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SPEKULACJE DOTYCZACE BRAKU SRODKOW Z UE

Na poczatku tygodnia w mediach pojawity sie doniesienia, jakoby Komisja Europejska planowata zablokowa¢ wyptate
$rodkéw w ramach Polityki Spéjnosci na lata 2021-2027 o tacznej warto$ci ok. 75 mld EUR. Doniesienia te nie zostaty
jednak potwierdzone przez oficjalnych przedstawicieli KE, jak i strone rzadows. Informacje nie wptynety dotychczas
istotnie na wyceny krajowych aktywGw. Scenariusz braku wyptaty wspomnianych $rodkéw oceniamy jako mato
prawdopodobny. Niemniej podobne spekulacje nie pozostaja wsparciem dla nastrojow ws$rdd krajowych jak i
zagranicznych inwestoréw i tym samym pozostaja kolejnym czynnikiem ryzyka cigzacym krajowym aktywom. Tym
samym podtrzymujemy nasze dotychczasowe, umiarkowanie negatywne, nastawienie wzgledem krajowych akcji oraz
wzgledem polskiej waluty (mozliwy wzrost kursu EUR/PLN i USD/PLN w kierunku 5,0 do korica roku).

W poniedziatek w dzienniku Rzeczpospolita pojawit sie artykut, w ktdrym autorzy sugerowali, ze Polska moze nie
otrzymac $rodkéw zaréwno w ramach Krajowego Programu Odbudowy (ok. 36 mld EUR wraz z dotacjami) jak i Srodkow
z programow regionalnych w ramach Polityki Spgjnosci na lata 2021-2027 (ok. 75 mld EUR do wydatkowania przez
samorzady). Autorzy powotywali sie na wypowiedz jednego z urzednikdw KE. Zgodnie z artykutem, argumentem dla
Komisji Europejskiej nadal pozostaje zagrozenie braku praworzadnosci w kwestii krajowego sadownictwa - Polska
nadal nie wypetnita wyroku TSUE dotyczacego reformy sgdownictwa. Poczyniono w tej kwestii postep likwidujac 1zbe
Dyscyplinarna, ale pozostate warunki nie zostaty spetnione. Z kolei w przypadku srodkéw z programdéw regionalnych
potencjalnym punktem spornym jest brak przedstawienia przez Polske zasad monitorowania Karty Praw
Podstawowych, co jest obecnie wymogiem wyptaty z funduszy spojnosci (wczesniej nie byt to jasno sprecyzowany
warunek). Konkretnie chodzi o art. 47, ktdéry przewiduje prawo do skutecznego Srodka prawnego i dostepu do
bezstronnego sadu. Zatem w przypadku obu programdéw finansowych punktem zapalnym pozostaje reforma
sadownictwa, ktdrej poczynienie rozwigzatoby spdr na linii Bruksela-Warszawa i odblokowato Srodki na krajowe;
inwestycje.

W odpowiedzi na powyzsze doniesienia przedstawiciele rzadu zaprzeczyli przedstawionym informacjom. Powotali sie
réwniez na niedawng wypowiedZ unijnego komisarza Johannesa Hahna, wg ktdrego ,w przypadku Polski nie
dostrzezono wystarczajaco bezposredniego zwigzku miedzy problemami sgdownictwa a zagrozeniami dla funduszy
UE” (poza KPO, ktdry jest odrebnym programem w ramach wsparcia unijnych gospodarek po pandemii Covid-19).

W naszej opinii szanse na przedstawiony scenariusz sa bardzo niskie i przyjmujemy je obecnie wytacznie za spekulacje
medialne. Trudno zaktada¢, ze w otoczeniu spowolnienia gospodarczego rzad mégtby dopusci¢ do nieotrzymania
ponad 350 mld PLN ze $rodkéw UE na inwestycje regionalne i krajowe. Wydaje sie, ze podobnie zaktada rynek, gdyz
poniedziatkowe doniesienia nie przetozyty sie istotnie na wyceny krajowych aktywdw. Niemniej podobne spekulacje
nie pozostaja wsparciem dla nastrojéw ws$rdd krajowych jak i zagranicznych inwestoréw i tym samym pozostajg
kolejnym czynnikiem ryzyka cigzacym krajowym aktywom.
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Nadzdr nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Grzybowskiej 78, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego
Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. (dalej BM) dla klientdw BM wytacznie w celach
informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako
oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentéw finansowych. BM dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz
zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przygotowana na indywidualne zamdwienie
jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpnigte
ze zrodet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Publikacja niniejsza
ani zaden jej fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazaja opinie BM w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi odpowiedzialnosci za
prawdziwos¢ i kompletnos¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania
niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wcze$niej Lub udostepniana
przed datg publikacji. Publikacja udostepniana jest na stronie internetowej BNP Paribas Bank Polska. i nie posiada daty waznosci. Niniejsza publikacja jest
publikacja handlowa o ktérej mowa w  Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. i nie zostata ona przygotowana
zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezaleznos$¢ badan inwestycyjnych i nie podlega ona zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan
inwestycyjnych
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