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Na koniec 2q26 prognozujemy kurs EURPLN na poziomie 4,28 oraz USDPLN na poziomie 3,69, przy
kursie EURUSD 1,16.

Zaktadamy, ze w pierwszych tygodniach Il kwartatu sytuacja na Bliskim Wschodzie pozostanie
napieta, czego odzwierciedleniem bedzie utrzymanie sie wysokich cen ropy i gazu. W dalszej jego
czeSci spodziewamy sie stopniowej deeskalacji konfliktu, skutkujgcej wygasaniem szoku
energetycznego i poprawq nastrojow inwestycyjnych. Ztotemu, podobnie jak wiekszosci walut
krajow importujgcych energie, w szczegdlnosci z koszyka emerging markets, szkodzi przedtuzajgcy
sie konflikt w Zatoce Perskiej, jednak jego kurs wspiera dobra kondycja polskiej gospodarki,
a w przypadku silniejszych zaburzen rynkowych mozliwos$¢ uruchomienia dziatan stabilizacyjnych
przez Ministerstwo Finanséw i NBP. W efekcie presja na ztotego jest umiarkowana i powinna
z czasem stabng¢, co bedzie sprzyja¢ stabilizacji kursow EURPLN oraz USOPLN w okolicy
poziomow, wokot ktérych poruszaty sie one w Il potowie marca br.

Konflikt w Zatoce Perskiej spowodowat powazne ograniczenie podazy surowcoéw energetycznych,
poniewaz przez cie$nine Ormuz przeptywa ok. 20% globalnego zuzycia ropy naftowej i LNG oraz
znaczne iloSci produktow petrochemicznych, co podniosto ryzyko materializacji scenariusza
stagflacyjnego w gospodarce $wiatowej. Przetozyto sie to na wzrost awersji do ryzyka, na czym
korzystat przede wszystkim amerykanski dolar. Takie otoczenie nie sprzyja walutom rynkow
wschodzgcych, w tym ztotemu, ktory jednak na tle poprzednich szokéw rynkowych (w szczegolnosci
po wybuchu wojny w Ukrainie) ostabit sie w niewielkim stopniu. Niemniej, dla sity polskiej waluty
ceny surowcow energetycznych sq bardzo istotne, poniewaz ich wzrost pogarsza terms of trade
gospodarki, podnosi koszty dziatalnosci firm i zmniejsza dochdd rozporzqdzalny gospodarstw
domowych w wyniku podwyzszonej inflacji. Nasze zaktualizowane prognozy zaktadajg, ze deficyt
na rachunku obrotéw biezgcych w 2026 powiekszy sie do ok. 2% PKB, co jednak wcigz powinno
by¢ poziomem akceptowalnym dla inwestoréw.

W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze do potowy roku dojdzie do wyraznej deeskalacji napiecia
na Bliskim Wschodzie, gdyz gospodarcze i polityczne koszty wojny sq bardzo wysokie, przede
wszystkim dla panstw bezposrednio zaangazowanych w konflikt. Deeskalacja nie bedzie jednak
najprawdopodobniej oznacza¢ szybkiego powrotu do petnej normalizacji podazy surowcéow
energetycznych m.in. dlatego, ze zniszczeniu ulegta cze$¢ infrastruktury do wydobycia i przerobu
surowcow. Z tego tez wzgledu na koniec 2q26 prognozujemy utrzymanie kursow EURPLN, USDPLN
oraz EURUSD w okolicy poziomoéw z poczqtku kwietnia br. czyli odpowiednio na 4,28, 3,69 oraz 1,16.

Dalszy rozwo6j wypadkéw w Zatoce Perskiej jest bardzo trudny do przewidzenia. Cho¢ bazowym
pozostaje scenariusz stopniowej deeskalacji konfliktu, nie mozna wykluczy¢ jego przejSciowej
eskalacji, a tym bardziej przeciggania sie go w czasie. Taki rozw6j wydarzen nasilitby obawy
inwestorow przed pogtebieniem i wydtuzeniem szoku energetycznego, wzmacniajqgc tryb risk-off
i dodatkowo wspierajqc dolara, ktory korzystatby z funkcji ,bezpiecznej przystani” oraz z relatywnie
lepszej pozycji USA wzgledem wiekszoSci Swiatowej gospodarki jako eksportera netto surowcow
energetycznych. W takim otoczeniu waluty rynkéw wschodzgcych ponownie znalaztyby sie pod
presjqg, co w przypadku EURPLN mogtoby oznaczac¢ przebicie poziomu 4,30 a w przypadku USDPLN
wzrost powyzej 3,76. Zwracamy jednak uwage, ze skale ewentualnej deprecjacji ztotego bedzie
ogranicza¢ dobra kondycja krajowej gospodarki. Prognozujemy, ze wzrost PKB Polski w 2026
wyniesie 3,5%, niewiele mniej od 3,7% zaktadanego przed wybuchem wojny, a wiec pozostanie
wysoki, zwtaszcza na tle regionu CEE i panstw UE. To powinno sprzyja¢ naptywowi kapitatu
inwestycyjnego i portfelowego oraz stabilizowa¢ krajowe aktywa. Wsparciem dla ztotego bedq
rowniez $rodki unijne, w tym z programéw KPO i SAFE, utatwiajgce finansowanie gospodarki
i wspierajgce wzrost inwestycji. Nie mozna takze wykluczyé, ze w przypadku silnej presji rynkowej
Ministerstwo Finanséw lub NBP ograniczatyby jg poprzez sprzedaz dewiz na rynku, podobnie jak
miato to miejsce po inwazji Rosji na Ukraine w lutym 2022.

Czynniki ryzyka dla prognozy: Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku mocniejszego ztotego bytaby
szybsza od naszych zatozen deeskalacja konfliktu w Zatoce Perskiej oraz trwate ograniczenie ryzyka
zaktécen dostaw surowcéw energetycznych przez cieSnine Ormuz. Taki scenariusz oznaczatby
szybszy spadek cen ropy i gazu, poprawe nastrojow inwestycyjnych, mocniejsze euro wzgledem
dolara, a w efekcie nizsze od naszej bazowej $ciezki kursy EURPLN oraz USDPLN. Z kolei gtéwnym
czynnikiem prowadzqcym do stabszego ztotego bytaby dalsza eskalacja konfliktu lub jego
przedtuzanie sie, zwtaszcza obejmujgce niszczenie infrastruktury energetycznej panstw regionu
i prowadzqce do trwatego ograniczenia mozliwosci eksportu ropy i gazu. Oznaczatoby to dtuzsze
utrzymywanie sie wysokiej premii za ryzyko, stagflacje w gospodarce $wiatowej, mocniejszego
dolara oraz wyzsze od zaktadanych w scenariuszu bazowym kursy EURPLN i USDPLN.

Biuro Strategii Rynkowych
bsr@pkobp.pl

X @PKO_Research

www.centrumanaliz.pkobp.pl

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

Tomasz Marek

Strateg
tomasz.marek@pkobp.pl
t: 785 065 512



Kwartalnik Walutowy ﬁ
2926 Bank Polski
Wykres 1. W 1q26 dolar wyraznie umocnit sie wzgledem Wuykres 2. ..a po wybuchu wojny w Zatoce Perskiej
wiekszos$ci walut rynkéw wschodzgeych, w tym do ztotego...  wykazywat silng dodatniq korelacje z cenami ropy.
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Wuykres 3. Rozpoczeta w marcu korekta na $wiatowych Wuykres 4. ..jednak kurs EURPLN wzrést w zdecydowanie
rynkach akcji wywiera presje na notowania PLN... mniejszym stopniu w poréwnaniu do poprzednich kryzysow.
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Wuykres 5. Mimo negatywnych skutkéw wojny w Zatoce Wuykres 6. Dynamiczny wzrost cen surowcéw negatywnie
Perskiej wysokie tempo wzrostu PKB Polski w 2026 utrzyma  wptywa na terms of trade Polski, pogarszajqc saldo rachunku
sie dzieki wyraznemu wzrostowi inwestycji. obrotéw biezgcych.
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Wuykres 7. Oczekujemy (i tak tez wycenia to rynek), ze
deeskalacja konfliktu w Zatoce Perskiej bedzie stopniowo
postepowac¢ w kolejnych miesigcach 2026...
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Wykres 9. Prognozujemy, ze kurs EURPLN zakoriczy 2926 na
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Prognozy dla rynku walutowego
1923 2923 3q23 4q23

EUR/USD 1,08 1,09 106 1,10 108 1,07 1,11

EUR/PLN 4,68 443 463 434 429 431 428

USD/PLN 431 406 437 393 397 402 384

EUR/CHF 099 098 097 093 097 096 094

CHF/PLN 4,71 452 4,78 467 440 447 455
P-prognoza

Zrédto: PKO Bank Polski, Refinitiv (stan na dzien 02.04.2026)
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Wykres 8. ..co powinno zmniejszy¢ globalng awersje do
ryzyka i w konsekwenc;ji ostabi¢ amerykanskiego dolara.
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Wuykres 10. ... a USDPLN spadnie do 3,69.
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1925 2925 3925 4925 1926 2q26P 3q26P 4q26P
108 118 117 1317 115 1,16 117 1,18
419 424 426 421 429 428 427 426
387 360 364 359 371 369 365 3,61
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PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
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Gtéwny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl
Biuro Strategii Rynkowych bsr@pkobp.pl
Mariusz Adamiak, CFA (Dyrektor Biura) mariusz.adamiak@pkobp.pl 22 58032 39
dr Stawomir Bembenik, CFA (Rynek Stopy Procentowej)  slawomir.bembenik@pkobp.pl 22 580 32 39
dr Mirostaw Budzicki (Rynek Stopy Procentowe;j) miroslaw.budzicki@pkobp.pl 225218794
Andrzej Kiedrowicz (Rynek Walutowy) andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl 722 020 635
Tomasz Marek (Rynek Walutowy) tomasz.marek@pkobp.pl 785 065 512
Tomasz Niewinski (Rynek Surowcowy) tomasz.niewinski@pkobp.pl 696 406 889

Materiat zostat ukonczony 2 kwietnia 2026 roku o godz. 12:00.

Informacje i zastrzezenia:

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktore jest wydzielong jednostkqg 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 byc¢ traktowane jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentow finansowych, rekomendacja
inwestycyjna, ustuga doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Bank dotozyt wszelkich staran, aby
zamieszczone w Publikacji informacje byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrédtach. Publikacja powstata na podstawie niezaleznych badan
analitycznych prowadzonych w BSR na podstawie ogoélnodostepnych zrodet informacji o charakterze ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykéow
zawarte w Publikacji zostaty sporzqdzone przez nich w sposéb niezalezny i mogq ulega¢ zmianie.

Ewentualna ocena instrumentéw finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w szczego6lnosci fundamentalnej,
poréwnawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okreslenia warto$ci godziwej danego instrumentu finansowego. Gtéwne zalety:
bazuje na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujgcy wptyw na warto$¢ rynkowaq, szczegolnie w krétkim terminie, mogq
wywiera¢ czynniki pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje poréwnanie wycen rynkowych zblizonych do siebie instrumentéw finansowych w
celu zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego przewarto$ciowania lub niedowarto$ciowania. Gtéwne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci
rynkowych; gtéwne stabosci: poréwnywanie instrumentéw finansowych, ktére nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji
wyciggniecia btednych wnioskow. Metoda rynkowa stuzy do okreslania przewidywanych zmian w podazy i popycie na dany instrument finansowy
wynikajacych z réznorodnych przyczyn m.in. na podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikow rynku wzgledem danego
instrumentu finansowego; gtéwne stabosci: fragmentaryczno$¢ i opdznienie danych bedqcych podstawq analizy. Metoda techniczna jest metodq
uzupetniajgcq, przydatng w szczegdlnosci w identyfikowaniu krétkoterminowych trendéw. Polega gtéwnie na badaniu wykreséw obrazujqcych historyczne
ksztattowanie sie cen i innych parametréw rynkowych, w celu okreslenia w jaki sposob uksztattujq sie one w przysztosci. Gtéwne zalety: wzglednie krotki czas
analizy; gtéwne stabosci: Zjawiska z przesztosci nie muszq powtorzyc sie w przysztosci. W przypadku pytan lub watpliwosci dotyczqcych 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 instrumentow finansowych wymienionych w Publikacji jak réwniez posiada¢ je w swoim portfelu. Bank na mocy
zawartych umoéw petni funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papieréw Warto$ciowych.

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$ciowej oceny jej ryzyka, potencjalnych korzysci i ewentualnych
strat, warunkéw i skutkéw prawnych, ksiegowych i podatkowych transakgji, wptywu czynnikéw rynkowych na wartos$¢ inwestycji i wynik transakcji oraz w
sposoéb niezalezny oceni¢, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podja¢ ryzyko zwigzane z dang transakcjg. Instrumenty finansowe
oraz transakcje, ktorych 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 Spotka Akcyjna, ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa, Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, X1l 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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