanie krajowe uzupetnig emisje obligacji oszczednosciowych na poziomie netto 37
mld i brutto ok. 74 mld zt. Oznacza to sprzedaz odpowiednio ok. 3,1 mld zt i 6,2 mld zt
przecietnie na miesigc. To podobna skala emisji obligacji oszczednosciowych, jak w tym roku i
wydaje sie realistyczna. Plan na przyszty rok mogtby zosta¢ zagrozony w przypadku obnizenia
oprocentowania obligacji oszczednosciowych do poziomoéw mniej konkurencyjnych wobec lokat
bankowych, wraz z oczekiwang redukcjg stop przez NBP, na co jednak raczej sie nie zanosi.

Sprzedaz obligacji oszczednosciowych, mld zt

faktyczna sprzedaz

15 4 I Srednia miesieczna sprzedaz niezbedna do osiagniecia planu w 2024 140
12 4 $rednia miesieczna sprzedaz niezbedna do osiagniecia pla 2025 120
= Warto$¢ wyemitowanych oblig. detalicznych (prawa o3 100
° 80
6 60
40
3
20
TTTTTTTT I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T TTTTTTTTTT
0 00 00 OO0 OO O O O O —m m m N N N M N M & < < 1n n wn
— - ™ ™ AN AN NN NN AN AN NN AN NN NN
2 2T 22T a2l sl
wE 2V E 2TV E 22V E 2V E 2V E 2N E 2V E 2

Zrodto: MF, Santander

Finansowanie zagraniczne w ujeciu netto ponownie wzrosnie w przysztym roku do ok. 115 mld
zt z 21 mld zt przewidywanych na 2024 r. W tym emisje netto obligacji na rynkach
zagranicznych majg wyniesc ok. 43 mld zt wobec niemal 29 mld zt w roku biezacym. Po wielu
latach redukcji dtugu walutowego Ministerstwo Finanséw planuje wiec go podwyzszyc¢ drugi
rok z rzedu. Wysoka emisja dtugu walutowego wychodzi naprzeciw zainteresowaniu
inwestorow zagranicznych ale i krajowych i czesciowo ma na celu ograniczy¢ emisje dtugu
krajowego, ktora i tak jest rekordowo wysoka. Ze wzgledu na wysoka emisje dtugu krajowego,
udziat dtugu walutowego w dtugu ogétem wzrosnie, ale pozostanie stosunkowo niski i wedtug
naszych szacunkéw przekroczy nieznacznie 25%. Jest to naszym zdaniem wcigz bezpieczny
poziom z punktu widzenia perspektyw ratingu.

Resort finanséw planuje pozyczke z UE w ramach Krajowego Planu Odbudowy na poziomie
25 mld zt wobec 38,5 mld zt w 2024 r. Pozyczki z KPO sfinansuja odpowiednig pozycje
budzetowa pozyczek udzielonych ostatecznym odbiorcom KPO zapisang w budzecie. Kwota
pozyczek z KPO za okres 2023-2025 jest zblizona do 80 mld zt i mniej wiecej pokrywa sie z
kwota kredytéw udzielonych na odpowiednie programy w tym okresie.

Czesciag zagranicznego finansowania przysztorocznych potrzeb pozyczkowych (w kwocie ok. 50
mld zt) ma by¢ wykorzystanie srodkéw zgromadzonych na rachunkach walutowych. W tym
roku resort przewiduje wptywy na rachunkach walutowych przewyzszajace ich wykorzystanie o
ok. 45 mld zt, w przysztym roku odwrotnie — wigksze wykorzystanie niz wptywy.

Finalne potrzeby pozyczkowe budzetu moga sie¢ okaza¢ mniejsze od zatozonych jezeli -
zgodnie z prawidtowoscig z lat poprzednich — wykonanie budzetu srodkéw europejskich bedzie
lepsze od oczekiwan (w ostatnich latach roznica rzedu 20 mld zt).

Komfort w finansowaniu powinna tez zapewni¢ wysoka poduszka ptynnosciowa na
rachunkach resortu finanséw (stan $rodkéw na rachunkach budzetowych 150 mld zt na koniec
sierpnia br.), z ktorej przynajmniej cze$¢ ma szanse przejs¢ na rok kolejny (chociaz w budzecie
ostroznosciowo zatozono jak zwykle, ze bedzie to zero). Wedtug naszych szacunkdw, biorac
pod uwage przypadajace do konca br. wykupy SPW (ok. 40 mld zt), przewidywang skale emisji
dtugu w kolejnych miesigcach (ok. 60-80 mld zt) i przewidywany przyrost deficytu (ok. 700 mld
zt), na koniec tego roku stan srodkéw na rachunkach MF moze byé bliski 100 mld zt.
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Wciaz wysoki popyt bankéw, mozliwy powrdt inwestorow zagranicznych

Oceniamy, ze sfinansowanie rekordowo duzych potrzeb pozyczkowych w 2025 r., podobnie
jak w poprzednich latach, nie powinno by¢ dla rzadu duzym problemem. Popytowi
inwestorow powinna sprzyja¢ m.in. zblizajaca sie perspektywa obnizek stép procentowych i
szybki wzrost nadptynnosci sektora bankowego.

Zaktadamy, ze krajowe banki powieksza swoje portfele obligacji skarbowych o co najmniej
150 mld zt. Taki szacunek wynika z zatozenia wzrostu depozytéw i sumy bilansowej sektora
bankowego w przysztym roku o ok. 7-10%, dalszego wzrostu nadptynnosci sektora, dalszego
lekkiego wzrostu udziatu papieréw skarbowych w sumie bilansowej bankéw z obecnych 15,5%,
a takze z zapadalnosci obligacji BGK i PFR w posiadaniu bankow (ok. 47 mld zt) i przeniesieniu
tych srodkéw na SPW.

Sadzimy, ze naptyw srodkéw gospodarstw domowych do funduszy inwestycyjnych moze by¢
kontynuowany na poziomie ok. 30 mld zt rocznie (wobec ok. 22 mld zt za pierwsze siedem
miesiecy tego roku), z czego nieco wieksza cze$¢ niz w biezacym roku trafi na krajowy rynek
dtugu.

Zaktadamy, ze wobec globalnego cyklu obnizek stép procentowych oraz zblizajgcego sie cyklu
obnizek stop w Polsce inwestorzy zagraniczni moga zwiekszy¢ ekspozycje na krajowy dtug.
Sprzyja¢ temu moga relatywnie niskie poziomy basis swap. Na rozpoczecie pozytywnego
trendu dla polskiego dtugu wskazywaé moga ostatnie dane za czerwiec i lipiec, ktore pokazaty
wzrost zaangazowania inwestoréw zagranicznych netto w krajowym dtugu skarbowym o ok.
13 mld zt.

Zmiana portfeli krajowych obligacji skarbowych, mld zt

Inwestorzy Fundusze Gosp. Sektor rzadowy i

Banki NBP zagraniczni inwestycyjne Ubezpieczyciele domowe samorzadowy tnni Ogétem

2016 64.0 0.0 -14.2 3.1 6.9 1.1 4.4 33 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 5.3 4.1 9.2 9.2 349
2019 40.9 0.0 -34.1 12.0 -0.8 7.4 -0.7 -45.3 -20.6
2020 66.9 58.5 -23.6 -18.8 -7.0 13.4 12.6 5.2 107.3
2021 -10.4 28.4 -9.2 -3.3 -1.6 14.4 20.3 -0.1 38.6
2022 -11.7 -8.7 21.6 1.8 3.9 32.8 4.7 2.0 46.5
2023 60.6 -0.7 -17.0 8.0 3.0 13.0 -14.0 10.0 62.9
VI 2024 8.9 0.1 5.0 0.4 0.6 2.2 3.4 0.2 20.8
VIl 2024 3.2 -0.6 83 3.8 0.1 2.5 -5.2 1.4 13.4
YTD 2024 58.5 -0.5 13.6 6.5 0.6 18.0 -3.6 6.9 100.0
2024P 97.1 -4.5 10.0 8.0 0.0 37.2 -4.0 7.0 150.8
2025P 165.0 -14.6 25.0 20.0 5.0 40.0 7.0 5.0 252.1

Zrédto: MF, prognoza Santander

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 publikagji 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 stanowig gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikow mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow 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 spotkq 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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