Polska: Przedktadanie wzrostu nad konsoli \ acje”
fiskalng niesie ze sobg ryzyko

EBC obnizyt stopy procentowe, w przysztym tygodniu, wg. oczekiwan, zrobi_to FED. W Polsce zas obnizki
prawdopodobnie bedg odsuniete w czasie. Krotkoterminowe ryzyko wzrostu inflacji jakie rodzi propozycjas
polskiego budzetu na 2025 przystania jednak inne zagrozenia. Scenariusz budzetowy pozbawia bowiem polski
rzad znaczgcego pola manéWwru fiskalnego w przypadku potencjalnegB‘ szoku gospodarczego po 2025 roku

Ludovic Subran W SkrdCie:

Gtéwny ekonomista

ludovic.subran@allianz.com ° Wedtug prognoz Allianz Trade wzrost gospodarczy w Polsce powinien pozosta¢ solidny (2024:
Manfred Stamer +.3%, 2925: +3,8%), napedzany popytem krajowym stymulowanym dzieki ekspansywnej polityce
Starszy ekonomista ds. Europy fiskalnej

wschodzacej

° Przyczyny wiekszego niz pierwotnie zaktadano deficytu polskiego budzetu na 2025 rok to
wydatki socjalne, zwtaszcza w sferze budzetowej oraz wydatki na obronnos¢ — najwyzsze w catym
NATO w stosunku do PKB (z 3,3% w 2023 r. i szacowanych 4,2% w 2024 r. do zaplanowanych 4,7%
PKB w 2025 r.)

manfred.stamer@allianz-trade.com

° W perspektywie krotkoterminowej polski projekt budzetu stwarza ryzyko inflacyjne i
prawdopodobnie opdzni to obnizki stép procentowych do 2. kwartatu 2025r.

° Propozycja polskiego budzetu na 2025 r. stawia pod znakiem zapytania konsolidacje fiskalna,
co niesie ze sobg takze niedoceniane przez decydentow i inwestoréw ryzyko srednioterminowe:

e Polska ma stosunkowo krétki profil zapadalnosci dtugu panstwowego (z obligacjami
rzgdowymi o Sredniej zapadalnosci ponad 8% PKB w latach 2024-2025, w pordéwnaniu ze
Srednig rynkéw wschodzgcych wynoszaca 4,4%)

e Wskaznik odsetek (dtugu) do dochoddw Polski jest na poziomie okoto 5%
e Scenariusz ten (proponowany budzet — odtozenie konsolidacji fiskalnej) pozbawia rzad

znaczgcego pola manewru fiskalnego w przypadku potencjalnego szoku gospodarczego po
2025 roku

° Oczekujemy, ze rzad zacznie konsolidowac¢ swdj budzet poczgwszy od 2026r., stabilizujgc tym
samym relacje dtugu publicznego do PKB na poziomie okoto 56%.

° W scenariuszu zaktadajgcym brak konsolidacji fiskalnej, dtug publiczny bedzie nadal rést i do
2027 roku przekroczy 60%

Mozna oczekiwa¢, ze polski wzrost gospodarczy w nadchodzacych kwartatach pozostanie solidny, po zaskakujgco
silnym ozywieniu w pierwszej potowie roku, ktdre byto napedzane popytem krajowym w wyniku ekspansywnej polityki
fiskalnej — wynika z analiz Allianz Trade. Realny wzrost PKB Polski przyspieszyt do +3,2% r/r w Il kwartale z +2% w |
kwartale.

To wydatki rzagdowe staty sie kluczcowym motorem wzrostu w ostatnich kwartatach, rosnac o prawie +11% r/r w
pierwszej potowie roku (H1), czeSciowo dzieki wzrostowi wynagrodzen w sektorze publicznym. To ostatnie, wraz z ogdlnie
silnym rynkiem pracy i spadajgcg inflacjg, zwiekszyto wzrost wydatkéw konsumpcyjnych do srednio +4,7% w pierwszej
potowie roku. Tymczasem wktad eksportu netto we wzrost PKB byt w Il kwartale ujemny, odzwierciedlajgc utrzymujaca
sie stabos¢ gtéwnych rynkow polskiego eksportu: strefy euro, a zwtaszcza Niemiec. Z drugiej strony, spadek liczby nowych
zamowien ograniczyt spadek zapasdw, zmniejszajgc tym samym ich negatywny wptyw na ogdlny wzrost (wykres 1).
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Patrzac w przysztos¢ oczekujemy, ze dynamika wydatkéw krajowych w Polsce utrzyma sie w nadchodzgcych kwartatach.
Ponadto powinien przyspieszy¢ wzrost inwestycji, poniewaz polski rzad zamierza wydac¢ wszystkie wczesniej zamrozone
fundusze unijne w ciggu najblizszych dwdch lat. Eksport powinien stopniowo poprawiac sie od konca 2024 r., dzieki
umiarkowanemu ozywieniu w strefie euro. Ogdlnie rzecz biorac, Allianz Trade podnidst catoroczne prognozy wzrostu
realnego PKB Polski do +3% w 2024 r. i +3,8% w 2025 r.

Wykres 1: Wzrost realnego PKB (% r/r) i jego sktadowe (p.p.)
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Zrédta: Gtéwny Urzqd Statystyczny, Allianz Research

Propozycja budzetu Polski na 2025 r. w opinii Allianz Trade kwestionuje jednak konsolidacje fiskalng co niesie ze sobg
srednioterminowe ryzyko fiskalne . W przysztym roku polityka fiskalna ma by¢ bardziej ekspansywna niz wczesniej
prognozowano. Projekt budzetu ogtoszony przez polski rzgd pod koniec sierpnia przewiduje deficyt fiskalny na poziomie
-5,5% PKB w 2025 r., a szacowany deficyt na 2024 r. zostat skorygowany w goére do -5,7% PKB. W porédwnaniu z naszymi
sierpniowe prognozy polskiego deficytu byty na poziomie odpowiednio -4,3% i -5% (ktére byty nieco ponizej konsensusu).
Hojne wydatki socjalne wspierajgce wydatki konsumpcyjne oraz wzrost wydatkow obronnych do 4,7% PKB w 2025 r. (z
3,3% w 2023 r. i szacowanych 4,2% w 2024 r.)! sg gtéwnymi przyczynami wzrostu deficytu. Propozycja ta musi jeszcze
zostac zatwierdzona przez parlament i podpisana przez prezydenta, ale jest prawdopodobne, ze zostanie powszechnie
przyjeta. Reakcja rynku na to ogtoszenie byta bardzo stonowana, byé moze odzwierciedlajgc poglad, ze ryzyko zwigzane z
dtugiem panstwowym prawdopodobnie pozostanie umiarkowane w najblizszym czasie. Decydenci i inwestorzy nie
doceniajg jednak Srednioterminowego ryzyka fiskalnego, poniewaz dtug publiczny ma obecnie wzrosna¢ z 50% PKB w
2023 r. do okoto 55% w 2025 r. i przekroczy 60% do 2027 r. bez przysztej konsolidacji (wykres 2).

Wykres 2: Scenariusze dla polskich finanséw publicznych (% PKB)
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Zrédta: Eurostat, polskie Ministerstwo Finanséw, Allianz Research

W tym kontekscie nalezy zauwaiy¢, ze Polska ma stosunkowo krotki profil zapadalnosci dtugu panstwowego (z
obligacjami rzgdowymi o $redniej zapadalnosci ponad 8% PKB w latach 2024-2025, w poréwnaniu ze $rednig rynkéw

1.0d 2023 roku Polska ma najwyzsze wydatki na obronnos¢ w stosunku do PKB wsrdd paristw cztonkowskich NATO.



wschodzacych wynoszaca 4,4%) i wskaznik odsetek do dochodéw na poziomie okoto 5%. Wszczecie procedury
nadmiernego deficytu wobec Polski przez Komisje Europejskg w czerwcu, jeszcze przed projektem budzetu, oznacza, ze
kraj bedzie musiat zobowigzac sie do Sciezki redukcji deficytu. Scenariusz bazowy Allianz Trade zaktada zatem, ze Polska
zacznie konsolidowa¢ swdj budzet poczgwszy od 2026 roku. W rezultacie wskaznik dtugu publicznego do PKB
prawdopodobnie ustabilizuje sie na poziomie okoto 56% po 2026 r. (wykres 2). Scenariusz ten pozbawia jednak rzad
znaczacego pola manewru fiskalnego w przypadku potencjalnego szoku gospodarczego po 2025 roku.

W perspektywie krotkoterminowej polski projekt budzetu stwarza ryzyko inflacyjne i prawdopodobnie opdzni obnizki
stép procentowych. Inflacja zasadnicza wzrosta z niedawnego niskiego poziomu 2% r/r w marcu 2024 r. do 4,3% w
sierpniu, napedzana rosngcymi cenami zywnosci i energii. Biorgc pod uwage dodatkowg presje inflacyjng wynikajacg z
planowanych podwyzek zasitkdw na dzieci, emerytur i wynagrodzen w sektorze publicznym, Allianz Trade podniost
prognozy $redniorocznej inflacji do 3,8% w 2024 r. i 4,5% w 2025 r. (z odpowiednio 3,6% i 3,8% w czerwcu). Oczekujemy
réwniez, ze polski bank centralny, ktéry od pazdziernika 2023 r. utrzymuje gtéwng stope procentowa na niezmienionym
poziomie 5,75%, odtozy kolejng obnizke stop do Il kwartatu 2025 r., w poréwnaniu z naszg poprzednig prognozg obnizki
w grudniu 2024 r. (wykres 3).

Wykres 3: Perspektywy inflacji i stop procentowych
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Kontakt z Allianz Trade Kontakt z multiAN PR
Grzegorz Bfachnio Artur Niewrzedowski
+48 601 056 830 +48 509 433 874
grzegorz.blachnio@allianz-trade.com artur.niewrzedowski@multian.pl



mailto:grzegorz.blachnio@allianz-trade.com
mailto:artur.niewrzedowski@multian.pl

Oceny te, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZLOSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie moga obejmowac perspektywy, stwierdzenia dotyczgce przysztych oczekiwan i inne
stwierdzenia dotyczace przysztosci, ktére opierajg sie na biezgcych pogladach i zatozeniach kierownictwa i wigzg sie ze znanym i
nieznanym ryzykiem i niepewnoscia. Rzeczywiste wyniki, wydajnos¢ lub zdarzenia moga sie znacznie réznié¢ od tych wyrazonych

lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczacych przysztosci.

Takie odchylenia moga wynikaé m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkéw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w szczegdlnosci w
zakresie podstawowej dziatalnosci Grupy Allianz i na podstawowych rynkach, (ii) wynikéw rynkéw finansowych (w szczegdlnosci
zmiennosci rynku, ptynnosci i zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i dotkliwosci ubezpieczonych zdarzen szkodowych, w tym
katastrof naturalnych, oraz rozwoju kosztéw szkdd, (iv) poziomow i trendéw $miertelnosci i zachorowalnosci,

(v) poziomy uporczywosci, (vi) w szczegdlnosci w dziatalnosci bankowej, zakres niewykonania zobowigzan kredytowych, (vii) poziomy
stop procentowych, (viii) kursy wymiany walut, w tym kurs wymiany EUR/USD, (ix) zmiany przepiséw prawa i regulacji, w tym prz episow
podatkowych, (x) wptyw przeje¢, w tym zwigzane z nimi kwestie integracji, oraz srodki reorganizacyjne,

a takze (xi) ogdlne czynniki konkurencyjne, w kazdym przypadku w skali lokalnej, regionalnej, krajowej i/lub globalnej. Wystg pienie
wielu z tych czynnikéw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub bardziej wyrazne w wyniku dziatan terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII

Firma nie zobowiazuje sie do aktualizowania jakichkolwiek informacji lub stwierdzen dotyczgcych przysztosci zawartych w ninie jszym
dokumencie,

z wyjatkiem wszelkich informacji, ktérych ujawnienie jest wymagane przez prawo.

Allianz Trade to znak towarowy uzywany do oznaczania szeregu ustug swiadczonych przez Euler Hermes.



