KWARTALNIK RYNKU WALUTOWEGO

Na koniec Ill kwartatu 2025 r. prognozujemy umocnienie ztotego do poziomu 4,20 w stosunku do euro
oraz do poziomu 3,56 wzgledem dolara, przy jednoczesnym kursie EUR/USD 1,18.

Umocnienie ztotego wspiera¢ bedq perspektywy relatywnie silnego wzrostu gospodarczego w Polsce w
latach 2025-2026, pozytywnie wyrozniajgcego sie wrod krajow Unii Europejskiej. Pozytywnie na krajowq
walute bedzie takze wptywat rosnqcy dyferencjat realnych stép procentowych NBP wzgledem strefy euro i
USA oraz ostrozna postawa Rady Polityki Pienieznej wzgledem dalszego luzowania polityki pieniezne;j.
Ztotemu sprzyja¢ powinno takze otoczenie zewnetrzne, a w szczeg6lnosci stabszy dolar na
miedzynarodowych rynkach bedgcy po czesci konsekwencjq dalszej dywersyfikacji portfeli globalnych
inwestoréw, ktorej beneficjentem bedq, naszym zdaniem, m.in. aktywa europejskie. Mocniejszq aprecjacje
ztotego hamowa¢ bedq pogtebiajqcey sie deficyt handlowy wptywajgcy na pogorszenie miar réwnowagi
zewnetrznej Polski oraz negatywne skutki amerykanskich cet natozonych na europejskie produkty.

Fundamentalna sita ztotego, podobnie jak w | potowie 2025 r., bedzie opiera¢ sie na solidnym wzroScie
polskiego PKB, ktory wedtug prognoz PKO BP ma siegnqg¢ 3,3% w biezgcym oraz 3,5% w przysztym roku.
Wzrost ten napedzany bedzie przez konsumpcje oraz wyrazne przyspieszenie inwestycji, ktére bedg w coraz
wiekszym stopniu finansowane $rodkami unijnymi. Warto podkresli¢, ze wedtug najnowszych prognoz OECD
z czerwca br. Polska bedzie mie¢ w 2025 r. drugie po Irlandii najszybsze tempo wzrostu PKB w Europie, co
powinno przycigga¢ kapitat inwestycyjny.

W 1l kwartale spodziewamy sie jednej obnizki stopy referencyjnej NBP o 25 pb. do 5,00%, co przy
oczekiwanym przez nas jednoczesnym spadku inflacji CPI ponizej 3% r/r z ponad 4% w czerwcu doprowadzi
do wyraznego wzrostu poziomu realnych stoép procentowych. W tym samym czasie EBC utrzyma swoje
stopy lub obnizy je o 25 pb., co jednak przy zdecydowanie wolniejszym procesie dezinflacji w strefie euro
niz w Polsce doprowadzi do poprawy dyferencjatu realnych stoép procentowych, z korzysciqg dla
fundamentalnej wyceny ztotego wzgledem euro. Umocnieniu polskiej waluty bedzie réwniez sprzyja¢
utrzymanie umiarkowanej retoryki przez cztonkéw RPP, co powinno prowadzi¢ do stopniowej redukgji
rynkowych oczekiwan odno$nie tempa i skali obnizek stop procentowych NBP w latach 2025-2026. Takq
ostroznq postawe cztonkéw Rady wzmacnia¢ bedq obawy o przyszte, proinflacyjne skutki luzniejszej polityki
fiskalnej, ktorq wedtug naszej oceny bedzie prowadzi¢ rzqd.

Zaktadamy, ze w nadchodzqgcych miesigcach otoczenie globalne dla walut z rynkéw wschodzqcych bedzie
umiarkowanie pozytywne lub co najwyzej okresowo lekko negatywne. Polityka pieniezna gtownych bankow
centralnych w Europie jest luzowana, a pozytywny wptyw na koniunkture na Starym Kontynencie zacznq
wkrétce wywiera¢ programy stymulacyjne uchwalone w ostatnich miesigcach, w tym gtownie pakiet
fiskalny Niemiec, ktére sq gtdbwnym partnerem handlowym Polski. Szybszy wzgledem prognoz z poczqtku
biezqcego roku wzrost gospodarczy w Europie moze nasili¢ dywersyfikacje portfeli globalnych inwestoréw
na rzecz aktywoéw denominowanych w euro kosztem aktywéw w dolarze, na czym posrednio powinna
korzysta¢ Polska, w tym ztoty. Istotnym czynnikiem ryzyka jest ostateczny ksztatt umowy handlowej UE-
USA, ktéra powinna by¢ finalizowana w sierpniu br. Ewentualny brak porozumienia moze skutkowaé
wzrostem awersji do ryzyka i rynkowej zmiennosci, ktore sq niekorzystne dla walut krajow rozwijajgcych

sie.

Uwazamy, ze Fed wznowi w |l potowie roku obnizki stop procentowych na skutek postepujgcego ostabienia
rynku pracy w USA, czego symptomy wskazywaty odczyty makroekonomiczne z minionych tygodni. To
bedzie skutkowa¢ utrzymaniem globalnej stabosci dolara, ktory historycznie byt ujemnie skorelowany z
walutami rynkéw wschodzqcych. Strukturalna stabo$¢ amerykanskiej waluty wynika¢ tez bedzie ze
stopniowo malejqcej przewagi gospodarki USA nad resztq $wiata. Wedtug prognoz naszych ekonomistow
wzrost realnego PKB w USA ma wyraznie spowolni¢ z 2,8% r/r w 2024 r. do 1,4% w 2025 r. podczas gdy w
tym samym okresie w Chinach koniunktura gospodarcza jedynie lekko spowolni, a w strefie euro zaktadane
jest jej umiarkowane ozywienie. Ryzykiem dla powyzszego scenariusza pozostaje oczekiwany przez duzq
cze$¢ ekonomistow, ale i wskazywany w najnowszych projekcjach makroekonomicznych Fed istotny
przyszty wzrost inflacji w USA bedqcy skutkiem polityki celnej amerykanskiej administracji, czego poki co w
naptywajgcych danych nie wida¢. To mogtoby przesunq¢ oczekiwane przez rynek obnizki stop w Stanach
Zjednoczonych na przyszty rok, co przy mocno spozycjonowanym na ostabienie amerykanskiej waluty rynku
przynajmniej okresowo umocnitoby dolara.

Dynamike aprecjacji ztotego hamowa¢ bedzie pogtebiajqcy sie deficyt na rachunku obrotéw biezgcych
Polski, ktory przekroczy na koniec Il kw. 1% PKB w ujeciu ptynnego roku. Dominujgcy wptyw na to bedzie
mie¢ narastajgce ujemne saldo handlowe wynikajgce z wyraznego wzrostu importu, w zwigzku z szybko
rosngcymi wydatkami na importochtonne inwestycje publiczne, w tym zbrojenia, przy utrzymujqcej sie
stabosci eksportu. Ryzykiem dla jeszcze gtebszego deficytu handlowego bytoby wprowadzenie wysokich
stawek celnych na towary importowane z UE do USA, co w polskich eksporteréw uderzytoby gtéwnie
posrednio, poprzez spadek europejskiego popytu na polskie produkty, w szczegélnosci z Niemiec.
Negatywne dla polskiej gospodarki i popytu na krajowg walute wzgledem walut obcych skutki pogorszenia
sie miar rownowagi zewnetrznej bedzie hamowa¢ dodatnie saldo na rachunku kapitatowym oraz wzrost
naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych (FOI) do Polski.
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Wuykres 1. W | potowie 2025 r. dolar wyraznie si¢ ostabit do
koszyka walut rynkéw wschodzqcych a najmocniej do walut
Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym ztotego...

Wuykeres 2. ..jednak umocnienie polskiej waluty do euro w tym
okresie byto relatywnie niewielkie, nieco lepiej sobie radzity
pozostate waluty regionu CEE-3.

Zmiana kursu vs USD w | potowie 2025 r. (%) Zmiana kursu vs EUR od poczqtku 2025 r. (%)
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Zrodto: Refinitiv Zrédto: Refinitiv
Wykres 3. Wyrazny spadek inflacji przy umiarkowanym
tempie obnizek stop NBP doprowadzi do wzrostu realnych
stop procentowych w 11 potowie 2025 r. Dyferencjat stop
pomiedzy Polskq a strefq euro (w ujeciu realnym, wazonym
CPI1) powinien wzrosngé w tym okresie, wspierajgc
fundamentalng wycene ztotego w relacji do euro...

Wuykeres 4. ...i chociaz kontrakty FRA wyceniajg ponad 75 pb.
obnizek stop procentowych do kofica br. to retoryka wiekszosci
cztonkéw RPP sugeruje wolniejsze tempo luzowania
pienieznego, w zwigzku z obawami o proinflacyjny charakter
polityki fiskalnej polskiego rzqdu.
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Zrodto: Refinitiv, NBP, GUS, PKO Bank Polski (prognoza - linia przerywana) Zrodto: Refinitiv

Wuykres 5. Zaktadane przyspieszenie wzrostu gospodarczego
Polski w latach 2025-2026, wspierajqce aprecjacje ztotego,
bazuje na wysokiej dynamice konsumpcji przy jednoczesnym
wyraznym wzro$cie inwestycji.
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Zrodto: Refinitiv, GUS, PKO Bank Polski (prognoza - linia przerywana)

Wuykres 6. W 11 potowie 2025 r. deficyt na rachunku C/A
pogtebi sie do ponad 1% PKB, co zacznie fundamentalnie
cigzy¢ ztotemu. Stabilizacja cen surowcéw powinna
hamowa¢ tempo wzrostu deficytu handlowego Polski.
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Zrodto: Refinitiv, NBP, PKO Bank Polski (prognoza - linia przerywana)
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Wuykres 7. Wynikajacy m.in. z rosngcych oczekiwan
rynkowych na obnizki stép procentowych Fed spadek
rentownosci UST wywiera presje spadkowq na
amerykanskiego dolara.
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Zrédto: Refinitiv

Wuykres 9. Wedtug wycen rynkowych EBC zbliza sie do konca
cyklu luzowania pienieznego podczas gdy Fed ma go wkrétce
wznowi¢. Wptynie to na spadek dyferencjatu nominalnych
stép procentowych pomiedzy Fed a EBC...
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Roznica w oczekiwanych stopach procentowych (w %, p. 0$)

Zrodto: Refinitiv, CME FedWatch

Prognozy dla rynku walutowego.

Wuykres 8. Dane z amerykanskiej gospodarki coraz czesciej
zaskakujq negatywnie, wzmacniajgc przekonanie
uczestnikéw rynku o zblizajgcym si¢ wyraznym
spowolnieniu koniunktury gospodarczej USA.
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Zrédto: Refinitiv

Wuykres 10. ...co wraz z kurczgcym sie¢ spreadem rentownoSci
pomiedzy obligacjami skarbowymi USA i Niemiec wspiera
wzrost kursu EUR/USD.
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Zrodto: Refinitiv,

1922 | 2922 | 3q22 | 4q22 1923 2923 3923 | 4q23 1924  2q24 | 3q24 4924 1925 | 2925
EUR/USD 1,11 0 1,05 098 : 107 : 1,08 : 1,09 : 1,06 . 1,10 | 1,08 | 1,07 = 1,11 1,04 1,08 1,18
EUR/PLN 464 @ 470 485 4,69 @ 468 443 463 434 | 429 431 | 428 | 428 4,19 | 424
USD/PLN 419 @ 448 @ 495 438 @ 431 @ 406 @ 437 393 : 397 @ 402 : 384 @ 413 @ 3,87 | 3,60
EUR/CHF 1,02 { 1,00 : 097 : 099 @ 099 A 098 097 093 : 097 096 @ 094 : 094 : 096 = 093
CHF/PLN 454 @ 4,69 @ 501 4,72 @ 471 452 @ 478 @ 4,67 | 440 @ 4,47 ; 455 : 455 @ 4,37 4,53 JRE] E 4,31
P-prognoza

Zrodto: PKO Bank Polski, Refinitiv (stan na dzien 01.07.2025)
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BIURO STRATEGII RYNKOWYCH

PKO Bank Polski S.A.

ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: 22 5217599

f: 2252176 00

Dyrektor Biura
Mariusz Adamiak, CFA t: 22 580 32 39 mariusz.adamiak@pkobp.pl

Rynek Stopy Procentowe;j
Dr Mirostaw Budzicki t: 22 521 87 94 miroslaw.budzicki@pkobp.pl

Rynek Walutowy
Andrzej Kiedrowicz t: 722 020 635 andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl

Rynek Walutowy i Rynek Stopy Procentowej
Tomasz Marek t: 785 065 512 tomasz.marek@pkobp.pl

Rynek Surowcowy
Tomasz Niewinski t: 22 521 81 65 tomasz.niewinski@pkobp.pl

Materiat zostat ukoficzony 1 lipca 2025 r. o godz. 16:00.

INFORMACJE | ZASTRZEZENIA

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktore jest wydzielong jednostkg PKO BP S.A. (Bank). BSR
nie zawiera i nie posredniczy w zawieraniu transakcji na rynku finansowym. Publikacja ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie
stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w Publikacji nie mogq 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 informacje byty rzetelne oraz oparte na
wiarygodnych Zzrodtach. Publikacja powstata na podstawie niezaleznych badan analitycznych prowadzonych w BSR na podstawie
ogolnodostepnych zrodet informacji o charakterze ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykéw zawarte w Publikacji zostaty
sporzqdzone przez nich w spos6b niezalezny i mogq ulega¢ zmianie.

Ewentualna ocena instrumentéw finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w
szczegolnosci fundamentalnej, poréwnawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okreslenia warto$ci godziwej
danego instrumentu finansowego. Gtéwne zalety: bazuje na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujqcy
wptyw na warto$¢ rynkowq, szczegdlnie w krétkim terminie, mogg wywiera¢ czynniki pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje
poréwnanie wycen rynkowych zblizonych do siebie instrumentéw finansowych w celu zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego
przewartos$ciowania lub niedowarto$ciowania. Gtéwne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnos$ci rynkowych; gtéwne stabosci:
poréwnywanie instrumentow finansowych, ktore nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciagniecia
btednych wnioskéw. Metoda rynkowa stuzy do okreslania przewidywanych zmian w podazy i popycie na dany instrument finansowy
wynikajgcych z réznorodnych przyczyn m.in. na podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikéw rynku
wzgledem danego instrumentu finansowego; gtéwne stabos$ci: fragmentaryczno$¢ i opéznienie danych bedqcych podstawq analizy.
Metoda techniczna jest metodq uzupetniajqcqg, przydatng w szczegolnosci w identyfikowaniu krétkoterminowych trendéw. Polega gtéwnie
na badaniu wykreséw obrazujqgcych historyczne ksztattowanie sie cen i innych parametréw rynkowych, w celu okreslenia w jaki sposéb
uksztattujq sie one w przysztosci. Gtowne zalety: wzglednie krétki czas analizy; gtowne stabosci: zjawiska z przeszto$ci nie muszq powtorzyé
sie w przysztosci. W przypadku pytan lub wqtpliwosci dotyczqecych 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 dostawcq ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych wymienionych w Publikacji jak rowniez posiada¢ 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 publikacji. Niezaleznie od
informacji przekazanych przez Bank, przed zawarciem kazdej transakcji Klient powinien dokona¢ cato$ciowej oceny jej ryzyka,
potencjalnych korzysci i ewentualnych strat, warunkéw i skutkéw prawnych, ksiegowych i podatkowych transakcji, wptywu czynnikow
rynkowych na warto$¢ inwestycji i wynik transakcji oraz w sposéb niezalezny oceni¢, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi
doradcami podjg¢ ryzyko zwiqzane z dang transakcjg. Instrumenty finansowe oraz transakcje, ktérych sq przedmiotem mogq by¢
nieodpowiednie do indywidualnej sytuacji niektorych Klientéw. Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji i wielkosci
zaangazowanych $rodkéw kazdorazowo nalezy wytqcznie do Klienta.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spétka Akeyjna, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP 525-000-77-38, REGON 016298263, kapitat
zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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