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Francuskie ryzyko fiskalne — nowy czynnik presji na euro
i waluty regionu

Francuskie ryzyko fiskalne coraz mocniej cigzy euro

Narastajgce obawy o stan finanséw publicznych Francji i perspektywy konsolidaciji
fiskalnej przyczynity sie w ostatnich tygodniach do silnego wzrostu premii za ryzyko na
francuskim rynku diugu. Spread rentownosci 10-letnich obligacji Francji (OAT) i Niemiec
(Bund) rozszerzyt sie z ok. 85pb na poczatku wrzesnia do blisko 140pb w potowie
pazdziernika. W tym samym okresie kurs EURUSD spadtz ok. 1,16 do ok. 1,12, osiggajqc
17-miesieczne minimum. Francuskie ryzyko fiskalne stato sie tym samym jednym
z czynnikéw wywierajacych presje na euro, obok jastrzebiego zwrotu Fed, wysokich cen
energii oraz globalnego wzrostu rentownosci obligacji skarbowych. Pogorszenie
nastrojow wobec europejskich aktywoéw posrednio cigzyto rowniez walutom CEE, w tym
ztotemu, przede wszystkim w relacji do amerykanskiego dolara.

Dlaczego wlasnie teraz? Globalny wzrost kosztéw finansowania poteguje problemy
Franciji

Problemy fiskalne Francji nie sg nowe, jednak pogorszenie perspektyw budzetowych
irynkowego otoczenia nasilito obawy inwestorow o mozliwos¢ realizacji planéw
konsolidaciji finanséw publicznych. Po deficycie 5,1% PKB w 2025 francuski rzgd podnidst
jego prognoze na 2026 z 5% do 5,4% PKB, zaktadajgc ograniczenie deficytu do 5% PKB
w 2027. Jednoczesnie diug publiczny ma wzrosng¢ w relaciji do PKB ze 115,7% w 2025 do
119,3 w 2026 i 121,7% w 2027. Dodatkowym zrédiem niepewnosci pozostajg trudnosci
zuzyskaniem parlamentarnego poparcia dla reform fiskalnych przed wyborami
prezydenckimiw 2027.

Obawy te nasility sie w warunkach globalnego wzrostu kosztéw finansowania. Drozejgce
surowce energetyczne i zwigzana z nimi presja inflacyjna zwiekszyly oczekiwania na
dalsze zaciesnianie polityki pienieznej przez gtdwne banki centralne, przyczyniajqgc sie do
wzrostu rentownosci obligacji na rynkach bazowych. W takim otoczeniu rentownosé 10-
letnich OAT wzrosta z ok. 4,2% na poczqtku wrzesnia do ok. 4,8% w potowie pazdziernika.
Rownoczesnie Francja planuje zwiekszy¢ emisje srednio- i diugoterminowych obligacii
2310 mld EUR w 2026 do 340 mid EUR w 2027, gtéwnie ze wzgledu na rosngce potrzeby
refinansowania zapadajgcego diugu. W tym samym okresie prognozowane koszty
odsetkowe diugu catego sektora finansdéw publicznych majg wzrosnacz 79,2 do 91,2 mid
EUR, czyli o ok. 15%. Wyzsze koszty obstugi irefinansowania diugu bedqg utrudniac
konsolidacje fiskalng, a w potgczeniu ze strukturalnymi problemami finanséw
publicznych Franciji i niepewnosciqg polityczng pomagaija wyjasni¢ skale obecnej reakciji
rynku.

Od francuskiego dtugu do rynku FX — mechanizmy transmisiji

Wzrost premii za ryzyko francuskiego dtugu, widoczny w rozszerzeniu sprecadu OAT—
Bund, nie przektada sie automatycznie na ostabienie euro. Dla rynku FX kluczowe jest
bowiem to, czy pogorszenie zaufania do francuskich obligacji skarbowych prowadzi
réowniez do ograniczenia zaangazowdania inwestorow w aktywa catej strefy euro.

Jak dotgd napiecia w wiekszym stopniu koncentrujg sie na Francji niz na pozostatych
krajach strefy euro. Od 1 wrzesnia spread BTP—Bund, czyli réznica rentownosci
10- letnich obligaciji wioskich i niemieckich, wzrést o ok. 25pb, znacznie mniej niz spread
OAT—Bund.
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Wykres 1. EUR Index a spread 10Y OAT—Bund
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Sam przeptyw kapitatu z francuskich obligacji do uznawanych za bezpieczniejsze
papierow niemieckich nie wymaga sprzedazy euro, poniewaz obie inwestycje sq
denominowane w tej samej walucie. Presja na wspdolng walute pojawia sie przede
wszystkim wtedy, gdy inwestorzy ograniczajg ekspozycje na aktywa strefy euro
i przenoszqg kapitat poza nig. W takim otoczeniu euro moze traci¢ wobec USD, CHF czy
JPY, a spadkom EURUSD w obecnym epizodzie sprzyjat dodatkowo rozszerzajqcy sie
dyferencjat biezqcych i oczekiwanych stép Fed i EBC. Na waluty Europy Srodkowo-
Wschodniej napiecia te oddziatujg posrednio, poprzez pogorszenie globalnego
sentymentu i towarzyszqgce mu umocnienie dolara. W konsekwenciji presja na wzrost
USDPLN jest zazwyczajwyrazniejsza, podczas gdy kierunek EURPLN zalezy od wzglednej
skali ostabienia ztotego i euro. Od 1 wrzesnia zioty stracit wzgledem euro okoto 1%, do
czego przyczynity sie m.in. jastrzebi zwrot Fed i pogorszenie globalnych nastrojow.
Jednak od poczgtku pazdziernika, kiedy obawy dotyczgce Francji wyraznie sie nasility,
kurs EURPLN pozostaje w trendzie bocznym pomimo przyspieszenia spadkéow EURUSD.
Pokazuje 1o, ze presja na europejskie waluty nie musi przektadac sie na ich jednakowe
ostabienie.

Czy obecna reakcja jest wyjatkowa? Francuskie budzety na tle historii

Poréwnanie zachowania spreadu OAT—Bund 10Y i indeksu euro w okresach
procedowania francuskich budzetow w latach 2022-2026 wskazuje na wyjagtkowq skale
obecnej reakcji rynku. Punktem odniesienia jest wspdlne okno od 30 sesji przed
przedtozeniem projektu budzetu do széstej sesji po jego publikacii, co pozwala poréwnac
biezgcy, niezakonczony proces z poprzednimi latami.

Wykres 2. Spread 10Y OAT—Bund na tle historycznej sredniej
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2|



Raport Specjalny

16 pazdziernika 2026

(w0

Bank Polski

Wykres 3. Indeks euro na tle historycznej sredniej
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Zrédto: LSEG, T-0 — data przedstawienia projektu budzetu Francii

Od 20 sierpnia do 9 pazdziernika 2026 spread zwiekszyt sie z 85,9 do 136,2pb, czyli
0 50,3pb, a indeks euro obnizyt sie o0 2,43%. Dla lat 2022—-2025 srednia zmiana spreadu
w analogicznym oknie wyniosta jedynie +0,9pb, a indeks euro wzrdst Srednio o 0,14%. Co
istotne, w biezgcym epizodzie spread rozszerzyt sie az o 54,3pb w okresie przed
prezentacjq budzetu 1 pazdziernika. Od tego dnia do 9 pazdziernika spread zawezit sie
0 4pb, mimo dalszego spadku indeksu euro o 0,4%. Oznacza to, ze gwattowna zmiana
wycen francuskich obligaciji nie byta wytgcznie bezposredniq reakcjg na tres¢ projektu,
lecz w znacznej mierze poprzedzita jego ogtoszenie. Badanie nie pozwala jednak
przypisac¢ catego ostabienia euro problemom Francji, gdyz na rynek rownolegle wplywaty
zmiany oczekiwanh dotyczqcych stép Fed i EBC, cen energii oraz globalnego apetytu na
ryzyko. Mimo tego obecny epizod wyraznie odbiega od doswiadczen z wczesniejszych
czterech lat.

Co dalej? Scenariusze i najwazniejsze wydarzenia

W naszej opinii perspektywy francuskiego ryzyka fiskalnego zaleze¢ bedq przede
wszystkim od przebiegu dalszych prac nad budzetem na 2027 oraz zmian globalnego
otoczenia rynkowego. Osiggniecie kompromisu w mocno podzielonym parlamencie
pozostaje niepewne. Po rozpatrzeniu okoto 1,8 tys. poprawek komisja finanséw
Zgromadzenia Narodowego odrzucita 9 pazdziernika czes¢ dochodowq projektu.
Wedtug wstepnych szacunkdw przyjete wczesniej poprawki mogtyby zwiekszy¢
przysztoroczny deficyt publiczny o okoto 0,4 pkt proc. PKB wzgledem planu rzgdowego.
Od 13 pazdziernika pierwotny projekt rzqdu jest rozpatrywany na posiedzeniach
plenarnych parlamentu. Dla dalszej reakcji rynkéw istotne bedzie zatem zaréwno
osiggniecie kompromisu budzetowego, jak i to, czy globalne otoczenie sprzyjac bedzie
obnizeniu kosztow finansowania diugu. Na tym tle zarysowujq sie dwa scenariusze.

Scenariusz stabilizacji. Postep prac budzetowych i wypracowanie wiarygodnego
kompromisu moglyby ograniczy¢ premie za ryzyko francuskiego diugu. Sprzyja¢ temu
powinno oczekiwane przez nas stopniowe wygasanie napie¢ geopolitycznych i spadek
cen surowcow energetycznych. Mniejsza presja inflacyjna ograniczataby oczekiwania na
dalsze podwyzki stop procentowych, wspierajgc spadek rentownosci obligacii
iobnizenie kosztow finansowania diugu. Wraz z zawezeniem spreadu OAT—Bund
zmniejszatoby to presje na euro, sprzyjajgc odbiciu EURUSD. Wptyw na EURPLN bytby
mniej jednoznaczny, poniewaz poprawa nastrojow wspierataby réwniez ztotego.

Scenariusz eskalaciji. Zagrozeniem pozostaje przedtuzajgcy sie impas budzetowy, ktéry
w dwdch poprzednich latach opdznit przyjecie budzetu do lutego, a takze ewentualne
obnizki ratingu Francji lub jego perspektyw jeszcze w 2026 (patrz kalendarium).
Utrzymanie wysokich cen energii i rentownosci obligacji dodatkowo utrudniatoby
konsolidacje fiskalng. W takim otoczeniu mozliwy bytby ponowny wzrost spreadu OAT—
Bund i nasilenie presji na ostabienie euro wzgledem dolara. Z kolei EURPLN mogtby
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zwyzkowaé, gdyby pogorszenie globalnego sentymentu silniej obcigzato ztotego niz
euro.

Waznym czynnikiem w dtuzszym horyzoncie bedqg wybory prezydenckie w kwietniu i maju
2027. Kampania wyborcza moze ograniczac¢ gotowose politykdw do niepopularnych
dziataon oszczednosciowych, a niepewnos¢ dotyczqca przysziej polityki fiskalnej i relacji
z UE podtrzymywac podwyzszong premie za ryzyko. Nawet przyjecie budzetu na 2027 nie
musi zatem oznaczac trwatego wygaszenia napiec.

Kalendarium najwazniejszych wydcarzen we Franciji:
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20 pazdziernika — gtosowanie nad czescig dochodowqg budzetu w Zgromadzeniu
Narodowym;

23 pazdziernika — przeglgd ratingu Moody's;

17 listopada — planowane gtosowanie nad catoscig projektu  budzetu
w Zgromadzeniu Narodowym;

27 listopada — przeglad ratingu S&P;
grudzien — dalsze prace parlamentarne i zasadniczy termin przyjecia budzetu;

W dalszej perspektywie: 18 kwietnia i 2 maja 2027 — zaplanowane dwie tury wyboréw
prezydenckich.
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Informacje i zastrzezenia:

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktére jest wydzielonq jednostkg PKO BP S.A. (Bank). BSR nie zawiera i nie posredniczy
w zawieraniu transakceji na rynku finansowym. Publikacja ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu cywilnego. Informacije
zawarte w Publikacji nie mogqg by¢ traktowane jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych, rekomendacja inwestycyjna, ustuga doradztwa
inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma swiadczenia pomocy prawnej. Bank dotozyt wszelkich staran, aby zamieszczone w Publikacji informacie byty rzetelne
oraz oparte na wiarygodnych zrodtach. Publikacja powstata na podstawie niezaleznych badan analitycznych prowadzonych w BSR na podstawie
ogolnodostepnych zroédet informacii o charakterze ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykdw zawarte w Publikacji zostaly sporzqgdzone przez nich w
sposob niezalezny i moga ulegac¢ zmianie.

Ewentualna ocena instrumentéw finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w szczegdlnosci fundamentalnej,
poréwnawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okreslenia wartosci godziwej danego instrumentu finansowego. Gtéwne zalety: bazuje
na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujgcy wptyw na wartos¢ rynkowq, szczegdlnie w krétkim terminie, mogg wywierac¢ czynniki
pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje poréwnanie wycen rynkowych zblizonych do siebie instrumentéw finansowych w celu zidentyfikowania
bezwzglednego i wzglednego przewartosciowania lub niedowartosciowania. Gtéwne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci rynkowych; gtéwne
stabosci: poréwnywanie instrumentow finansowych, ktére nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciggniecia btednych
whnioskéw. Metoda rynkowa stuzy do okreslania przewidywanych zmian w podazy i popycie na dany instrument finansowy wynikajgcych z réznorodnych przyczyn
m.in. na podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikow rynku wzgledem danego instrumentu finansowego; gtéwne stabosci:
fragmentarycznosc i opdznienie danych bedqgcych podstawq analizy. Metoda techniczna jest metodaq uzupetniajgcq, przydatng w szczegdlnosci w identyfikowaniu
krétkoterminowych trenddéw. Polega gtdwnie na badaniu wykreséw obrazujgcych historyczne ksztattowanie sie cen i innych parametréw rynkowych, w celu
okreslenia w jaki sposéb uksztattujqg sie one w przysztosci. Gtdwne zalety: wzglednie krdtki czas analizy; gtdwne stabosci: zjawiska z przesztosci nie muszg powtorzy¢
sie w przysztosci. W przypadku pytan lub watpliwosci dotyczgcych wymienionych metodologii zalecany jest kontakt z analitykami BSR.

Akcjonariuszem posiadajgcym powyzej 5 wyemitowanego kapitatu zaktadowego jest Skarb Panstwa. Bank moze by¢ animatorem emitenta, rynku lub dostawcqg
plynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych wymienionych w Publikacji jak réwniez posiadac je w swoim portfelu. Bank na mocy zawartych uméw petni
funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papierow Wartosciowych.

Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej publikaciji. Niezaleznie od informaciji przekazanych
przez Bank, przed zawarciem kazdej transakcji Klient powinien dokona¢ catosciowej oceny jej ryzyka, potencjalnych korzysci i ewentualnych strat, warunkow i
skutkow prawnych, ksiegowych i podatkowych transakcji, wptywu czynnikéw rynkowych na wartos¢ inwestycji i wynik transakciji oraz w sposéb niezalezny ocenic,
czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjgc¢ ryzyko zwigzane z dang transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcje, ktérych sq
przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej sytuaciji niektorych Klientdéw. Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji i wielkosci
zaangazowanych srodkéw kazdorazowo nalezy wytqcznie do Klienta.
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