Rating krajowy
Ocenaratingu: AAA (pol) z perspektywq stabilng

Miedzynarodowa agencja ratingowa Fitch Ratings, w dniu 25 pazdziernika 2024 .,
potwierdzita dtugoterminowy rating krajowy Warszawy oraz programu emisji obligaciji

do kwoty 3 mld zti wszystkich emisji dokonanych przez Miasto w ramach tego programu,

na poziomie ,AAA(pol)”. Perspektywa ratingéw pozostaje stabilna. Agencja dokonata oceny
zdolnosSci kredytowej Miasta, lecz z uwagi na utrzymanie ratingdw iich perspektyw na
niezmienionym poziomie, nie zdecydowata sie na publikacje nowego komunikatu. W zwigzku
z tym ostatni opublikowany komunikat Fitch, z 26 kwietnia 2024 r., jest nadal wigzgcy.

Agencja utrzymata ,wysoki Sredni” profil ryzyka Miasta odzwierciedlajgcy niskie ryzyko

w poréwnaniu do podmiotédw z miedzynarodowej grupy poréwnawczej oraz podtrzymata
ocene w zakresie stabilnosci dochodéw i zdolnos$é do ich zwiekszania jako ,Srednig”. W ocenie
Fitch Zrédta dochodéw Miasta sqg stabilne, a perspektywy ich wzrostu sq zgodne z dynamikqg
wzrostu gospodarczego Polski. Zdolnosé Miasta do zwiekszania dochodéw w sytuacji
pogorszenia sie koniunktury gospodarczej jest ,Srednia”, a wiec wyzsza nizw przypadku
wiekszosci miast w Polsce ocenianych przez Fitch, poniewaz nawet w okresach spowolnienia
wzrostu PKB Miasto byto w stanie zwiekszy¢ poziom dochoddéw. Miasto wykazywato sie takze
duzg skutecznoscig w pozyskiwaniu dotacji na inwestycje (z budzetu UE oraz Paistwa).

Agencja utrzymata ocene stabilnosci wydatkéw Warszawy na poziomie ,Srednim”,
a mozliwosé ich dostosowania do zmieniajgcego sie otoczenia jako ,mocnqg”.

Fitch ocenia obowigzujgce w Polsce regulacje dotyczgce dtugu oraz zarzgdzania ptynnoscig
w JST jako ,$rednie”, jednak polityka zarzgdzania dtugiem, ptynnosciq i zobowigzaniami
pozabilansowymiw Warszawie jest oceniana jako ,mocna" za sprawg wdrozonych
zaawansowanych praktyk zarzgdzania dtugiem i ptynnosciq. Agencja ocenita rowniez
zarzgdzanie ptynnosciq przez Warszawe jako ,mocne”, pomimo wskazanego braku wsparcia
ptynnosci JST w sytuacjach awaryjnych ze strony wtadz centralnych.

W ocenie Fitch Ratings gorsze wyniki operacyjne Warszawy w 2023 r. byty spowodowane
czynnikami zewnetrznymi tj. negatywnym wptywem reformy podatkowej ,Polski £ad”

na dochody z PIT, rosngcym obcigzeniem z tytutu obowigzkowej wptaty na czesé
réwnowazgcq subwencji ogdlnej oraz wzrostem wydatkéw zwigzanych gtéwnie z presjq
ptacowaq.

Rating miedzynarodowy
Ocenaratingu: A- z perspektywg stabilng

Miedzynarodowa agencja ratingowa Fitch Ratings, w dniu 25 pazdziernika 2024 r.
potwierdzita miedzynarodowy dtugoterminowy rating Warszawy (Issuer Default Rating - IDR)
dla zadtuzenia w walucie zagranicznej i krajowej na poziomie "A-". Perspektywa ratingéw
pozostaje stabilna. Agencja dokonata oceny zdolnosci kredytowej Miasta, lecz z uwagi

na utrzymanie ratingdéw i ich perspektyw na niezmienionym poziomie, nie zdecydowata sie
na publikacje nowego komunikatu. W zwigzku z tym ostatni opublikowany komunikat Fitch,

z 26 kwietnia 2024 ., jest nadal wigzqgcy.

Potwierdzenie ratingdéw odzwierciedla poglgd Fitch, ze wyniki operacyjne oraz wskazniki
dtugu Warszawy w srednim okresie nie bedq odbiega¢ od grupy poréwnawczej z ratingiem
»A-", pomimo presji na budzet Miasta spowodowanej nizszymi dochodami z tytutu PIT
wynikajgcymi z reformy podatkowej ,Polski £ad”, rosngcym obcigzeniem z tytutu
obowigzkowejwptaty na czesé rownowazgcq subwencji ogélnej oraz wzrostem wydatkéw
zwigzanych gtéwnie z presjq ptacowaq.

Miedzynarodowy dtugoterminowy rating Miasta nadal pozostaje ograniczony ratingiem
Polski, ktéry jest obecnie o dwa poziomy nizszy od samodzielnego profilu kredytowego
Warszawy (zadna jednostka samorzgdu terytorialnego w Polsce nie moze mieé zagranicznej



oceny wiarygodnosci kredytowej wyzszej od oceny ratingowej kraju). Uzasadnienie
potwierdzenia ratingu miedzynarodowego przedstawione przez agencje jest tozsame
z przestankami przedstawionymi dla potwierdzenia ratingu krajowego.

Ocenaratingu: A2 z perspektywq stabilng

Miedzynarodowa agencja ratingowa Moody’s Ratings, w dniu 22 listopada 2024 r.,
potwierdzita miedzynarodowy dtugoterminowy rating Warszawy na poziomie A2 z
perspektywq stabilng.

Utrzymanie oceny ratingowej oraz stabilnej perspektywy przez agencje Moody’s
odzwierciedla silng i dobrze zdywersyfikowanqg gospodarke miasta, co potwierdzajq dobre
podstawy makroekonomiczne. Warszawa osiqgga lepsze niz wczeséniej oczekiwano wyniki
finansowe i poziom zadtuzenia, dzieki rosngcym dochodom podatkowym, dostepnoscii
wykorzystaniu funduszy UE, a takze skutecznemu zarzgdzaniu budzetem i dtugiem. Istotnym
czynnikiem jest tez pozytywna ocena wptywu ustawy o dochodach jednostek samorzqdu
terytorialnego, ktéra wejdzie w zycie od 2025 r. Zmiany przepiséw przyczyniq sie do wzrostu
dochodéw podatkowych, zapewniq wiekszq stabilnosé i przewidywalnosé w przysztym
planowaniuirealizacji budzetu miasta.

Potwierdzenie ratingu Warszawy na poziomie A2, rownym ocenie ratingowej Polski,
odzwierciedla mocne strony profilu kredytowego miasta, w tym jego silng i dobrze
zdywersyfikowanqg baze ekonomiczng, wysokq lokalng dynamike PKB, niski poziom
bezrobocia, dobrqg sytuacje ptynnosciowq i umiarkowany poziom zadtuzenia. Miasto korzysta
réwniez z pozytywnych trendéw spotecznych, populacja Warszawy jest stosunkowo mtoda
dzieki dodatniemu przeptywowi migracyjnemu. Agencja wskazata tez, ze mocnq stronqg
Warszawy jest ostrozne podejscie do zarzqgdzania finansami miasta, uwzgledniajgce
planowanie w dtugim horyzoncie czasowym, co pozwala na wczesng identyfikacje zagrozen i
podjecie odpowiednio wczesénie dziatan dostosowujqcych.



