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Tempo redlizacji projektow finansowanych z funduszu
spojnosci w Polsce pozostaje nizsze niz w regionie

W poniedziatek ztoty sie ostabit wobec dolara: kurs USDPLN wzrdst do ok.
3,90, przy stabilnym EURPLN blisko 4,37 i znizce EURUSD do 1,1210.
Wspodlnej walucie cigzyt wzrost premii za ryzyko polityczne i fiskalne
Francji, zwigzany z zamieszkami i rosngcymi obawami o mozliwosé
przeprowadzenia konsolidacji fiskalnej. Presje na ztotego tagodzit spadek
cen ropy, cho¢ notowania Brenta utrzymaty sie blisko 110 USD/b. We wtorek
istotne bedqg wrzesniowe dane z Polski oraz indeks ZEW, kidérego
oczekiwane pogorszenie moze utrzymacé presje na euro. Bez istotnych
zmian cen ropy EURPLN powinien ustabilizowaé sie w srodkowej czesci
przedziatu 4,35-4,39, a USDPLN waha¢ sie w zakresie 3,88-3,91. Bilans
ryzyka dla obu par jest przesuniety w strone wyzszych poziomdow.
Rentownosci krajowych SPW w poniedzialek wzrosty,
tendencjami na rynkach globalnych. Wycenom diugu szkodzity eskalacja
konfliktu na Bliskim Wschodzie, proinflacyjny wplyw wysokich cen
surowcoéw energetycznych oraz problemy fiskalne Francji. W krotkim
terminie bilans ryzyka pozostdje przesuniety w strone nieco wyzszych
dochodowosci polskich obligacji.

Dzi$ uwage przyciggnag dane z Niemiec — indeks koniunktury ZEW za
pazdziernik. W USA poznamy wrzesniowe dane z rynku nieruchomosci —
wysokie oprocentowanie hipotek sprzyja jego dalszej stagnacii.

W regionie CEE kluczowe bedzie posiedzenie MNB — pomimo relatywnie
niskiej inflacji nie oczekujemy zmiany stép procentowych, przede wszystkim
ze wzgledu na niekorzystng sytuacje rynkowq i geopolityczng.

Dzi$ poznamy pierwszg porcje krajowych danych za wrzesien. Dane
zrynku pracy w sektorze przedsiebiorstw powinny wskaza¢ na obnizong
presje ptacowq (6,2% r/r) i utrzymujgcy sie spadek zatrudnienia (-0,8% r/r).
Wdanych o aktywnosci spodziewamy sie spowolnienia produkcji
przemystowej do 3,3%r/r, a budowlanej do 1,3% r/r. Istotnie wzrosnie inflacja
PPl — wg nas do 5,5% r/r z 4,2% r/r w sierpniu, gtdwnie za sprawg cen
w przetworstwie naftowym.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

FRA: Rzqd znajduje sie pod silng presja w zwigzku z trwajgcymi zamieszkami
i niepokojami spotecznymi. Prezydent E.Macron nie przyjgt jednak dymisji
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Indeksy dkciji:

WIG 158 738 -0,9
STOXX Europe 600 640 -0,8
S&P500 7 691 0,4
Waluty:

w Slad za EURPLN 4,37 0,0
USDPLN 3,90 0,3
CHFPLN 4,71 -0,1
EURUSD 1,12 -0,3
Obligacje:
pPL2Y 4,75 5
PL5Y 6,02 8
PL10OY 6,38 5
DE10Y 3,45 4
us1ioy 514 4
Surowce:

Ropa Brent 110 -0,3
Zloto 4140 -0,6

Zrodto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski

(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
rentownosci obligacji).

Ponowny wzrost francuskiej premii za ryzyko polityczne
i fiskalne zaczyna wywierac¢ presje na euro
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ministra spraw wewnetrznych, L.Nuneza. Obecna fala demonstracji zaczeta
sie 17 wrzesnia od protestu ucznidéw licedw przeciwko brakom kadrowym
iogdlnym ztym warunkom w edukacji. Trwajgcy kryzys jest wywotany m.in.
niezadowoleniem z wysokich kosztéw zycia, pogarszajgcej sie jakosci ustug
publicznych i nierédwnosci ekonomicznych.  Sygnalizowane  przez
protestujgcych problemy przypominajg te zgtaszane przez ruch ,zékych
kamizelek” z 2018. Dodatkowym czynnikiem sg wymuszane przez trudng
sytuacjg na rynku obligacji plany konsolidacji fiskalnej, ktére wzbudzajg
obawy o dalsze pogorszenie jakosci i zakresu ustlug publicznych.
Przedstawiony 1 pazdziernika rzgdowy projekt budzetu na 2027 zaktada
43 mld EUR (1,4% PKB) nowych oszczednosci, ktérych zrodtem ma by¢ gtéwnie
ograniczanie tempa wzrostu wydatkdéw publicznych, zamrozenie waloryzaciji
czesci emerytur i Swiadczen spotecznych oraz zmniejszenie ulg podatkowych
i sktadkowych. Ostateczna skala konsolidaciji fiskalnej bedzie zdecydowanie
mniejsza ze wzgledu na automatyczny wzrost innych wydatkow,
w szczegdlnosci emerytalnych, zdrowotnych oraz kosztéw obstugi diugu.
Deficyt fiskalny w 2027 ma sie obnizy¢ tylko 0 0,4% PKB, do 5,0% PKB, ale deficyt
strukturalny pierwotny (bez kosztéw obstugi dlugu, skorygowany o cykl
koniunkturalny) o 0,8% PKB. Niezadowolenie spoteczne koncentruje sie wsrdd
gospodarstw o nizszych dochodach i pozycji spotecznej, pracownikéw
sektora publicznego i mieszkancow stabiej rozwinietych regionow.

CHN: Ludowy Bank Chin (PBoC) zapowiedzial mozliwosé¢ zastgpienia
7- dniowej stopy operacji reverse repo stopqg jednodniowq jako gtéwnym
instrumentem polityki pienieznej. Nowa stopa, ustalona w czerwcu na 1,25%,
jest nizsza od obecnej stopy bazowej (1,40%), co mogtoby oznaczac faktyczne
ztagodzenie polityki pienieznej bez tradycyjnej obnizki stép. P.Gongsheng
(prezes PBoC) zapowiedziat rowniez stopniowe odchodzenie od stép Loan
Prime Rate (1- i b-letniej) na rzecz jednodniowej stopy rynku
miedzybankowego jako punktu odniesienia przy ustalaniu oprocentowania
kredytow dla przedsigbiorstw oraz instrumentéw finansowych. Zmiany maijg
zwiekszy¢ skutecznosé transmisji polityki pienieznej i zblizy¢ chinski system
do rozwigzan stosowanych przez gtéwne banki centralne.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: P.Litwiniuk (RPP) stwierdzit, ze obecnie nie widzi przestanek do
podwyzek stép procentowych. Kluczowe bedzie ryzyko wystgpienia efektow
drugiej rundy, ktérych na razie nie dostrzega. Wedtug niego istotna dla
dalszych decyzji RPP bedzie réwniez listopadowa projekcja NBP. Jesli wskaze
ona na powrdt inflacji do celu w 2h27 i w 2028, utrzymanie stép bez zmian
pozostanie jego scenariuszem bazowym. Ryzykiem dla inflacji pozostajg —
przedtuzajqgcy sie konflikt na Bliskim Wschodzie, wzrost cen zywnosci i energii
oraz polityka Fed i EBC. Z kolei wygasanie srodkéw z KPO moze ograniczac
wzrost gospodarczy, a wysokie koszty obstugi diugu i wydatki obronne
zmniejszajq przestrzen do ekspansji fiskalnej w roku wyborczym. W ocenie
cztonka RPP czynniki pro- i antyinflacyjne obecnie czesdciowo sie rownowazq.
Podobng ocene przedstawit M.Zarzecki (RPP) stwierdzajqgc, ze podwyzka
stop procentowych w listopadzie jest mato prawdopodobna, cho¢ nie
mozna jej wykluczyé. Wskazat czynniki, ktore mogtyby skiloni¢ RPP do
zaciesnienia polityki pienieznej — utrzymywanie sie inflacji bazowej powyzej
3,5% r/r przez dwa miesiqce, przyspieszenie wzrostu wynagrodzen powyzej 7%
r/r, ostabienie EURPLN powyzej 4,50, zniesienie limitdw cen paliw lub istotne
podwyzki taryf energetycznych w 2027. Spehienie dwdch z tych warunkéw
uzasadniatoby rozwazenie jednorazowej podwyzki stop o 25pb, a trzech
mogtoby przemawiac za serig podwyzek lub wiekszym jednorazowym ruchem.
Dodat rowniez, ze postepowanie dotyczgce postawienia A.Glapinskiego
przed Trybunatem Stanu stwarza ryzyko podwazania waznosci decyzji RPP, co
ostabia wiarygodnos¢ polityki pienieznej.

POL: W ramach polityki spéjnosci UE na lata 2021-27 podpisano do tej pory
32 tys. umoéw o dofinansowanie projektéw o wartosci 301,8 mid PLN, ktére
wykorzystujq 71,3% dostepnej puli sSrodkéw. Z kolei BGK w ramach wydatkow
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z unijnej perspektywy finansowej 2021-27 wyptacit beneficjentom ok.
95,3 mld PLN. Wiecej o postepach w wyptatach i realizacji funduszu spojnosci
oraz KPO pisalismy w pigtkowym CEE Macro Weekly (w jezyku angielskim).
Pomimo obserwowanego w ostatnich miesigcach  przyspieszenia
wydatkowania funduszy unijnych Polska nadal pozostaje regionalnym
maruderem pod wzgledem skali ich wykorzystania. Czesciowo wynika to
z opdznionego uruchomienia KPO, ktdrego srodki do 2023 byty zablokowane
w zwigzku ze sporem wokdt reform wymiaru sprawiedliwosci, a takze
zograniczen administracyjnych i podazowych zwigzanych z kumulacjg
projektéw finansowanych réwnolegle z KPO i standardowych funduszy UE.
POL.: Liczba cudzoziemcow ubezpieczonych w ZUS we wrzes$niu wzrosta do
1,367 min (+ 7,9% r/r), a liczba Ukraincéw ubezpieczonych w ZUS do 919,8 tys.
(+ 9,6% rfr). Liczba ubezpieczonych w ZUS (ogdtem) na koniec czerwca
wyniosta 16,282 min oséb, co oznacza, ze cudzoziemcy stanowili juz ok. 8,5%
ogotu ubezpieczonych.

POL: Szef gabinetu Prezydenta P.Szefernaker poinformowat, ze Prezydent
ponownie skierowat do kontrasygnaty Premiera postanowienia o powotaniu
czterech cztonkdéw zarzgdu NBP.

Wyptaty dla panstw cztonkowskich
w ramach KPO (% dostepnej alokaciji)*
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Zrodio: Komisja Europejska, PKO Bank Polski. * wyplaty z Komisji
Europejskiej do panstw cztonkowskich, a nie do beneficjentow
koncowych. Etykiety danych pokazujq odsetek catkowitej
alokacji.
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W poniedziatek ztoty nie zmienit sie wzgledem euro, ale nieco ostabit wobec
dolara. Kurs EURPLN zakonczyt dzien w poblizu 4,37, a USDPLN wzrést do
ok. 3,90. Na rynkach bazowych EURUSD obnizyt sie do 1,1210.

Wobec braku krajowych publikacji makro notowania ztotego ksztattowaty
przede wszystkim czynniki globalne. Ponowny wzrost premii za ryzyko
polityczne i fiskalne Francji, zwigzany z gwattownymi zamieszkami
i rosngcymi obawami o mozliwosé przeprowadzenia konsolidaciji fiskalnej,
cigzyt euro. Na slabosci wspodlnej waluty zyskiwat dolar, ktérego
umochienie wywierato presje na waluty rynkéw wschodzqgcych. W efekcie
USDPLN przejsciowo testowat okolice 3,91. Presje na euro i zlotego nieco
tagodzit poniedziatkowy spadek cen ropy, ograniczajgcy obawy o dalszy
wzrost kosztoéw energii, cho¢ Brent utrzymat sie blisko kilkumiesiecznych
maksimow, w niewielkiej odlegtosci od technicznego oporu na poziomie
110 USD/b. Obraz trendéw gtéwnych par z PLN pozostat jednak bez zmian
— EURPLN znajduje sie w konsolidacji w przedziale 4,35-4,39, natomiast
USDPLN po tescie strefy wsparc¢ 3,86-3,88 probuje kontynuowaé trend
wzrostowy.

We wtorek uwage inwestoréw przyciqggnie pakiet wrzesniowych danych
z polskiej gospodarki, ktéry pozwoli oceni¢ jej odpornosé na wysokie ceny
energii i hniepewnosé co do ich dalszego ksztattowania sie. Z kolei indeks
ZEW pokaze, jaok wysokie koszty energii oraz nasilajgce sie obawy
orozprzestrzenienie probleméw fiskalnych w strefie euro wplywajg na
nastroje niemieckich analitykébw i inwestoréw instytucjonalnych.
Oczekiwane pogorszenie tego wskaznika moze utrzymac presje na euro.
Przy zatozeniu braku istotnych zmian cen ropy naftowej spodziewamy sie
stabilizacji EURPLN w srodkowej czesci przedziatu 4,35-4,39 oraz wahan
USDPLN w zakresie 3,88-3,91. W naszej opinii dla obydwu par bilans ryzyka
jest jednak przesuniety w strone wyzszych poziomoéw.

Na krajowym rynku stopy procentowej podczas poniedziatkowej sesji
doszlo do wzrostu krzywej dochodowosci obligaciji skarbowych w slad za
trendami globalnymi. Negatywny wplyw na wyceny papieréw micta m.in.
dalsza eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie, ktéra podtrzymuje
wysokie notowania surowcédw energetycznych i pobudza globalne
oczekiwania inflacyjne.

Warto zwréci¢ uwage, ze mochiejsza przecena odnotowana zostata
w przypadku francuskiego rynku diugu. Inwestorzy wyraznie niepokojg sie
odsuwajgcymi sie w czasie perspektywami konsolidacji fiskalnej tego
kraju w obliczu zblizajgcych sie wyborow prezydenckich w kwietniu 2027.
Spotkania ministra finanséw Francji z inwestorami instytucjonalnymi,
a takze wypowiedzi gtéwnych kandydatéw, ktérzy deklarowali dyscypline
fiskalng w kolejnych latach, uspokoity sytuacije jedynie krétkoterminowo.
Na pierwszy plan wychodzqg natomiast protesty przetaczajgce sie przez
francuskie, hiszpanskie i wloskie ulice. Ich skala spowodowata, ze wiadze
mniejszych i wiekszych miast (m.in. Paryza, Lille czy Nicei) dyskutujg
o wprowadzeniu lub wrecz wprowadzity godzine policyjng, a premier
Sébastien Lecornu rozwaza nawet ogtoszenie stanu wyjgtkowego w celu
opanowania  sytuacji. Uczestnicy demonstracji zapowiadajg ich
kontynuacije, co w krdotkim terminie bedzie generowac presje na wzrost
rentownosci w Europie. Inwestorzy obawiajg sie réwniez silnego poparcia,
jakie w sondazach opinii publicznej uzyskuje Jean-Luc Mélenchon. Biorgc
pod uwage niestabilng sytuacje rynkowg oraz niesprzyjajgce otoczenie
makroekonomiczne, bilans ryzyka krétkoterminowo przechyla sie
w strone nieco wyzszych rentownosci polskich obligacii.

Waluty
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe

Para 4026
EURPLN 4,34
USDPLN 3,77
CHFPLN 4,52
EURUSD 1,15
EURCHF 0,96

Zrodo: PKO Bank Polski.
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Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownosci obligacji

Tenor 4026
PL1Y 3,90
PL2Y 4,70
PL5Y 5,70
PL10Y 6,10
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Zrédio: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 16 pazdziernika

EUR: Bilans handlowy (sie.) 11:00 mid EUR 5 -- -- 6,8
EUR: Inflacja HICP (wrz., rew.) 11:00 % r[r 3,2 3,8 -- 3,8
EUR: Inflacja bazowa (wrz., rew.) 11:00 % r[r 2,4 2,5 -- 2,5
USA: Produkcja przemystowa (wrz.) 15:15 % m/m 0,1 0,4 - 0,7

Poniedziatek, 19 pazdziernika

CHN: Wzrost PKB (3q) 4:00 %rir 4,3 4,4 - 4,5

Wtorek, 20 pazdziernika

GER: Inflacja PPI (wrz.) 8:00 % rlr 4,6 5,6 — —
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw (wrz.) 9:30 %rfr 5,6 6,0 6,2 --
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (wrz.) 9:30 %rfr -0,8 -0,8 -0,8 --
POL: Produkcja przemystowa (wrz.) 9:30 %rlr 4,3 31 33 --
POL: Inflacja PPI (wrz.) 9:30 %rfr 4,2 5,7 55 --
POL: Produkcja budowlano-montazowa (wrz.) 9:30 %rfr 6,7 3,4 1,3 --
GER: Indeks instytutu ZEW (paz.) 11:00 pkt. 34,7 30,0 -- --
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 5,50 5,50 5,50 --
USA: Rozpoczete budowy domow (wrz.) 14:30 min 1,275 1,305 = =
USA: Pozwolenia na budowe (wrz., wst.) 14:30 min 1,403 1,385 -- --

Sroda, 21 pazdziernika

POL: Koniunktura konsumencka (paz.) 9:30 pkt. -10,8 -11,0 -10,5 --

EUR: Diug sektora GG (2q) 11:00 % PKB 87,8 == = =

Czwartek, 22 pazdziernika

HUN: Stopa bezrobocia (wrz.) 8:30 % 4,7 4,7 -- --
POL: Sprzedaz detaliczna (wrz.) 9:30 %rfr 3,8 3,6 4,3 --
POL: Podaz pienigdza M3 (wrz.) 14:00 %rfr 11,3 11,5 11,7 --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys 199 200 -- --
EUR: Koniunktura konsumencka (paz., wst.) 16:00 pkt. -16,5 -16,8 == ==
ROM: Podaz pienigdza M3 (wrz.) -- % rlr 8,3 - -- --

Pigtek, 23 pazdziernika

POL: Stopa bezrobocia (wrz.) 9:30 % 538 538 58 --
GER: PMI w przetwoérstwie (paz., wst.) 9:30 pkt. 53,9 5885 == ==
GER: PMI w ustugach (paz., wst.) 9:30 pkt. 52,9 53,0 -- --
EUR: PMI w przetworstwie (paz., wst.) 10:00 pkt. 52,9 52,5 == ==
EUR: PMI w ustugach (paz., wst.) 10:00 pkt. 53,0 52,5 -- --
USA: PMI w przetworstwie (paz., wst.) 15:45 pkt. 55,9 5585 == ==
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (paz., rew.) 16:00 pkt. 48,1 46,3 -- --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dla pozostalych Bloomberg, Reuters.
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Departament Analiz EkKonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
email: pkoresearch@pkobp.pl
Gléwny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl
Biuro Analiz Makroekonomicznych
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektorka Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335426
Urszula Kryhska (Menedzerka Zespotu) urszula.krynska@pkobp.pl 722060794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
dr Anna Sznajderska anna.sznajderska@pkobp.pl 722 050 645
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126
Biuro Strategii Rynkowych
Mariusz Adamiak, CFA (Dyrektor Biura) mariusz.adamiak@pkobp.pl 225803239
dr Mirostaw Budzicki (Rynek Stopy Procentowej) miroslaw.budzicki@pkobp.pl 225218794
Andrzej Kiedrowicz (Rynek Walutowy) andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl 722 020 635
Tomasz Marek (Rynek Walutowy) tomasz.marek@pkobp.pl 785065 512
Tomasz Niewinski (Rynek Surowcowy) tomasz.niewinski@pkobp.pl 696 406 889

Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego?

Zapisz sie: centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego
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X @PKO_Research

Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran,
aby informacje zamieszczone w Materiale byly rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie moga by¢ traktowane jaoko
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;j.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen
ktorychkolwiek instrumentow finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Bank i jego spotki (podmioty)
zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogqg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach
finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akceyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stolecznego Warszawy w Warszawie,
XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony)
1250 000 000 PLN.
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