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Komentarz ekonomiczny

Budzet 2026: testowanie granic zadtuzenia

Projekt budzetu na 2026 r. zaktada utrzymanie akomodacyjnej polityki fiskalnej w Polsce, z
deficytem sektora rzadowego i samorzadowego (GG) na poziomie 6,5% PKB, wobec 6,9%
PKB w roku biezacym. Wykonanie budzetu w 2025 r. ma by¢ czwarty rok z rzedu znacznie
gorsze od planowanego, pomimo wcigz wysokiego wzrostu PKB w cenach biezacych na
poziomie ok. 7%, ktdry trudno bedzie powtorzy¢ w kolejnych latach. Ryzyko gorszego od
planu wykonania deficytu fiskalnego w 2026 r. oceniamy jako nizsze niz w przypadku dwéch
poprzednich projektéw budzetu, m.in. za sprawa urealnionych zatozen makro-
ekonomicznych i planéw dot. wzrostu dochoddw. Ryzyko dla wptywdw budzetowych wigze
sie gtownie z mozliwym wetem prezydenta do planowanych podwyzek podatkéw, jednak
nawet w ,wersji maksimum" generowatoby to niedobér rzedu 10 mld zt, czyli ok. 0,2% PKB.

Dtug publiczny w definicji ESA ma wzrosna¢ w 2026 r. do 66,8% PKB, a wg definicji krajowej
(PDP) do 53,8% PKB. Taka trajektoria oznacza wysokie ryzyko, ze w 2027 r. dtug PDP
przekroczy prég 55%, co wymuszatoby ostre dostosowania w budzecie po 2028 r.

Mocny wzrost planowanych potrzeb pozyczkowych (do 422 mld zt) wynika w duzej czesci z
zatozonego wykorzystania pozyczkowej czesci KPO. Podaz netto krajowych SPW ma by¢
nominalnie mniejsza niz w roku biezacym, ale w warunkach poréwnywalnych - po korekcie
o wykup w 2025 r. obligacji PFR i BGK oraz zapadajace SPW w portfelu NBP — wzrasta o ok.
18 mld zt. Wieksze beda tez podaze brutto w zwigzku z duzymi zapadalnosciami papierow.
Projekt budzetu na 2026 r. wraz z szacowanym wykonaniem 2025 po raz kolejny
przesuwa Polske na trajektorie fiskalng gorsza niz oczekiwano do tej pory. W naszej
ocenie nie spowoduje to ostrej reakcji KE, ktéra w swojej ocenie skupia sie gtownie na
Sciezce wydatkéw (a te nie przekraczajg uzgodnionych celoéw). Wiekszym znakiem
zapytania jest reakcja agencji ratingowych. Wg nas wzrosto ryzyko pogorszenia
perspektywy ratingu przy okazji kolejnych aktualizacji, chociaz obnizenie ratingu wcigz
wydaje nam sie bardzo mato prawdopodobne, dopoki utrzymuije sie szybki wzrost PKB.

Rzad przyjat projekt ustawy budzetowej na 2026 r. z deficytem budzetu parnstwa na
poziomie 272 mld zt (co odpowiada ok. 6,5% poziomu PKB prognozowanego przez MF na
przyszty rok), wobec planowanego wykonania budzetu 2025 na poziomie 289 mld zt (ok. 7,4%
spodziewanej wartosci tegorocznego PKB). Z projektu wynika, ze resort finanséw nie zaktada
koniecznosci nowelizacji tegorocznej ustawy budzetowej, pomimo oczekiwanego niedoboru
dochodéw w wysokosci ok. 30 mld zt. Niemniej, rzadowy szacunek deficytu catego sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych (ang. General Government) na ten rok ulegt
znacznemu pogorszeniu - do 6,9% PKB obecnie z poziomu 6,3% przewidywanego w
potowie br. i 5,5% PKB planowanego w tegorocznej ustawie budzetowej. Rok 2025 bedzie
juz czwartym z rzedu, kiedy faktyczne saldo finanséw publicznych bedzie wyraznie gorsze od
planowanego. W 2026 r. deficyt sektora publicznego w relacji do PKB ma sie obnizy¢ do
6,5%, cho¢ jego warto$¢ nominalna pozostanie na zblizonym poziomie do tegorocznego (ok.
270 mld zt). Oznacza¢ to bedzie trzeci rok z rzedu deficytu fiskalnego wyraznie powyzej 6%
PKB i szybkiego przyrostu zadtuzenia, pomimo poprawiajacej sie koniunktury i wysokiego
tempa wzrostu PKB w cenach biezacych na poziomie ok. 7%.

Gtowne parametry budzetu
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Prognozy makroekonomiczne na 2026 r.

Projekt Bloom Santan
budzetu berg der
PKB (mld zt) 4160,2 - 4113,6
PKB (%) 3,5 33 3,7
Konsumpcja pryw. 33 33 33
(%)
CPI (%) 3,0 2,9 2,9
Zatrudnienie w GN
0,0 - 0,3
(%)
Bezrobocie rejestr.
5,0 53 54
(%)
Ptace w GN (%) 6,4 - 7.8

Zrodto: MF, Bloomberg, Santander

Saldo budzetu i sektora finanséw publicznych

2024 2025 2025 2026
wykonanie ustawa PW projekt ustawy

Dochody (mln zt) 623 240 632 848 603 404 647 200
Wydatki (mln zt) 834243 921618 892173 * 918940
Saldo (mln zt) -211 003 -288770 -288770 -271740
Saldo GG (% PKB) -6,6% -5,5% -6,9% -6,5%
Dtug GG (% PKB) 55,3% 59,8% 60,4% 66,8%
Dtug PDP (% PKB) 44,3% 47,9% 48,9% 53,8%

Zrodto: Ministerstwo Finanséw; * kwota z UB 2025 dostosowana do przewidywanego wykonania dochodow i deficytu
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Zrédto: MF, Eurostat, Santander
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Dtug publiczny wg definicji UE (GG) ma wzrosngé w 2026 r. do 66,8% PKB z 60,4% PKB w br. Panstwowy dtug publiczny wg definicji
Wg obecnych szacunkéw MF juz w tym roku miatoby dojs¢ do przekroczenia progu 60% PKB, krajowej (PDP) i general government (GG)
wynikajacego z unijnych kryteridw fiskalnych (czego nie przewidywata ustawa budzetowa

2025). Dtug w metodologii krajowej (PDP) rosnie z kolei do 53,8% PKB z 48,9% PKB w 2025. roznica GG-PDP (mid zt)

Réznica miedzy zadtuzeniem w obu definicjach wg szacunkéw MF ma w tym roku wyniesc ok.
448 mld zt, a w przysztym powiekszy¢ sie do ok. 540 mld zt (tj. 13% PKB), czyli 0 92 mld zt, co

80% - PDP (% PKB) 600

GG (% PKB)

oznacza kontynuacje wypychania zadtuzenia do funduszy nieobjetych krajowa definicjg dtugu, 70% -

ktorej dotycza ustawowe i konstytucyjne progi ostroznosciowe. W samym Funduszu Wsparcia Ar 500
Sit Zbrojnych przewidziano w 2026 r. wptywy z tytutu finansowania dtuznego 73,7 mld zt. 60% - K3
Fundusz Przeciwdziatania COVID-19 planuje w przysztym roku pozyska¢ 18,5 mld zt z emis;ji JL 400
obligacji przy braku zapadalnosci wtasnych papierow. Z kolei zadtuzenie Krajowego Funduszu 50% ¥

Drogowego ma by¢ na koniec 2026 r. wieksze niz na koniec br. 0 3,7 mld zt.
40% A - 300

Intrygujacy moze wydawac sie duzy przyrost dtugu GG przy jednoczesnym zmniejszeniu
deficytu GG. Trzeba mie¢ na uwadze, ze pozyczki udzielane w ramach KPO istotnie podnosza 30%

poziom dtugu, w samym 2026 r. o 2,8% PKB. Podobnie jak w roku ubiegtym, w zakresie 200
rejestrowania znacznych wydatkéw Polski na obronnosc¢ znaczenie ma kwestia innej metody ich 20% 1

ksiegowania w przypadku salda GG (memoriatowo) i dtugu publicznego (kasowo). Réznica ma 10% A - 100
by¢ w przysztym roku duza: uwzgledniane w zadtuzeniu wydatki na sprzet wojskowy maja

wynie$¢ 109 mld zt (2,6% PKB), natomiast obcigzajace saldo GG dostawy sprzetu 0% -HIIMNERNIIEAIING | 1
wojskowego ok. 43 mld zt (1,0% PKB). TNOIORO-ONONAIRL

J000000000300000
Przy tak wysokiej prognozie dtugu PDP na rok 2026 (53,8%) rosnie prawdopodobienstwo TTTTTTTYTTTTTTTe
przekroczenia w 2027 r. progu ostroznosciowego 55% PKB, wynikajacego z ustawy o Irdto: MF, Santander
finansach publicznych. Przypomnijmy, ze rok 2027 bedzie rokiem wyboréow parlamentarnych,
co wg nas ograniczy pole do dalszej konsolidacji fiskalnej. Zgodnie z zapisami ustawy kolejny
budzet szykowany po stwierdzeniu przebicia nie moze w ogéle wykazywac deficytu (czyli w
obecnych warunkach przebicie progu wymusitoby znalezienie oszczednosci budzetowych na
prawie 300 mld zt) lub musi zapewni¢ spadek dtugu do PKB, dochodzi do zamrozenia ptac w
sferze budzetowej, renty i emerytury moga by¢ waloryzowane nie bardziej niz o wskaznik
inflacji. Stwierdzenia przekroczenia progu dokonuje sie w oparciu o stan zadtuzenia na koniec o 1201820192020 20212022 2023 2024 2025 2026
roku, oficjalnie podawany wiosna kolejnego roku. Zatem przekroczenie w roku T (przyktadowo:
2027), stwierdzone w roku T+1 (2028), bedzie narzucato ograniczenia dopiero na konstrukcje

budzetu na rok T+2 (2029). Zanim to nastapi, dtug publiczny moze juz znaczaco zblizy¢ sie do

Saldo GG w projektach ustaw budzetowych
a faktyczne wykonanie, % PKB

limitu konstytucyjnego na poziomie 60% PKB. 2]
Prognozy wyniku GG i dtugu publicznego wg réznych dokumentow i instytucji, % PKB
-3 A
Saldo GG Dtug publiczny
2025 2026 2025 2026 -4 4
Projekt budzetu 2026 -6,9 -6,5 60,4 66,8
Sredniookresowy plan 5 4

budzetowo-strukturalny 2025-
2028, wrzesien 2024 -5,5 -4,5 58,4 60,9 -6 4
Sprawozdanie z wdrazania

sredniookresowego planu, 7 4

kwiecien 2025 -6,3 - 57,8 -

KE, maj 2025 -6,4 -6,1 58,0 65,3 projekt ustawy budzetowej

Fitch, marzec 2025 -5,9 -5,0 58,7 61,6 mwykonanie (2025: przewidywane wykonanie)
S&P, czerwiec 2025 -6,1 -5,1 - - Zrédto: MF, Santander

Moody's, marzec 2025 -5,8 - 57,0 -

Bloomberg mediana, sierpien 25 -6,4 -59 - -

Zrédto: MF, KE, Bloomberg, agencje ratingowe

Projekt budzetu na 2026 r. wraz z szacowanym wykonaniem 2025 po raz kolejny przesuwa
Polske na trajektorie fiskalng gorsza niz oczekiwano do tej pory. Uzasadnione wydaje sie
pytanie, czy taka sytuacja spotka sie z negatywng oceng instytucji zewnetrznych.

W naszej ocenie nie spowoduije to ostrej reakeji KE, ktéra w swojej ocenie skupia sie gtéwnie na
Sciezce wydatkoéw, a nie poziomie deficytu. Wg projektu, tempo wzrostu wydatkéw netto,
kluczowe w obowigzujagcym unijnym systemie utrzymywania unijnej dyscypliny fiskalnej, nie
wyjdzie poza wyznaczong w uzgodnionym z KE s$rednio-okresowym planie budzetowo-
strukturalnym. W rezultacie projekt budzetu nie powinien $ciagac na rzad krytyki ze strony KE,
pomimo przewidywanego deficytu bardzo daleko od progu 3%. Polska zobowiazata sie

& Santander Bank Polska S.A. 5
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zlikwidowaé nadmierny deficyt do 2028 r., co teraz wyglada na niewykonalne, jednak
nadrzedne wobec tego celu jest trzymanie sie Sciezki wydatkow netto.

Wiekszym znakiem zapytania jest reakcja agencji ratingowych. W naszej ocenie wzrosto
ryzyko pogorszenia perspektywy ratingu przy okazji kolejnych aktualizacji, chociaz obnizenie
ratingu wcigz wydaje nam sie bardzo mato prawdopodobne, dopoki utrzymuje sie szybki wzrost
PKB.

Zatozenia makroekonomiczne - powrét ostroznego, niekontrowersyjnego podejscia

Zatozenia makroekonomiczne zaprezentowane w projekcie ustawy budzetowej sg tozsame z
dokumentem zawierajacym aktualizacje tychze zatozen z konca lipca. Warto podkresli¢, ze zmiany
wzgledem wstepnej wersji zatozen opublikowanej w kwietniu poszty w strone konsensusu
rynkowego i jednoczesnie w strone wiekszej ostroznosci. Generalnie, nie mozna zatem zarzucac
MF, ze stara sie tata¢ budzet, przesadnie podnoszac optymizm wpisany w zatozenia
makroekonomiczne (ktoére m.in. stanowig baze do szacunkéw wptywow podatkowych). MF
utrzymato prognoze wzrostu PKB w przysztym roku na 3,5%, co przewyzsza nieco mediane
prognoz zebranych przez agencje Bloomberg (ta zaréwno w kwietniu jak i obecnie wynosi 3,3%),
ale odstaje w dot od naszej prognozy 3,7%. Nominalny PKB ma wg projektu budzetu powiekszy¢
sie w przysztym roku o 6,6% a w tym o 7,1%. Nasz prognozy nie rézniag sie na tyle, zeby
sygnalizowac tu ryzyko, ze faktyczny wynik gospodarki bedzie inny.

Obnizona zostata prognoza przysztorocznej inflacji: w miejsce dos¢ wysokiej prognozy 3,8% z
kwietnia (konsensus wynosit wtedy 3,2%) ostatecznie uzyto prognozy 3,0%. W miedzyczasie
konsensus przesunat sie do 2,9% i taka jest tez nasza obecna ocena. Prognoza MF inflacji zaktada
przedtuzenie obowigzywania maksymalnej ceny pradu dla gospodarstw domowych wytacznie na
IV kw. br. Nie jest to wg nas zatozenie budzace watpliwosci, a rezygnacja z utrzymywania tego
ograniczenia cenowego w 2026 r. w naszej ocenie nie powinna wywotac istotnego wzrostu
rachunkéw w przysztym roku. O zamiarze rezygnacji z mrozenia cen pradu w 2026 r. Swiadcza tez
zerowe koszty zaplanowane w przysztym roku w Funduszu Wyptaty Réznicy Ceny.

Tak samo za dostatecznie bezpieczne mozna uzna¢ zatozenia dotyczace rynku pracy. Wzrost ptac
w gospodarce narodowej w 2026 r. przyjety na poziomie 6,4% jest niemal zgodny z zapisami
lipcowej projekcji NBP (6,3%) i istotnie nizszy niz zapis MF uzyty we wstepnej wersji zatozen
budzetowych (7,6%). W ujeciu realnym rzgdowa prognoza ptac zostata zrewidowana w dot z 3,8%
do 3,4%. W przypadku stopy bezrobocia najwyrazniej MF nie uwzglednit w szacunkach zmian
regulacyjnych, ktore ,sztucznie” (tj. niezaleznie od koniunktury gospodarczej) podbity ja o ok.
0,4pp w ostatnich miesigcach. Prognoza MF pozostata blisko 5%, podczas gdy nasza i rynkowa
przesunety sie w miedzyczasie wyzej.

Zatozenia co do dziatan Rady Polityki Pienieznej réowniez wydaja sie niekontrowersyjne -
przecietny poziom stopy referencyjnej przyjety na przyszty rok (3,94%) trafia pomiedzy nasza
prognoze (4,06%) a oczekiwania rynku (3,88%).

Dochody budzetowe: weta prezydenta gtownym czynnikiem ryzyka

Dochody budzetowe w 2026 r. zatozono na poziomie 647,2 mld zt, czyli 7,2% wiecej niz
planowane wykonanie w 2025 r. Rzagdowe prognozy dotyczace wzrostu dochodow sg naszym
zdaniem spéjne z zatozeniami makro, cho¢ nieco zbyt optymistyczne wydaje nam sie
spojrzenie na dochody z CIT, ktére przycielibysmy o ok. 5 mld zt. Budzet zawiera tez dochody z
planowanego podwyzszenia akcyzy na alkohol oraz CIT dla bankéw, tacznie ok. 8,5 mld zt.
Prezydent Nawrocki sugerowat, ze zawetuje ustawy podwyzszajace te podatki, wiec jest to dla
dochodow budzetowych czynnik ryzyka. Dodatkowo prezydent Nawrocki zapowiedziat weto
dla ustawy podnoszacej optate cukrowa. Nie stanowi ona dochodu budzetu, a NFZ. Jej brak
spowoduje zatem potencjalnie wzrost dotacji do NFZ (czyli wydatku budzetowego) o 1,3 mld zt.

Warto przy tym zauwazyé, ze Ministerstwo Finanséw mocno zweryfikowato swoje
oczekiwania co do dochodéw budzetowych w biezacym roku. Obecnie prognozowana suma
to 603,4 mld zt wobec 632,8 mld zt w ustawie budzetowe]. Korekta w dét dotyczyta przede
wszystkim dochodéw z VAT (24,5 mld zt), CIT (4,7 mld zt), PIT (3,6 mld zt) oraz akcyzy (3,1 mld
zt). Naszym zdaniem liczby w planowanym wykonaniu nadal s3 nieco zbyt optymistyczne i my
raczej zaktadamy realizacje na poziomie 590-595 mld zt.

Wptywy z VAT w 2026 r. zatozono na poziomie 341,5 mld zt, czyli 5% wyzej niz planowane
wykonanie w 2025 r. (325 mld zt). Jakkolwiek planowane wykonanie nadal wydaje nam sie o kilka
miliardéw zbyt optymistyczne (cho¢ nie ma tu istotnego ryzyka w dét), to i tak wzrost dochodéw z

& Santander

Dtug i wynik finanséw publicznych wg
prognoz KE i projektu budzetu na 2026 r.
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Zrédto: KE, MF, Santander

Dochody i wydatki budzetu w relacji do PKB
(12-mies. suma kroczaca, % PKB)

24% ~

Maksymalny poziom —

wydatkéw, przy ktérym i
23% deficyt nie zostanie e.,
przekroczony °
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Zrodto: MF, Santander
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VAT na 2026 r. jest dos¢ skromny w poréwnaniu z nominalnym wzrostem PKB o 6,6%. Dochody z

& Santander

Wydatki budzetu w 2026 r. wg dziatéw (mln zt)

. . . . . 2025 2026 )
VAT wygladaja zatem realistycznie, a nawet nieco konserwatywnie. ustawa projekt (zzn)'ua(r;a)
- . - M ()
Wptywy z akcyzy zostaty zaplanowane na poziomie 103,2 mld zt, czyli 8,7% wiecej niz
. . . . Y Wydatki budzetu 921618 918900 -2718
planowane wykonanie w 2025 r. (95 mld zt). Wzrost stawki akcyzy na alkohol i tytorn ma przynies¢
8,3 mld zt. Cze$¢ przepisow podnoszacych te akcyzy jest w mocy juz od dawna (tzw. mapa Rolnictwo i towiectwo 10973 9559 -1414
drogowa), jednak niedawno rzad zaproponowat wyzszy wzrost akcyzy na alkohol (o0 15% zamiast Le$nictwo 8 6 -2
5%), co wg naszych szacunkow przyniesie 2 mld zt z 8,3 mld zt zaktadanego wzrostu. Ten Rybotowstwo i 137 243 106
dodatkowy wzrost akcyzy na alkohol moze zosta¢ zawetowany przez prezydenta Nawrockiego. rybactwo
Wzrost wptywéw akcyzy oczyszczony z efektéw wzrostu stawek jest zatem lekko ujemny, co Eg;g'l:rsv'o 3670 5634 1964
uwazamy za szacunek konserwatywny. -
y ywny P::tm"vzztv“’/v: 2209 2224 15
Dochody budzetowe (mln zt) przemy
Handel 1536 1323 213
2024 2025 2026 2026 Hotele i restauracje 61 71 10
wykonanie PW projekt zmiana
(1) (2) (3) (3)-(2) Transport i tacznosé 24878 21817 -3061
Dochody budzetu 623 240 603 404 647 200 43796 Turystyka m 17 6
1. Dochody podatkowe 555 937 536278 579923 43 644 Gospodarka 2950 7033 4083
mieszkaniowa
VAT 287683 325000 341500 16 500 Dziatalnos¢ ustugowa 940 1028 88
Podatek akcyzowy 90315 95000 103253 8253 Informatyka 287 298 11
Podatek od gier 5266 6 000 6 500 500 :zl:ltl):ictwo wyzsze i 39667 40967 590
T 60 240 66 000 80423 14 423
Administracja publiczna 29934 30102 168
PIT 97 600 28129 32037 3908 Urzedy naczelnych
Podatek od kopalin 4034 4360 3200 -1160 organéw wtadzy
panstwowej, kontrolii 4719 5112 393
Podatek bankowy 6441 7130 7 590 460 ochrony prawa oraz
. sadownictwa
Podatek od sprzedazy
detaliczne] 4357 4660 4958 298 Obrona narodowa 109613 | 109235 -378
2. Dochody niepodatkowe 64 935 63 257 63 643 386 Obowiazkowe
ubezpieczenia 184061 195971 11910
Dywidendy 5430 6380 9297 2917 spoteczne
Bezpieczenstwo
Co 6816 7599 8733 1134 publiczne i ochrona 31407 30918 -489
Zysk NBP 0 0 0 0 przeciwpozarowa
. Wymiar 27732 28735 1003
Dochody panstwowych sprawiedliwosci
jetdnostek budzet. i inne dochody 47706 49278 45613 -3665 Obst}]ga dtugu 110162 90388 e
niepodatkowe publicznego
Woptaty JST 4982 0 0 0 Rézne rozliczenia 173732 162 744 -10988
3. Srodki z UE i inne > 368 3 868 3634 234 Oswiata i wychowanie 4309 4695 386
niepodlegajace zwrotowi ;
Ochrona zdrowia 40453 54237 13784
Zrodto: MF, Santander
Pomoc spoteczna 5930 6912 982
Dochody budzetu z tytutu CIT maja wzrosna¢ o 21,9% do 80,4 mld zt z 66,0 mld zt. Korekta o Pozostate zadania w
planowane wptywy z podwyzszenia CIT dla bankéw (6,6 mld zt) daje wzrost o 11,8%. Wydaje zakresie polityki 5337 2213 -3124
nam sie to zbyt optymistycznym zatozeniem, przy umiarkowanym wzroscie gospodarczym oraz spoteczne]
. . - . . . Edukacyjna opiek
niskiej inflacji, firmy nie beda raczej miaty wiele miejsca do zwiekszenia dochodowosci i wylihzcww:;cozzle 2 294 291 -3
zysI((?w. Ponadto, rowm.ez planowane wykonanie wydaje nam sie zbyt optymistyczne. Naszym Rodzina 97137 97922 —
zdaniem wptywy z CIT nie przekrocza 75 mld zt. Gospodarka komunalna
. . . . i ochrona $rodowiska 2576 2690 114
Dochody niepodatkowe maja wzrosna¢ o 0,6%, do 63,6 mld zt z 63,3 mld zt. Wzrost wynika z Kultura i ochrona
poprawy zaktadanych wptywow z dywidend i cet przy spadku dochoddéw panstwowych dziedzictwa 5634 5456 178
jednostek budzetowych. Zatozenia te nie budzg naszych zastrzezen. Projekt zaktada zerowa narodowego
wptate z zysku NBP Ogrody botaniczne i
’ zoologiczne oraz
Wydatki: mniejsze, cho¢ w rzeczywistosci wieksze naturalne obszary | 228 232 4
obiekty chronionej
Zaplanowane wydatki budzetowe s3 nizsze o 0,3% od przyjetych w tegorocznej ustawie przyrody
budzetowej i wynosza 918,9 mld zt. Zatozenie MF o braku nowelizacji tegorocznego budzetu Kultura fizyczna 932 3 e

pomimo obnizenia prognozy dochodéw oznacza, ze faktyczne wykonanie wydatkow w 2025 r.
bedzie nizsze od planu w ustawie budzetowej w podobnej skali jak dochody (prawie 30 mld zt).
W relacji do PKB wydatki obnizg sie do 22,1% z 22,9% w 2025 r. (przy zatozeniu skorygowania
wydatkéw w dét zgodnie z informacja MF o nieprzekroczeniu zatozonego deficytu pomimo
nizszych dochodéw). Jednak poniewaz tegoroczne wydatki uwzgledniaty 63,2 mld zt na wykup

Zrédto: MF, Santander
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obligacji PFR i BGK (co nie bedzie miato miejsca w 2026 r.), ,trzon" wydatkéw budzetu Wydatki na obstuge dtugu skarbu panstwa,
centralnego wzrosnie o 7%, a zatem nieco silniej od prognozowanego nominalnego wzrostu 12-mies. suma kroczaca
PKB (6,6%).

3,5% 1 = Obstuga dugu/PKB - 100
Wedtug podziatu wydatkéw na gtéwne grupy ekonomiczne, najmocniej rosng wydatki biezace
. . . e Obstuga dtugu, mid zt | 90
jednostek budzetowych, 0 16,4 mld zti9,6% (187,71 mld zt ze 170,71 mld zt), w tym o 8,4 mld zt 3,0% - (prawa o)
w kategorii ,rozne rozliczenia” (gtdwnie efekt zwiekszenia kwoty na rezerwy celowe, w tym 2,7 s 8o
mld zt rezerwy na inwestycje z pozyczek KPO), o 4,8 mld zt w obronie narodowej, 1,4 mld zt w 2,5% A L 70
obszarze wymiaru sprawiedliwosci i 1,2 mld zt w ochronie zdrowia. 4 60
Swiadczenia na rzecz oséb fizycznych rosng o 2,1%, do 162,4 mld zt ze 159,1 mld zt. na 20% ’ L 50
kontynuacje Swiadczen spotecznych beda zblizone do przewidzianych na obecny rok. Naktady w 15% A
dziale 855 (,rodzina”) w tej kategorii rosng o 0,7 mld zt, do 77,4 mld zt z 76,6 mld zt. W ’ 40
szczegolnosci na wydatki na $wiadczenie 800+ przeznaczono 61,7 mld zt (wobec 62,8 mld zt w 1,0% - 30
2025r.), na 13.i 14. emeryture 31,8 mld zt (wobec 31,5 mld zt), a na program ,Aktywny rodzic” L 20
zmniejszono szacunkowy koszt z 8,4 do 6,0 mld zt. 0,5% A 10
Kwota przeznaczona na dotacje i subwencje bedzie nizsza o ponad 35 mld zt (tj. 0 9,1%) od 0.0% . . . . . 0
przewidzianej na 2025 r. i wyniesie 350,17 mld zt. Kwota przeznaczona na obowigzkowe Q\@ 0'3> @9 Q,{/l, &xx qu)
ubezpieczenia spoteczne bedzie jednak wyzsza o 10,0 mld zt, a o 10,4 mld zt roénie kwota L
przeznaczona na ochrone zdrowia. Za spadek catej kategorii odpowiadajg nizsze kwoty w Zrédto: MF, Santander

dziatach ,rézne rozliczenia" oraz ,obstuga dtugu publicznego”. Ta pierwsza spada do 85,1 mld
zt ze 109,7 mld zt. Prawie 24 mld zt nizszych dotacji wynika z obnizenia wptaty do Funduszu
Przeciwdziatania COVID-19 (FPC). Podobnie brak jest dotacji w obszarze obstugi dtugu w 2026
r. Te dwa elementy pokazuja, ze w roku rzad nie zamierza wzig¢ w ciezar budzetu centralnego
sptacania obligacji PFR i obligacji BGK wyemitowanych na rzecz FPC, inaczej niz w 2025 r. (w
2026 r. zresztg zadne papiery tego typu nie zapadaja).

Wydatki budzetu wg grup ekonomicznych (mln zt)

2024 2025 2026 2026
wykonanie ustawa plan zmiana
(1) () (3) (3)-(2)
Wydatki budzetu 834243 921618 918 900 2718
Dotacje i subwencje 366 475 386 031 350797 -35234
Swiadczenia na rzecz 0sob fizycznych 142732 159 109 162 392 3283
Woydatki biezace jednostek budzetowych 144 619 170 634 187 060 16 426
Woydatki majatkowe 71896 79034 72029 -7 005
Woydatki na obstuge dtugu SP 65791 75500 90 000 14 500
Srodki wtasne Unii Europejskiej 33198 35655 41585 5930
Wspétfinansowanie projektéw UE 9531 15655 15077 -578

Zrédto: MF, Santander

Wydatki na obstuge dtugu maja wzrosnac¢ o prawie 1/5, do 90,0 mld zt z 75,5 mld zt w tym
roku (+14,5 mld zt), czyli do 2,2% PKB z 1,9% PKB. Nominalnie koszty dtugu rosng o 19,2% przy
zatozonym nominalnym wzroscie zadtuzenia o 17,3%, a zatem mozna powiedzie¢, ze pozycja
ta zostata zatozona z lekkim naddatkiem.

Wydatki majatkowe spadaja do 72,0 mld zt z 79,0 mld zt (-7,0 mld zt), w tym 5,6 mld zt
stanowi zmniejszenie wydatkéw majatkowych w ramach dziatu 752 obrony narodowe;.
Ponadto o 2,1 mld zt spadna wydatki w kategorii ,transport i taczno$¢”, a o 1,1 mld zt w
bezpieczenstwie publicznym. Natomiast wzrost wydatkéw majatkowych o ponad 3 mld zt
przewiduje sie w obszarze gospodarki mieszkaniowej (z 1,2 do 4,4 mld zt).

Wydatki na obrone narodowa uwzglednione w budzecie centralnym w dziale 752 pozostaja
praktycznie takie same (109,2 mld zt wobec 109,6 mld zt w 2025 r.), w tym przewidziany jest
wzrost wydatkéw biezacych o 4,8 mld zt i spadek wydatkow majatkowych o 5,6 mld zt. taczne
wydatki budzetu w czesci obrona narodowa majg wynies¢ 124,8 mld zt (tj. wraz z kosztami
ubezpieczen spotecznych, emeryturami itp.) wobec 124,3 mld zt w 2025 r. Razem z wydatkami
Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych wydatki maja wynies¢ 200,17 mld zt wobec 186,6 mld zt
planowanych na 2025 r. (wzrost o 13,5 mld zt) i osiagna¢ poziom 4,8% PKB, czyli de facto tyle
samo, co planowano na 2025 r.

& Santander Bank Polska S.A. 5
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Wydatki na zakup sprzetu wojskowego majg wynies¢ 109,0 mld zt wobec 94,9 mld zt
planowanych na 2025, a dostawy sprzetu 42,5 mld zt wobec 38,7 mld zt w 2025. Wydatki na
obronnos¢ w ujeciu memoriatowym, tj. taczne wydatki skorygowane o wydatki na sprzet, ktory
zostanie dostarczony w innym okresie, wyniosa ok. 133,7 mld zt, czyli 3,2% PKB - 0 0,1 punktu
procentowego mniej niz rok wczesniej. Zatem wydatki zbrojeniowe nieznacznie zmniejszaja
deficyt finanséw publicznych w poréwnaniu do 2025.

Catkowite naktady na ochrone zdrowia maja wynies¢ 247,6 mld zt, co stanowic¢ bedzie ok.
6,0% prognozowanego PKB w 2026 r., w poréwnaniu z 5,7% PKB w 2025 r. Za sprawa nizszej
inflacji przysztoroczna waloryzacja rent i emerytur bedzie kosztowata o 2,2 mld zt mniej, tj.
22,0 mld zt (wobec 24,2 mld zt w br.). Ponadto, projekt ustawy przewiduje obnizenie tempa
wzrostu ptac nauczycieli i pozostatej sfery budzetowej — z 5% wzrostu kwoty bazowej
przewidzianej na ten rok do 3% w 2026 r., co bedzie kosztowato ok. 6,7 mld zt. Pozostate
reformy rzadu: renta wdowia oraz podwyzszona kwota zasitku pogrzebowego kosztowaé
odpowiednio 7 mld zt oraz 1,2 mld zt.

W budzecie srodkéw europejskich zaplanowano dochody 137,9 mld zt (wobec 109,9 mld zt w
2025 r.), w tym 54,2 mld zt w ramach Perspektywy Finansowej 2021-2027, 62,1 mld zt w
ramach Planu Odbudowy (KPO) w czesci grantowej oraz 20,3 mld zt w ramach WPR. Wydatki
maja natomiast wynies¢ 174,17 mld zt (wobec 137,9 mld zt), w tym 81,1 mld zt na Plan
Odbudowy, 43,0 mld zt na Perspektywe, 13,2 mld zt na WPR. Deficyt budzetu $rodkéw
europejskich zaplanowano na 36,2 mld zt. Warto przy tym zauwazy¢, ze w ostatnich latach
faktyczne saldo srodkéw europejskich byto zazwyczaj znacznie lepsze od planowanego w
ustawach budzetowych (w latach 2023-25 réznica wynosita niecate 20 mld zt). Niewykluczone,
ze w przysztym roku bedzie podobnie.

Potrzeby pozyczkowe duzo wigksze, ale emisje SPW tylko nieco powyzej tegorocznych

Projekt budzetu na 2026 r. zaktada ustanowienie nowego rekordu potrzeb pozyczkowych -
maja one wzrosnac¢ do okoto 423 mld zt w ujeciu netto i do okoto 690 mld zt w ujeciu brutto,
czyli w obu przypadkach o okoto 41% wzgledem ich wykonania przewidywanego na 2025 r.,
rownego odpowiednio 307 mld zt i 489 mld zt.

Przy planowanym spadku deficytu budzetu centralnego o okoto 17 mld zt w poréwnaniu do
2025 r., wzrost potrzeb pozyczkowych netto w 2026 r. wynika gtownie z zatozenia wiekszej
aktywnosci zwigzanej z rozporzadzaniem srodkami UE, w tym przede wszystkim udzielenia
okoto 111 mld zt pozyczek w ramach KPO, a takze wzrostu deficytu budzetu srodkéw UE o
blisko 25 mld zt i wzrostu deficytu wynikajacego z zarzadzania srodkami europejskimi o ponad
20 mld zt.

Warto zwrdci¢ uwage, ze na podobnym zatozeniu opierat sie plan potrzeb pozyczkowych na
2025 r. W ustawie zaktadano, ze w br. udzielonych zostanie blisko 60 mld zt pozyczek, w
przewazajacej czesci w ramach KPO, a deficyt budzetu srodkéw UE wyniesie okoto 28 mld zt.
Aktualne przewidywania z projektu budzetu na 2026 r. wskazuja, ze wartos$¢ faktycznie
udzielonych pozyczek nie przekroczy w br. 10 mld zt, a deficyt budzetu srodkéw UE wyniesie
niecate 12 mld zt. W rezultacie tegoroczne potrzeby pozyczkowe maja wynies¢ nie pierwotnie
zaktadane 367 mld zt, a okoto 301 mld zt. Nie mozna wykluczy¢, ze potrzeby pozyczkowe w
2026 r. zostang zrewidowane w podobny sposob. Poniewaz wdrazanie KPO przebiega wolniej
niz zaktadano, a rzad informowat, ze w pierwszej kolejnosci bedzie starat sie rozdysponowac
fundusze bezzwrotne, faktyczna wielko$¢ pozyczek z KPO udzielonych w 2026 r. moze okazac
sie nizsza niz planowane obecnie 111 mld zt.

Poniewaz projekt budzetu na 2026 r. przewiduje réownolegte wptywy funduszy zwrotnych
przeznaczonych na realizacje KPO w wysokosci 51 mld zt (pomniejszone o okoto 6 mld zt przez
sptate pozyczki z SURE), a takze wykorzystanie $rodkéw zgromadzonych na rachunkach
walutowych, przewyzszajace wptywy na rachunek walutowy o ponad 110 mld zt, rekordowe
potrzeby pozyczkowe nie przetoza sie na wzrost podazy skarbowych papierow
wartosciowych (SPW) - przynajmniej nominalnie. Emisje krajowych SPW netto maja wynies¢
niecate 241 mld zt, a tym samym by¢ o okoto 26 mld zt mniejsze niz ich przewidywane
wykonanie w 2025 r. Niemniej, warto zwréci¢ uwage, ze emisje z 2025 r. obejmuja wykup
obligacji PFR i BGK, ktéry zwiekszyt podaz SPW o ponad 60 mld zt i stanowit w praktyce
.rolowanie” zadtuzenia publicznego. Dodatkowo, saldo emisji netto nalezatoby wg nas
skorygowac w druga strone o warto$¢ zapadajacych obligacji, bedacych w posiadaniu NBP (jako
ze bank centralny nie planuje rolowania tych papieréw, wiec bedzie to wymagato znalezienia
nowego popytu) — w 2026 r. jest to ok. 11 mld zt wobec 27 mld zt w 2025. W efekcie, emisje
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Zrodto: NBP, Santander
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netto SPW w 2026 r. ,w warunkach poréwnywalnych”, tj. po korekcie o wykup obligacji PFR
i BGK i zapadalnosci w portfelu NBP, wzrosng w 2026 r. o 18 mld zt w poréwnaniu z rokiem

biezacym.

Potrzeby pozyczkowe i ich finansowanie (mln zt)

2025 UB 2025 PW 2026 P 2026
zZmiana
() (2) 3) (3)- ()
Deficyt budzetu panstwa 288770 288770 271740 -17 030
Deficyt $rodkéw UE 27985 11515 36 205 24690
Kredyty i pozyczki udzielone 59986 9671 112772 103 101
Prefinansowanie zadan z UE -15 -130 160 290
:?etg:;;;:(:\gz\zj;;z udziatami w inst. 1112 1143 354 789
Zarzadzanie ptynnoscig -10516 -2 026 -10573 -8 547
Zarzadzanie $rodkami europejskimi -632 -8 280 12243 20523
Pozostate -26 -142 -28 114
SUMA (potrzeby pozyczkowe netto) 366 663 300 522 422 873 122 351
Z tego:
1. Finansowanie krajowe 246 205 342 536 240768 -101 769
1.1 SPW 246 205 266 907 240768 -26139
1.2 Srodki na rachunkach budzetowych - 75630 - -75 630
2. Finansowanie Zagraniczne 120 458 -42 014 182 106 224120
2.7 Obligacje skarbowe 42909 33008 27 949 -5 059
2.2 Kredyty otrzymane -2 888 -1038 -1617 -579
2.3 Pozyczki z UE 25263 16 851 45276 28424
2.3 Przeptywy zwigzane z rachunkiem 55173 90836 110 498 201334

walutowym

Zrodto: MF, Santander

*UB - ustawa budzetowa, PW - przewidywane wykonanie, P - projekt

Planowana podaz SPW netto bedzie obejmowata okoto 223 mld zt rynkowych SPW, w tym ok.
27 mld zt bonéw skarbowych, a takze ok. 18 mld zt obligacji oszczednosciowych. Podaz netto
obligacji oszczednosciowych ma tym samym byc¢ o blisko potowe mniejsza niz jej wykonanie
przewidywane na 2025 r., rowne 35 mld zt. W ujeciu brutto emisje rynkowych SPW i obligacji
oszczednosciowych majg by¢ rowne odpowiednio 381 mld zt i 81 mld zt, tj. okoto 44 mld zt i 8
mld zt wiecej niz wynosi ich przewidywane wykonanie w 2025 r. Oznacza to, ze

Sredniomiesieczne rzad planuje sprzedawac okoto 32 mld zt papieréw rynkowych i niecate 7

mld zt obligacji detalicznych.

Emisje SPW 2025-2026 (mln zt)

& Santander
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Emisje brutto

2025 UB 2025 PW 2026 P 2026 2025 UB 2025 PW 2026 P 2026
zZmiana zZmiana
(M) () (3 (3)-(2) (4) (5) (6) (6) - (5)
Bony skarbowe 45734 31468 26 645 -4 823 45734 31468 58113 26 645
Obligacje rynkowe - staty kupon 102 823 153186 150939 -2248 182228 232578 236 443 3865
Obligacje rynkowe - zmienny kupon 48613 39813 36510 -3304 67 343 66 353 78 471 12119
Obligacje rynkowe - indeksowane 11825 7452 8468 1017 11825 7452 8468 1017
Obligacje oszczednosciowe 37210 34988 18 206 -16 781 73 864 73 666 81238 7572
SPW KRAJOWE - SUMA 246 205 266 907 240768 -26 139 380995 411516 462 733 51217
SPW ZAGRANICZNE - SUMA 42909 33008 27 949 -5059 66 313 56 181 48 606 -7 575

Zrédto: MF, Santander

*UB - ustawa budzetowa, PW - przewidywane wykonanie, P - projekt
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Plan emisji obligacji oszczednosciowych na poziomie netto 18,2 mld zt i brutto ok. 81,2 mld
zt oznacza sprzedaz odpowiednio ok. 1,5 mld zt i 6,8 mld zt przecigetnie na miesiac.
Prognozowana skala emisji obligacji oszczednosciowych wydaje sie realistyczna, o ile nie
dojdzie do radykalnego spadku (nietypowo) wysokiej sktonnosci do oszczedzania oraz program
OKI nie przekieruje nadwyzek gospodarstw domowych w strone aktywow o wyzszym profilu
ryzyka. Dla wykonalnosci planu pozyskania srodkéw z emisji obligacji detalicznych wazne jest
tez utrzymywanie oprocentowania tych papieréw na poziomie zapewniajgcym dotychczasowy
poziom ich konkurencyjnosci wobec lokat bankowych.

Sprzedaz obligacji oszczednosciowych, mld zt

18 7 faktyczna sprzedaz r 180
16 - mmmmmm $rednia miesieczna sprzedaz niezbedna do osiggnigcia planu w 2025 r 160
14 $rednia miesigczna sprzedaz niezbedna do osiagniecia planu w 2026 L 140
1 e \\arto$¢ wyemitowanych oblig. detalicznych (prawa o$) 120
10 1 - 100 Sprzedaz obligacji oszczednosciowych, mld zt
8 - - 80 16 -
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Zrédto: MF, Santander 4
Wedtug zatozen z projektu, emisje obligacji na rynkach zagranicznych maja wyniesc¢ 28 mld zt 2 |
netto i 49 mld zt brutto. Obie kwoty s3 nizsze niz ich przewidywane wykonanie w 2025 r., 0
réwne odpowiednio 33 mld zt i 56 mld zt, a takze niz pierwotny plan z ustawy budzetowej na Po oo 8 8 & & ﬁ ! 2 &) § § & &
2025 r., zaktadajacy emisje na poziome 43 mld zt netto i 66 mld zt brutto. Sugeruje to, ze w 2 pezoezoezozozozoza
2026 r. moze obserwowac dalszy spadek udziatu dtugu zagranicznego w painstwowym dtugu -4

Emisja netto
Zrédto: MF, Santander

N ,
publicznym — wedtug stanu na koniec | kw. 2025 r. jego stopa wynosita 23,6%, co stanowito owa sprzedaz brutto

najnizszy wynik od 2007 r. (w ktérym byta rowna 23,5%), a zarazem drugi najnizszy od ponad
20 lat.

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

& Santander Bank Polska S.A.



