
RATING ACTION COMMENTARY

Fitch zmienił Perspektywę ratingów 9 JST w Polsce na Negatywną po akcji na
ratingach Polski

Poland   Fri 12 Sep, 2025 - 5:03 PM ET

Fitch Ratings - Warsaw - 12 Sep 2025: (Jest to tłumaczenie z komunikatu opublikowanego w dniu 12 września 2025r.

w języku angielskim): Fitch Ratings zmienił Perspektywę międzynarodowych długoterminowych ratingów (Issuer

Default Ratings, IDR) dla zadłużenia w walucie obcej i krajowej na Negatywną ze Stabilnej dla dziewięciu jednostek

samorządu terytorialnego (JST) w Polsce. Pełna lista działań ratingowych znajduje się na końcu niniejszego

komunikatu .

Zgodnie z obowiązującymi regulacjami dotyczącymi agencji ratingowych publikacja przeglądów ratingowych dla

jednostek samorządu terytorialnego podlega ograniczeniom i powinna odbywać się zgodnie z opublikowanym

harmonogramem, z wyjątkiem przypadków, gdy agencje ratingowe muszą odstąpić od tego harmonogramu, aby

wypełnić obowiązek agencji ratingowych dotyczący publikowania ratingów kredytowych na podstawie wszystkich

dostępnych i istotnych informacji oraz publikowania ratingów w odpowiednim czasie.

Fitch interpretuje ten zapis jako umożliwiający publikację przeglądu ratingowego w sytuacjach, gdy dochodzi do

istotnej zmiany wiarygodności kredytowej emitenta, która naszym zdaniem sprawia, że nie należy czekać do kolejnej

zaplanowanej daty przeglądu na aktualizację ratingu, ich Perspektywy lub listy obserwacyjnej.

Kolejne zaplanowane daty przeglądów ratingów Fitch to: 10 października 2025r. (Miasto Bydgoszcz), 24 października

2025r. (Miasto Warszawa, Miasto Poznań), 21 listopada 2025r. (Województwo Małopolskie, Województwo

Mazowieckie, Województwo Wielkopolskie) oraz 12 grudnia 2025r. (Miasto Gdańsk, Miasto Gliwice, Miasto Płock).

Fitch uważa jednak, że rozwój sytuacji dotyczący tych emitentów uzasadnia odstępstwo od kalendarza, a nasze

uzasadnienie przedstawiono zostało poniżej w pierwszej części (czynniki o wysokiej wadze) sekcji Główne czynniki

ratingu.

GŁÓWNE CZYNNIKI RATINGU

Wysoka waga

Ograniczenie ratingiem państwa

Zmiana Perspektyw następuje po akcji na ratingu Polski z 5 września 2025r. (Fitch Revises Poland's Outlook to

Negative; Affirms at 'A-'), ponieważ ratingi wszystkich dziewięciu JST są albo ograniczone ratingiem kraju, albo z nim

równe.

JST w Polsce nie mogą być oceniane powyżej ratingu kraju ze względu na wysoką współzależność fiskalną między

władzą centralną a samorządami. W związku z tym zmiana Perspektywy ratingu państwa znajduje odzwierciedlenie w

Perspektywach poniższych emitentów, gdyż ich Samodzielne Profile Kredytowe (Standalone Credit Profile, SCP) są

równe lub powyżej ratingu państwa.
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Niska waga

Profile ryzyka pozostają na poziomie „Wysoki Średni” dla Warszawy oraz „Średni” dla pozostałych ośmiu JST,

ponieważ niniejsza akcja ratingowa nie ma na nie wpływu. Wszystkie główne czynniki ryzyka pozostają bez zmian jak

również brak jest zmian w Profilach Finansowych. SCP pozostają bez zmian w wyniku niniejszej akcji ratingowej.

Szczegółowe główne czynniki ratingu dla poszczególnych emitentów opisane są w ostatnio opublikowanych

komunikatach do akcji ratingowych dla danego JST na stronie www.fitchratings.com.

RATINGI IDR

Ratingi IDR dla poszczególnych emitentów znajdują się w ostatnio opublikowanych komunikatach do akcji

ratingowych dla danego JST na stronie www.fitchratings.com.

GŁÓWNE ZAŁOŻENIA

Założenia i oceny jakościowe oraz ich zmiana względem ostatnich przeglądów z 11 kwietnia 2025, 25 kwietnia 2025,

30 maja 2025, 13 czerwca 2025 oraz ich waga w decyzji ratingowej:

Miasto Warszawa

Profil ryzyka: Wysoki Średni, niezmieniony z niską wagą

Stabilność dochodów: Średnia, niezmieniona z niską wagą

Zdolność do zwiększania dochodów: Średnia, niezmieniona z niską wagą

Stabilność wydatków: Średnia, niezmieniona z niską wagą

Możliwość dostosowywania wydatków: Mocna, niezmieniona z niską wagą

Zobowiązania i płynność (stabilność): Mocna, niezmieniona z niską wagą

Zobowiązania i płynność (elastyczność): Średnia, niezmieniona z niską wagą

Profil finansowy: „aa”, niezmieniony z niską wagą

Ryzyko asymetryczne: nie dotyczy, niezmienione z niską wagą

Wsparcie (pożyczki z budżetu państwa): nie dotyczy, niezmienione z niską wagą

Wsparcie (wsparcie doraźne): nie dotyczy, niezmienione z niską wagą

Ograniczenie ratingiem państwa (IDR dla zadluzenia w walucie zagranicznej): „A-”, obniżone z wysoką wagą

Ograniczenie ratingiem państwa (IDR dla zadłużenia w walucie krajowej): „A-”, obniżone z wysoką wagą

Dolny pułap ratingu: nie dotyczy, niezmieniony z niską wagą

Województwo Małopolskie, Województwo Mazowieckie, Województwo Wielkopolskie oraz Miasto Płock
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Profil ryzyka: Średni, niezmieniony z niską wagą

Stabilność dochodów: Średnia, niezmieniona z niską wagą

Zdolność do zwiększania dochodów: Średnia, niezmieniona z niską wagą

Stabilność wydatków: Średnia, niezmieniona z niską wagą

Możliwość dostosowywania wydatków: Mocna, niezmieniona z niską wagą

Zobowiązania i płynność (stabilność): Średnia, niezmieniona z niską wagą

Zobowiązania i płynność (elastyczność): Średnia, niezmieniona z niską wagą

Profil finansowy: „aaa”, niezmieniony z niską wagą

Ryzyko asymetryczne: nie dotyczy, niezmienione z niską wagą

Wsparcie (pożyczki z budżetu państwa): nie dotyczy, niezmienione z niską wagą

Wsparcie (wsparcie doraźne): nie dotyczy, niezmienione z niską wagą

Ograniczenie ratingiem państwa (IDR dla zadluzenia w walucie zagranicznej): „A-”, obniżone z wysoką wagą

Ograniczenie ratingiem państwa (IDR dla zadłużenia w walucie krajowej): „A-”, obniżone z wysoką wagą

Dolny pułap ratingu: nie dotyczy, niezmieniony z niską wagą

Miasto Gdańsk i Miasto Poznań

Profil ryzyka: Średni, niezmieniony z niską wagą

Stabilność dochodów: Średnia, niezmieniona z niską wagą

Zdolność do zwiększania dochodów: Średnia, niezmieniona z niską wagą

Stabilność wydatków: Średnia, niezmieniona z niską wagą

Możliwość dostosowywania wydatków: Mocna, niezmieniona z niską wagą

Zobowiązania i płynność (stabilność): Średnia, niezmieniona z niską wagą

Zobowiązania i płynność (elastyczność): Średnia, niezmieniona z niską wagą

Profil finansowy: „aa”, niezmieniony z niską wagą

Ryzyko asymetryczne: nie dotyczy, niezmienione z niską wagą

Wsparcie (pożyczki z budżetu państwa): nie dotyczy, niezmienione z niską wagą
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Wsparcie (wsparcie doraźne): nie dotyczy, niezmienione z niską wagą

Ograniczenie ratingiem państwa (IDR dla zadluzenia w walucie zagranicznej): „A-”, obniżone z wysoką wagą

Ograniczenie ratingiem państwa (IDR dla zadłużenia w walucie krajowej): „A-”, obniżone z wysoką wagą

Dolny pułap ratingu: nie dotyczy, niezmieniony z niską wagą

Miasto Bydgoszcz i Miasto Gliwice

Profil ryzyka: Średni, niezmieniony z niską wagą

Stabilność dochodów: Średnia, niezmieniona z niską wagą

Zdolność do zwiększania dochodów: Średnia, niezmieniona z niską wagą

Stabilność wydatków: Średnia, niezmieniona z niską wagą

Możliwość dostosowywania wydatków: Średnia, niezmieniona z niską wagą

Zobowiązania i płynność (stabilność): Średnia, niezmieniona z niską wagą

Zobowiązania i płynność (elastyczność): Średnia, niezmieniona z niską wagą

Profil finansowy: „aa”, niezmieniony z niską wagą

Ryzyko asymetryczne: nie dotyczy, niezmienione z niską wagą

Wsparcie (pożyczki z budżetu państwa): nie dotyczy, niezmienione z niską wagą

Wsparcie (wsparcie doraźne): nie dotyczy, niezmienione z niską wagą

Ograniczenie ratingiem państwa (IDR dla zadluzenia w walucie zagranicznej): „A-”, obniżone z wysoką wagą

Ograniczenie ratingiem państwa (IDR dla zadłużenia w walucie krajowej): „A-”, obniżone z wysoką wagą

Dolny pułap ratingu: nie dotyczy, niezmieniony z niską wagą

Założenia ilościowe – dotyczące Emitenta: niezmienione z niską wagą

Scenariusz ratingowy Fitch obejmuje przebieg cyklu koniunkturalnego i uwzględnia presję na dochody, wydatki i na

ryzyko finansowe. Opiera się na opublikowanych danych z lat 2020-2024 i naszych oczekiwaniach na lata 2025-2029.

Założenia ilościowe dla poszczególnych JST znajdują się w ostatnio opublikowanych komunikatach do akcji

ratingowych dla danego podmiotu na stronie www.fitchratings.com.

Założenia ilościowe – dotyczące prognoz dla Polski
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Odpowiednio wykonanie za 2024r. oraz prognozy zespołu Fitch dotyczące Polski do 2027r. (nie uwzględniono

żadnych wag, ponieważ żadne z tych zalożeń nie miało istotnego znaczenia dla decyzji ratingowej):

- PKB per capita (USD, kurs wymiany rynkowy) 25 023; 31 184

- Realny wzrost PKB (%): 2,9; 2,9

- Wskaźnik cen towarów i usług konsumpcyjnych (średnia roczna zmiana w %): 3,7; 3,2

- Deficyt sektora instytucji rządowych i samorządowych (% PKB): -6,6; -6,3

- Dług sektora instytucji rządowych i samorządowych (% PKB): 55,3; 68,3

- Saldo obrotów bieżacych powiększone o inwestycje zagraniczne bezpośrednie netto (% PKB): 1,4; 0,8

- Zadłużenie zagraniczne netto (% PKB): -1,7; -3,7

- Klasyfikacja rozwojowa MFW: EM (gospodarka wschodząca)

- Rating implikowany przez rynek CDS (credit default swap) na 25 sierpnia 2025: „A-”

CZYNNIKI ZMIANY RATINGU

Czynniki, które mogą samodzielnie lub łącznie prowadzić do zmiany perspektywy ratingu na negatywną bądź do

obniżenia ratingu:

- Obniżenie IDR państwa skutkowałoby obniżeniem ratingów JST.

Czynniki, które mogą samodzielnie lub łącznie prowadzić do zmiany perspektywy ratingu na pozytywną bądź do

podniesienia ratingu:

- Zmiana Perspektywy ratingu kraju mogłaby skutkować analogicznym działaniem wobec JST, przy niezmienionych

pozostałych czynnikach.

Czynniki mogące negatywnie wpłynąć na ratingi dla poszczególnych podmiotów zostały szczegółowo opisane w

ostatnich dotyczących ich komunikatach do akcji ratingowych dostępnych na www.fitchratings.com.

Podsumowanie Dyskusji

Data komitetu: 11 września 2025

Podczas komitetu odnotowano wymagane kworum, a członkowie komitetu potwierdzili, ze są wolni od wykluczenia z

udziału w podejmowaniu decyzji. Uzgodniono, że dane były wystarczające w stosunku do ich istotności. Podczas

komitetu nie podniesiono żadnych istotnych kwestii, które nie byłyby zawarte w pierwotnym pakiecie na komitet

ratingowy. Główne czynniki oceny w ramach odpowiednich metodyk zostały omówione przez członków komitetu.

Decyzja ratingowa opisana w powyższym komentarzu do decyzji ratingowej odzwierciedla dyskusje w trakcie

komitetu.

KWESTIE ŚRODOWISKOWE, SPOŁECZNE ORAZ DOTYCZĄCE ZARZĄDZANIA
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Najwyższy poziom istotności ESG dla kredytu wynosi „3”, o ile w niniejszej sekcji nie wskazano inaczej. Ocena „3”

oznacza, że kwestie ESG są neutralne kredytowo lub mają jedynie minimalny wpływ na podmiot – ze względu na ich

charakter lub sposób zarządzania nimi. ESG Relevance Scores Fitch nie stanowią wejścia do procesu ratingowego; są

obserwacją dotyczącą istotności czynników ESG w decyzji ratingowej. Więcej informacji o ESG Relevance Scores

znajduje się na stronie Fitch

ŹRÓDŁA DANYCH UŻYTYCH W OCENIE GŁÓWNYCH CZYNNIKÓW RATINGU

Główne źródła informacji wykorzystane w analizie opisano w Metodykach.

RATINGI POWIĄZANE Z INNYMI RATINGAMI

Ratingi wszystkich JST wymienionych w ninijeszej publikacji są ograniczone ratingiem Polski.

CHARAKTER WSPÓŁPRACY

Powyższe ratingi zostały nadane lub zaktualizowane na zlecenie podmiotu ocenianego / emitenta lub podmiotów z

nim powiązanych. Ewentualne odstępstwa od tej reguły zostały wymienione poniżej:

RATING ACTIONS

ENTITY / DEBT   RATING   PRIOR  

Gliwice, City of
LT IDR A-  Affirmed

A- 

LC LT IDR A-  Affirmed
A-  

Bydgoszcz, City of
LT IDR A-  Affirmed

A- 

LC LT IDR A-  Affirmed
A-  

Gdansk, City of
LT IDR A-  Affirmed

A- 

LC LT IDR A-  Affirmed
A-  

Wielkopolska, Region of
LT IDR A-  Affirmed

A- 

LC LT IDR A-  Affirmed
A-  
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VIEW ADDITIONAL RATING DETAILS

Additional information is available on www.fitchratings.com

PARTICIPATION STATUS

The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of the transaction parties

participated in the rating process except that the following issuer(s), if any, did not participate in the rating process, or

provide additional information, beyond the issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Malopolska, Region of
LT IDR A-  Affirmed

A- 

LC LT IDR A-  Affirmed
A-  

Mazowieckie, Region of
LT IDR A-  Affirmed

A- 

LC LT IDR A-  Affirmed
A-  

Plock, City of
LT IDR A-  Affirmed

A- 

LC LT IDR A-  Affirmed
A-  

Poznan, City of
LT IDR A-  Affirmed

A- 

LC LT IDR A-  Affirmed
A-  

Warsaw, City of
LT IDR A-  Affirmed

A- 

LC LT IDR A-  Affirmed
A-  

PREVIOUS NEXT

International Local and Regional Governments Rating Criteria (pub. 17 Aug 2024) (including rating assumption

sensitivity)
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Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

DISCLAIMER & COPYRIGHT

Wszystkie ratingi kredytowe Fitch Ratings (dalej jako „Fitch”) podlegają pewnym określonym ograniczeniom i

wyłączeniom odpowiedzialności. Proszę zapoznać się z ich treścią pod tym linkiem:

https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Na stronie

READ MORE

SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated entity/issuer or a related third

party. Any exceptions follow below.

Fitch's solicitation status policy can be found at www.fitchratings.com/ethics.

ENDORSEMENT POLICY

Fitch’s international credit ratings produced outside the EU or the UK, as the case may be, are endorsed for use by

regulated entities within the EU or the UK, respectively, for regulatory purposes, pursuant to the terms of the EU CRA

Regulation or the UK Credit Rating Agencies (Amendment etc.) (EU Exit) Regulations 2019, as the case may be. Fitch’s

approach to endorsement in the EU and the UK can be found on Fitch’s Regulatory Affairs page on Fitch’s website. The

endorsement status of international credit ratings is provided within the entity summary page for each rated entity

and in the transaction detail pages for structured finance transactions on the Fitch website. These disclosures are

updated on a daily basis.

Warsaw, City of EU Issued, UK Endorsed

Wielkopolska, Region of EU Issued, UK Endorsed

Malopolska, Region of EU Issued, UK Endorsed

Mazowieckie, Region of EU Issued, UK Endorsed

Bydgoszcz, City of EU Issued, UK Endorsed

Gdansk, City of EU Issued, UK Endorsed

Gliwice, City of EU Issued, UK Endorsed

Plock, City of EU Issued, UK Endorsed

Poznan, City of EU Issued, UK Endorsed
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