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Na koniec III kwartału 2025 r. prognozujemy umocnienie złotego do poziomu 4,20 w stosunku do euro 
oraz do poziomu 3,56 względem dolara, przy jednoczesnym kursie EUR/USD 1,18. 

Umocnienie złotego wspierać będą perspektywy relatywnie silnego wzrostu gospodarczego w Polsce w 
latach 2025-2026, pozytywnie wyróżniającego się wśród krajów Unii Europejskiej. Pozytywnie na krajową 
walutę będzie także wpływał rosnący dyferencjał realnych stóp procentowych NBP względem strefy euro i 
USA oraz ostrożna postawa Rady Polityki Pieniężnej względem dalszego luzowania polityki pieniężnej. 
Złotemu sprzyjać powinno także otoczenie zewnętrzne, a w szczególności słabszy dolar na 
międzynarodowych rynkach będący po części konsekwencją dalszej dywersyfikacji portfeli globalnych 
inwestorów, której beneficjentem będą, naszym zdaniem, m.in. aktywa europejskie. Mocniejszą aprecjację 
złotego hamować będą pogłębiający się deficyt handlowy wpływający na pogorszenie miar równowagi 
zewnętrznej Polski oraz negatywne skutki amerykańskich ceł nałożonych na europejskie produkty. 

Fundamentalna siła złotego, podobnie jak w I połowie 2025 r., będzie opierać się na solidnym wzroście 
polskiego PKB, który według prognoz PKO BP ma sięgnąć 3,3% w bieżącym oraz 3,5% w przyszłym roku. 
Wzrost ten napędzany będzie przez konsumpcję oraz wyraźne przyspieszenie inwestycji, które będą w coraz 
większym stopniu finansowane środkami unijnymi. Warto podkreślić, że według najnowszych prognoz OECD 
z czerwca br. Polska będzie mieć w 2025 r. drugie po Irlandii najszybsze tempo wzrostu PKB w Europie, co 
powinno przyciągać kapitał inwestycyjny.      

W III kwartale spodziewamy się jednej obniżki stopy referencyjnej NBP o 25 pb. do 5,00%, co przy 
oczekiwanym przez nas jednoczesnym spadku inflacji CPI poniżej 3% r/r z ponad 4% w czerwcu doprowadzi 
do wyraźnego wzrostu poziomu realnych stóp procentowych. W tym samym czasie EBC utrzyma swoje 
stopy lub obniży je o 25 pb., co jednak przy zdecydowanie wolniejszym procesie dezinflacji w strefie euro 
niż w Polsce doprowadzi do poprawy dyferencjału realnych stóp procentowych, z korzyścią dla 
fundamentalnej wyceny złotego względem euro. Umocnieniu polskiej waluty będzie również sprzyjać 
utrzymanie umiarkowanej retoryki przez członków RPP, co powinno prowadzić do stopniowej redukcji 
rynkowych oczekiwań odnośnie tempa i skali obniżek stóp procentowych NBP w latach 2025-2026.  Taką 
ostrożną postawę członków Rady wzmacniać będą obawy o przyszłe, proinflacyjne skutki luźniejszej polityki 
fiskalnej, którą według naszej oceny będzie prowadzić rząd.   

Zakładamy, że w nadchodzących miesiącach otoczenie globalne dla walut z rynków wschodzących będzie 
umiarkowanie pozytywne lub co najwyżej okresowo lekko negatywne. Polityka pieniężna głównych banków 
centralnych w Europie jest luzowana, a pozytywny wpływ na koniunkturę na Starym Kontynencie zaczną 
wkrótce wywierać programy stymulacyjne uchwalone w ostatnich miesiącach, w tym głównie pakiet 
fiskalny Niemiec, które są głównym partnerem handlowym Polski. Szybszy względem prognoz z początku 
bieżącego roku wzrost gospodarczy w Europie może nasilić dywersyfikację portfeli globalnych inwestorów 
na rzecz aktywów denominowanych w euro kosztem aktywów w dolarze, na czym pośrednio powinna 
korzystać Polska, w tym złoty. Istotnym czynnikiem ryzyka jest ostateczny kształt umowy handlowej UE-
USA, która powinna być finalizowana w sierpniu br. Ewentualny brak porozumienia może skutkować 
wzrostem awersji do ryzyka i rynkowej zmienności, które są niekorzystne dla walut krajów rozwijających 
się. 

Uważamy, że Fed wznowi w II połowie roku obniżki stóp procentowych na skutek postępującego osłabienia 
rynku pracy w USA, czego symptomy wskazywały odczyty makroekonomiczne z minionych tygodni. To 
będzie skutkować utrzymaniem globalnej słabości dolara, który historycznie był ujemnie skorelowany z 
walutami rynków wschodzących. Strukturalna słabość amerykańskiej waluty wynikać też będzie ze 
stopniowo malejącej przewagi gospodarki USA nad resztą świata. Według prognoz naszych ekonomistów 
wzrost realnego PKB w USA ma wyraźnie spowolnić 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 zakładane 
jest jej umiarkowane ożywienie. Ryzykiem dla powyższego scenariusza pozostaje oczekiwany przez dużą 
część ekonomistów, ale i wskazywany w najnowszych projekcjach makroekonomicznych Fed istotny 
przyszły wzrost inflacji w USA będący skutkiem polityki celnej amerykańskiej administracji, czego póki co w 
napływających danych nie widać. To mogłoby przesunąć oczekiwane przez rynek obniżki stóp w Stanach 
Zjednoczonych na przyszły rok, co przy mocno spozycjonowanym na osłabienie amerykańskiej waluty rynku 
przynajmniej okresowo umocniłoby dolara. 

Dynamikę aprecjacji złotego hamować będzie pogłębiający się deficyt na rachunku obrotów bieżących 
Polski, który przekroczy na koniec III kw. 1% PKB w ujęciu płynnego roku. Dominujący wpływ na to będzie 
mieć narastające ujemne saldo handlowe wynikające z wyraźnego wzrostu importu, w związku z szybko 
rosnącymi wydatkami na importochłonne inwestycje publiczne, w tym zbrojenia, przy utrzymującej się 
słabości eksportu. Ryzykiem dla jeszcze głębszego deficytu handlowego byłoby wprowadzenie wysokich 
stawek celnych na towary importowane z UE do USA, co w polskich eksporterów uderzyłoby głównie 
pośrednio, poprzez spadek europejskiego popytu na polskie produkty, w szczególności z Niemiec. 
Negatywne dla polskiej gospodarki i popytu na krajową walutę względem walut obcych skutki pogorszenia 
się miar równowagi zewnętrznej będzie hamować dodatnie saldo na rachunku kapitałowym oraz wzrost 
napływu bezpośrednich inwestycji zagranicznych (FDI) do Polski. 
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Wykres 1. W I połowie 2025 r. dolar wyraźnie się osłabił do 
koszyka walut rynków wschodzących a najmocniej do walut 
Europy Środkowo-Wschodniej, w tym złotego… 

 Wykres 2. …jednak umocnienie polskiej waluty do euro w tym 
okresie było relatywnie niewielkie, nieco lepiej sobie radziły 
pozostałe waluty regionu CEE-3. 

 

 

 

Źródło: Refinitiv  Źródło: Refinitiv 
 

 
Wykres 3. Wyraźny spadek inflacji przy umiarkowanym    
tempie obniżek stóp NBP doprowadzi do wzrostu realnych   
stóp procentowych w II połowie 2025 r. Dyferencjał stóp 
pomiędzy Polską a strefą euro (w ujęciu realnym, ważonym  
CPI) powinien wzrosnąć w tym okresie, wspierając 
fundamentalną wycenę złotego w relacji do euro… 

 

Wykres 4. …i chociaż kontrakty FRA wyceniają ponad 75 pb. 
obniżek stóp procentowych do końca br. to retoryka większości 
członków RPP sugeruje wolniejsze tempo luzowania 
pieniężnego, w związku z obawami o proinflacyjny charakter 
polityki fiskalnej polskiego rządu. 

 

 

  
 

Źródło: Refinitiv, NBP, GUS, PKO Bank Polski (prognoza - linia przerywana) 

 
 Źródło: Refinitiv 

 
 

 

Wykres 5. Zakładane przyspieszenie wzrostu gospodarczego 
Polski w latach 2025-2026, wspierające aprecjację złotego,    
bazuje na wysokiej dynamice konsumpcji przy jednoczesnym 
wyraźnym wzroście inwestycji.  

 

Wykres 6. W II połowie 2025 r. deficyt na rachunku C/A 
pogłębi się do ponad 1% PKB, co zacznie fundamentalnie 
ciążyć złotemu. Stabilizacja cen surowców powinna 
hamować tempo wzrostu deficytu handlowego Polski. 

 

 
 
 
 

 

 

 

  

Źródło: Refinitiv, GUS, PKO Bank Polski (prognoza - linia przerywana) Źródło: Refinitiv, NBP, PKO Bank Polski (prognoza - linia przerywana)   
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Wykres 7. Wynikający m.in. z rosnących oczekiwań       
rynkowych na obniżki stóp procentowych Fed spadek 
rentowności UST wywiera presję spadkową na      
amerykańskiego dolara. 

 

Wykres 8. Dane z amerykańskiej gospodarki coraz częściej 
zaskakują negatywnie, wzmacniając przekonanie 
uczestników rynku o zbliżającym się wyraźnym 
spowolnieniu koniunktury gospodarczej USA.  

 

 

 

 

Źródło: Refinitiv Źródło: Refinitiv  
 

 

Wykres 9. Według wycen rynkowych EBC zbliża się do końca  
cyklu luzowania pieniężnego podczas gdy Fed ma go wkrótce 
wznowić. Wpłynie to na spadek dyferencjału nominalnych 
stóp procentowych pomiędzy Fed a EBC… 

 Wykres 10. …co wraz z kurczącym się spreadem rentowności 
pomiędzy obligacjami skarbowymi USA i Niemiec wspiera 
wzrost kursu EUR/USD.   

 

 
Źródło: Refinitiv, CME FedWatch   Źródło: Refinitiv, 

 

Prognozy dla rynku walutowego.  
 1q22 2q22 3q22 4q22 1q23 2q23 3q23 4q23 1q24 2q24 3q24 4q24 1q25 2q25 3q25P 4q25P 

EUR/USD 1,11 1,05 0,98 1,07 1,08 1,09 1,06 1,10 1,08 1,07 1,11 1,04 1,08 1,18 1,18 1,20 

EUR/PLN 4,64 4,70 4,85 4,69 4,68 4,43 4,63 4,34 4,29 4,31 4,28 4,28 4,19 4,24 4,20 4,18 

USD/PLN 4,19 4,48 4,95 4,38 4,31 4,06 4,37 3,93 3,97 4,02 3,84 4,13 3,87 3,60 3,56 3,48 

EUR/CHF 1,02 1,00 0,97 0,99 0,99 0,98 0,97 0,93 0,97 0,96 0,94 0,94 0,96 0,93 0,96 0,97 

CHF/PLN 4,54 4,69 5,01 4,72 4,71 4,52 4,78 4,67 4,40 4,47 4,55 4,55 4,37 4,53 4,38 4,31 
P-prognoza 
Źródło: PKO Bank Polski, Refinitiv (stan na dzień 01.07.2025) 
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INFORMACJE I ZASTRZEŻENIA 

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstała w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), które jest wydzieloną jednostką PKO BP S.A. (Bank). BSR 
nie zawiera i nie pośredniczy w zawieraniu transakcji na rynku finansowym. Publikacja ma charakter wyłącznie informacyjny oraz nie 
stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w Publikacji nie mogą być traktowane jako propozycja nabycia 
jakichkolwiek instrumentów finansowych, rekomendacja inwestycyjna, usługa doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma 
świadczenia pomocy prawnej. Bank dołożył wszelkich starań, aby zamieszczone w Publikacji informacje były rzetelne oraz oparte na 
wiarygodnych źródłach. Publikacja powstała na podstawie niezależnych badań analitycznych prowadzonych w BSR na podstawie 
ogólnodostępnych źródeł informacji o charakterze ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analityków zawarte w Publikacji zostały 
sporządzone przez nich w sposób niezależny i mogą ulegać zmianie.  

Ewentualna ocena instrumentów finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w 
szczególności fundamentalnej, porównawczej, rynkowej i technicznej.  Analiza fundamentalna zmierza do określenia wartości godziwej 
danego instrumentu finansowego. Główne zalety: bazuje na obiektywnych czynnikach; główne słabości: istotny lub nawet dominujący 
wpływ na wartość rynkową, szczególnie w krótkim terminie, mogą wywierać czynniki pozafundamentalne. Metoda porównawcza obejmuje 
porównanie wycen rynkowych zbliżonych do siebie instrumentów finansowych w celu zidentyfikowania bezwzględnego i względnego 
przewartościowania lub niedowartościowania. Główne zalety: identyfikacja względnych nieefektywności rynkowych; główne słabości: 
porównywanie instrumentów finansowych, które nie są tożsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciągnięcia 
błędnych wniosków. Metoda rynkowa służy do określania przewidywanych zmian w podaży i popycie na dany instrument finansowy 
wynikających z różnorodnych przyczyn m.in. na podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestników rynku 
względem danego instrumentu finansowego; główne słabości: fragmentaryczność i opóźnienie danych będących podstawą analizy. 
Metoda techniczna jest metodą uzupełniającą, przydatną w szczególności w identyfikowaniu krótkoterminowych trendów. Polega głównie 
na badaniu wykresów obrazujących historyczne kształtowanie się cen i innych parametrów rynkowych, w celu określenia w jaki sposób 
ukształtują się one w przyszłości. Główne zalety: względnie krótki czas analizy; główne słabości: zjawiska z przeszłości nie muszą powtórzyć 
się w przyszłości. W przypadku pytań lub wątpliwości dotyczących wymienionych metodologii zalecany jest kontakt z analitykami BSR. 

Akcjonariuszem posiadającym powyżej 5% wyemitowanego kapitału zakładowego jest Skarb Państwa. Bank może być animatorem 
emitenta, rynku lub dostawcą płynności w odniesieniu do instrumentów finansowych wymienionych w Publikacji jak również posiadać je 
w swoim portfelu. Bank na mocy zawartych umów pełni funkcję Dealera Rynku Pieniężnego oraz Dealera Skarbowych Papierów 
Wartościowych. 

Bank nie ponosi odpowiedzialności za skutki decyzji podjętych na podstawie informacji zawartych w niniejszej publikacji. Niezależnie od 
informacji przekazanych przez Bank, przed zawarciem każdej transakcji Klient powinien dokonać całościowej oceny jej ryzyka, 
potencjalnych korzyści i ewentualnych strat, warunków i skutków prawnych, księgowych i podatkowych transakcji, wpływu czynników 
rynkowych na wartość inwestycji i wynik transakcji oraz w sposób niezależny ocenić, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi 
doradcami podjąć ryzyko związane z daną transakcją. Instrumenty finansowe oraz transakcje, których są przedmiotem mogą być 
nieodpowiednie do indywidualnej sytuacji niektórych Klientów. Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji i wielkości 
zaangażowanych środków każdorazowo należy wyłącznie do Klienta. 

Powszechna Kasa Oszczędności Bank Polski Spółka Akcyjna, ul. Puławska 15, 02-515 Warszawa, Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII 
Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego numer KRS 0000026438, NIP 525-000-77-38, REGON 016298263, kapitał 
zakładowy (kapitał wpłacony) 1 250 000 000 zł. 


