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SEK: miedzy globalng koniunkturg a lokalnymi fundamentami

Szwecija jest jednqg z najbardziej otwartych gospodarek rozwinietych, przez co
jej aktywnos¢ gospodarcza i kurs walutowy sq silnie zwigzane z globalnym
cyklem koniunkturalnym.

Gospodarke charakteryzuje wysoka innowacyjnosé, wynikajgca m.in. z duzych
nakladéw na badania i rozwéj oraz niskiego udziatu paliw kopalnych w miksie
energetycznym.

Szwedzka korona (SEK) jest walutg procykliczng, ktéra zwykle zyskuje
w warunkach poprawy nastrojow inwestycyjnych i traci w okresach wzrostu
awersji do ryzyka. Podczas ostatnich trzech cykli koniunkturalnych SEK
wykazywat wlasciwosci wyprzedzajgce wzgledem zmian globalnego cyklu,
osiqggajgc szczyt aprecjacji 6—7 miesiecy przed odwréceniem wskaznika CLI.
Strukturalnym wsparciem dla korony pozostajg relatywnie dobre wyniki
szwedzkiej gospodarki i korzystne perspekitywy jej wzrostu, utrzymujgca sie
nadwyzka na rachunku biezgcym oraz korzystny miks energetyczny.

Gléwne ryzyka dla SEK to pogorszenie koniunktury w Europie, skgd pochodzi
wiekszos¢ jej partnerow handlowych, schiodzenie globadlnych nastrojow
inwestycyjnych na skutek eskalacji napieé geopolitycznych oraz niekorzysitne
zmiany oczekiwan dotyczgcych relacji stop procentowych w Szweciji i strefie
euro.

W scenariuszu bazowym zakladamy stopniowqg deeskalacje napieé¢
geopolitycznych, co ograniczy ryzyko przeniesienia szoku energetycznego na
globalng gospodarke. Takie otoczenie powinno sprzyjaé koronie, wspieranej
przez solidne fundamenty Szwecji. W efekcie oczekujemy spadku kursu EURSEK
w ramach obecnego trendu, z celem w okolicy 10,50 do korica roku.

Szwecja — gospodarka wysoko skorelowana ze swiatowym handlem

Szwecja jest wysoko rozwinietg i otwartqg gospodarkaq, silnie powigzang z handlem
miedzynarodowym oraz globalnym cyklem koniunkturalnym. Powigzanie to dobrze
obrazuje wskaznik otwartosci handlowej, definiowany jako tgczna wartosé eksportu

i importu towardw oraz ustug w relacji do PKB.
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W takim ujeciu Szwecja wyraznie wyrdznia sie na tle m.in. USA, Japonii i Chin, co
potwierdza, ze jej model wzrostu jest w wiekszym stopniu oparty na integracji z rynkami
zagranicznymi, a zmiany w swiatowym handlu majg dla niej ponadprzecietne znaczenie.
Kraj specjalizuje sie w eksporcie produktow i ustug o wysokiej wartosci dodanej. Sq to
przede wszystkim zaawansowane technologicznie maszyny, samochody, sprzet
elektroniczny, a takze ustugi IT i telekomunikacyjne. Przykladami szwedzkich lideréw
w tych obszarach sg m.in. Atlas Copco w sektorze maszyn, Volvo Cars w motoryzacji,
Ericsson w sprzecie elektronicznym i telekomunikacji oraz IFS w ustugach IT.

Atutem Szwecji, przektadajgcym sie na wysokqg konkurencyjnos¢ jest innowacyjnosc,
bedagca owocem bardzo duzych nakiadow na badania i rozwéj. Wedtug szwedzkiego
urzedu statystycznego w 2024 naktady te wyniosty 3,6% PKB, co plasuje kraj w Scistej
europejskiej czotdwce. Komisja Europejska w raporcie European Innovation Scoreboard
2025 sklasyfikowata Szwecje jako lidera innowacyjnosci w UE. Wedtug prognoz m.in.
MFW, OECD, Riksbanku i Komisji Europejskiej, wzrost PKB Szwecji w 2026 przyspieszy do
2,2—2,6%r[r, wobec 1,0% r/rw 2024 oraz 1,5% r/r w 2025.

Gltownymi partnerami handlowymi Szwecji sg Niemcy, Norwegia, Finlandia, Dania
i Niderlandy oraz — poza Europg — USA oraz Chiny (import). Wymiana handlowa
pomiedzy Polskg a Szwecjg wykazuje w ostatnich latach lekkg tendencje wzrostowaq.
Wedtug szwedzkiego urzedu statystycznego w 1g26 Polska byta dla Szwecji 9 parthnerem
eksportowym oraz 8 partherem importowym, a jej udziat w szwedzkim eksporcie
i imporcie wynidst odpowiednio 4,5% oraz 4,8%.

Warto dodaé, ze Szwecja dagzy do catkowitej rezygnaciji z paliw kopalnych do 2045,
a wiekszos¢ energii elektrycznej w tym kraju pochodzi z hydroenergetyki i energetyki
jadrowej, przy rosngcym udziale energii wiatrowej. tgcznie zrédia te odpowiadajg za
blisko 90% produkcji energii elektrycznej. Taki miks energetyczny wzmacnhia
bezpieczenstwo energetyczne kraju, obniza emisyjnos¢ gospodarki i stanowi przewage
konkurencyjng wobec panstw uzaleznionych od paliw kopalnych.

Charakterystyka SEK, gtéwne drivery majgce wpltyw na kurs waluty

Korona szwedzka (SEK) nalezy do grupy walut G10 i jest jedna z najbardziej ptynnych
walut rynkdw rozwinietych. W ujeciu regionalnym, wedtug raportu Bank for International
Settlements, pozostaje czwartg najczesciej handlowang walutg w Europie, po euro,
funcie brytyjskim oraz franku szwajcarskim. Korona nalezy rowniez do koszyka walut
tworzgceych indeks dolara amerykanskiego (DXY), cho¢ jej udziat jest stosunkowo
niewielki i wynosi ok. 4,2%.

Korona jest walutqg procykliczng, silnie skorelowanq z globalng koniunkturg — zazwyczaj
umachnia sie w okresach ekspansji gospodarczej oraz ulega deprecjacji w fazach
spowolnienia. Co ciekawe, w ostatnich trzech cyklach koniunkturalnych z 1at 2012-2023,
wyznaczanych na podstawie wskaznika CLI OECD, SEK wykazywat wiasciwosci
wyprzedzajgce wzgledem szczytdéw faz wzrostowych cyklu. Zmiana trendu korony
szwedzkiej na spadkowy pojawiata sie zwykle okoto 6—7 miesiecy przed osiggnieciem
Srednioterminowego maksimum przez CLI.
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Wykres 2. SEK Indeks (Srednia zmiana % wzgledem USD, EUR, GBP) na tle
cyklu koniunkturalnego OECD (CLI G7).
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Od 2013 korona znajduje sie w diugoterminowym trendzie spadkowym wobec euro,
przerywanym okresami stabilizacji, ktéry doprowadzit do jej deprecjacji o ok. 30%.
W latach 2013-2019 Riksbank prowadzit ultra-tagodng polityke pieniezng, ktorej
elementami byly ujemne stopy procentowe oraz programy luzowania ilosciowego, co
przyczynito sie do istotnego ostabienia waluty. Kolejna fala wyraznej deprecjaciji SEK
miata miejsce w latach 2022-2023 i byta efektem kombinacji czynnikéw lokalnych oraz
globalnych. Kluczowe znaczenie miaty: szybsze tempo zaciesniania polityki pienieznej
przez Europejski Bank Centralny oraz Fed wzgledem opdznionej reakcji Riksbanku,
spadek relatywnych realnych stop procentowych w Szwecji oraz globalny wzrost awersji
do ryzyka po wybuchu wojny na Ukrainie. Dodatkowo negatywnie na kurs wptywat kryzys
szwedzkiego rynku nieruchomosci, prowadzqgcy do silnego spadku inwestycji
mieszkaniowych (o ok. 30—35% od szczytu w ujeciu realnym) oraz ostabienie konsumpciji,
co przyczynito sie do recesji w 2023.

Od 3923 korona weszia w faze umiarkowanej aprecjacji, a kurs EURSEK spadt
z historycznych maksiméw w poblizu 12,0 do okolic 10,5. Wsparciem dla szwedzkiej
waluty byty: normalizacja polityki pienieznej Riksbanku, stopniowa stabilizacja rynku
nieruchomosci oraz poprawad globalnych nastrojéw inwestycyjnych. Dodatkowo szybszy
spadek inflacji w Szwecji niz w strefie euro od 2024 przetozyt sie na wyrazniejszy wzrost
realnych stép procentowych. Sprzyjato to aprecjacji korony wobec euro poprzez
relatywny wzrost atrakcyjnosci szwedzkich obligacji skarbowych.

Wykres 3. EURSEK a stopy procentowe Riksbanku
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Eskalacja napie¢ na Bliskim Wschodzie rozpoczeta w marcu 2026 spowodowata
zwiekszenie rynkowych obaw o globalny wzrost gospodarczy, co przetozyto sie na
zwyzke kursu EURSEK o ok. 5% w okolice 11, jednak srednioterminowy, budujqgcy sie od
drugiej potowy 2023 roku trend spadkowy tej pary zostat utrzymany.

Czynniki wspierdjgce umochienie SEK

Za sitg szwedzkiej waluty przemawiajg solidne fundamenty makroekonomiczne
tamtejszej gospodarki. Prognozowane tempo wzrostu PKB Szwecji w 2026 ma
przyspieszy¢ do ponad 2%, przewyzszajgc dynamike w strefie euro (ok. 1%), co powinno
zwiekszy¢ atrakecyjnosc¢ szwedzkiej gospodarki dla inwestorow.

Wykres 4. Prognozy PKB Szweciji na 2026/2027 na tle gléwnych partneréw handlowych
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Istotnym wsparciem dla szwedzkiej gospodarki, a posrednio korony, jest wysoki poziom
samowystarczalnosci energetycznej, wynikajacy z dobrze zdywersyfikowanego miksu
energetycznego opartego na energetyce jgdrowej, wodnej i wiatrowej. W obliczu
obecnego szoku energetycznego ogranicza to jej wrazliwosé na globalnie wysokie ceny
energii pozyskiwanej z weglowodoréw i zmniejsza presje inflacyjng.

Szwecja od wielu lat utrzymuje nadwyzke na rachunku obrotoéw biezqcych (przez ostatnie
10 lat w przedziale 2—7% PKB), ktéra stanowi fundamentalne wsparcie dla korony. Co
prawda w latach 2015-2020 wplyw tego czynnika na korone spadt, jednak po roku 2020
dodatnia korelacja salda C/A z sitg SEK ponownie ulegta zwiekszeniu.

Wykres 5. Saldo na rachunku C/A Szweciji vs indeks SEK
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Czynniki ryzyka dla SEK

Kluczowym czynnikiem ryzyka dla szwedzkiej korony pozostaje scenariusz wyraznego
spowolnienia gospodarczego w Europie, wynikajacego z utrzymywania sie globalnego
szoku energetycznego. Negatywny wplyw tego zjawiska bytby istotny dla gtéwnych
partnerow  handlowych  Szwecji, bedqgcych importerami netto  surowcoéw
energetycznych, co mogtoby przetozy¢ sie na ostabienie popytu zewnetrznego oraz
pogorszenie perspektyw dla szwedzkiej gospodarki i SEK.

Koronie cigzy¢ moze takze niekorzystny dyferencjat stop procentowych pomiedzy strefq
euro a Szwecjq. Rynek wycenia obecnie, ze zarowno Europejski Bank Centralny, jak
i Riksbank zdecydujg sie do konca br. na podwyzki stép procentowych, przy czym
oczekiwana skala zaciesnienia polityki pienieznej pozostaje wieksza w przypadku EBC.
Moze to dodatkowo zwiekszac presje na SEK. W tym kontekscie warto zauwazy¢, ze
inflacja w Szwecji — wedtug zrewidowanych prognoz uwzgledniajacych wyzsze ceny
energii — powinna mimo wszystko utrzymac sie w 2026 ponizej celu inflacyjnego
Riksbanku wynoszqcego 2%. W potgczeniu z obecnym poziomem stop procentowych
(1,75%) sprzyja to scenariuszowi stabilizacji polityki pienieznej. Jednoczesnie ostrozna
retoryka Riksbanku, zwigzana z podwyzszong niepewnosciq geopolityczng i wysokimi
cenami energii, moze opdznia¢ ewentualne obnizki stép. Przed eskalacjg konfliktu
w Zatoce Perskiej rynek zaktadat bowiem mozliwos¢ wczesniejszego ztagodzenia
polityki pienieznej w zwigzku ze spadkiem inflacji wyraznie ponizej celu.

Dodatkowq presje na korone mogtoby wywota¢ pogorszenie globalnych nastrojéw na
rynkach finansowych bedgce konsekwencjqg rozlania sie szoku energetycznego, czego
skutkiem bytaby zmiana fazy cyklu koniunkturalnego. Historyczng zaleznosé trendu SEK
wzgledem tego cyklu pokazalismy na wykresie 2.

Whioski prognostyczne

Nasz scenariusz bazowy zaktada stopniowqg poprawe globalnej koniunktury oraz
stabilizacje sytuacji geopolitycznej na Bliskim Wschodzie, co sprzyjatoby umiarkowdanej
aprecjacji korony szwedzkiej w najblizszych miesigcach. Wsparciem dla waluty sg solidne
fundamenty makroekonomiczne Szwecji, w tym wyzszy wzrost PKB wzgledem strefy euro,
nadwyzka na rachunku biezqgcym oraz relatywnie niska wrazliwos¢é na szoki
energetyczne. Jednoczesnie skale aprecjacji ogranicza¢ moze oczekiwany niekorzystny
dyferencjat stop procentowych wzgledem strefy euro. W efekcie oczekujemy stabilizacji
kursu EURSEK z lekkq tendencjg do umocnienia korony w srednim terminie.

Euro w Szwecji — szanse i implikacje

Osobng kwestiqg jest temat ewentualnego przyjecia przez Szwecje euro, ktory powrdcit
na poczatku 2026 wraz z debatg w tamtejszym parlamencie oraz pojawiajacymi sie
propozycjami przeprowadzenia referendum w tej sprawie w 2030. Los zapowiadanego
referendum moze zaleze¢ od wyniku wyboréw parlamentarnych zaplanowanych na
poczgtek wrzesnia, ktére zdecyduja o przysztym ukladzie sit w szwedzkiej polityce.
Perspektywa faktycznego przyjecia wspolnej waluty pozostaje jednak odlegta, gdyz
obecnie brakuje stabilnego poparcia spotecznego dla tego projektu. Wedtug badania
przeprowadzonego w 2025 przez szwedzki urzqd statystyczny jedynie 32% mieszkancoéw
kraju popierato wprowadzenie euro, podczas gdy 49% byto temu przeciwnych. Warto
jednak zauwazy¢, ze poparcie dla wspdlnej waluty rosto w ostatnich latach, czemu
sprzyjata podwyzszona zmienno$¢ i okresy stabosci szwedzkiej waluty, a takze
niestabilne otoczenie geopolityczne. W scenariuszu, w ktérym rynek zaczgtby wyceniac
wysokie prawdopodobienstwo oraz relatywnie bliski termin wejscia Szwecji do strefy
euro, mozna bytoby oczekiwaé¢ stopniowego dostosowywania wyceny szwedzkich
aktywoéw do warunkdéw panujgcych w strefie euro. W naszej opinii proces ten mogtby
prowadzi¢ do wzrostu popytu na SEK w oczekiwaniu na redukcje premii za ryzyko
walutowe, a w konsekwencji do umocnienia szwedzkiej waluty.
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Analiza techniczna EURSEK

Od wrzesnia 2023 kurs EURSEK znajduje sie w trendzie spadkowym, ktéry przybrat forme
kanatu o sporej, siegajgcej ok. 7,5% zmiennosci w jego obrebie.

Wykres 6. Analiza techniczna EURSEK
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Zrédto: LSEG, PKO Bank Polski

Na poczatku lutego 2026 kurs omawianej pary dotart do dolnego ograniczenia tej
formacjii od tego istotnego, srednioterminowego wsparcia zawrdcit rozpoczynajgc ruch
korekcyjny. Na przetomie marca i kwietnia korekta ta podniosta kurs EURSEK w okolice
istotnych technicznych opordw tworzonych przez wewnetrzng linie trendu kreslong
w obrebie ww. kanatu. Po nieudanych prébach jej pokonania, rynek ponownie zaczgt sie
obsuwacé. Wskazana wyzej wewnetrzna linia ww. formacji biegnie obecnie w okolicy 11,0
EURSEK i jest kluczowym technicznym oporem istotnym dla kierunku przysztego trendu
omawianego instrumentu. Dopdki poziom ten nie zostanie pokonany obowigzujacym
trendem jest trend spadkowy na parze, czyli kontynuacja deprecjaciji EUR wzgledem SEK.
Z drugiej strony waznym wsparciem pozostaje dolne ograniczenie ww. formacji, ktore
obecnie znajduje sie w poblizu 10,5 EURSEK i w horyzoncie kohca br. stanowi¢ moze cel
dla rynku, jesli trend spadkowy bedzie kontynuowany.
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Informacje i zastrzezenia:

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktére jest wydzielonq jednostkg PKO BP S.A. (Bank). BSR nie zawiera i nie posredniczy
w zawieraniu transakceji na rynku finansowym. Publikacja ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu cywilnego. Informacije
zawarte w Publikacji nie mogqg by¢ traktowane joko 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 informacie byty rzetelne
oraz oparte na wiarygodnych zrodtach. Publikacja powstata na podstawie niezaleznych badan analitycznych prowadzonych w BSR na podstawie
ogolnodostepnych zrédet informacii o charakterze ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykdw zawarte w Publikacji zostaly sporzqgdzone przez nich w
sposob niezalezny i moga ulegac¢ zmianie.

Ewentualna ocena instrumentéw finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w szczegdlnosci fundamentalnej,
poréwnawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okreslenia wartosci godziwej danego instrumentu finansowego. Gtéwne zalety: bazuje
na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujgcy wptyw na wartos¢ rynkowq, szczegdlnie w krétkim terminie, mogg wywierac¢ czynniki
pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje poréwnanie wycen rynkowych zblizonych do siebie instrumentéw finansowych w celu zidentyfikowania
bezwzglednego i wzglednego przewartosciowania lub niedowartosciowania. Gtéwne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci rynkowych; gtéwne
stabosci: poréwnywanie instrumentow finansowych, ktére nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciggniecia btednych
whnioskéw. 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 uczestnikdow rynku wzgledem danego instrumentu finansowego; gtéwne stabosci:
fragmentarycznosc i opdznienie danych bedqgcych podstawq analizy. Metoda techniczna jest metodaq uzupetniajgcq, przydatng w szczegodlnosci w identyfikowaniu
krétkoterminowych trenddéw. Polega gtdwnie na badaniu wykreséw obrazujgcych historyczne ksztattowanie sie cen i innych parametréw rynkowych, w celu
okreslenia w jaki sposéb uksztattujqg sie one w przysztosci. Gtdwne zalety: wzglednie krdtki czas analizy; gtdwne stabosci: zjawiska z przesztosci nie muszg powtorzy¢
sie w przysztosci. W przypadku pytan lub watpliwosci dotyczgcych 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 dostawcqg
plynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych wymienionych w Publikacji jak réwniez posiadac je w swoim portfelu. Bank na mocy zawartych uméw peni
funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papierow Wartosciowych.

Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej publikaciji. Niezaleznie od informaciji przekazanych
przez Bank, przed zawarciem kazdej transakcji Klient powinien dokona¢ catosciowej oceny jej ryzyka, potencjalnych korzysci i ewentualnych strat, warunkow i
skutkow prawnych, ksiegowych i podatkowych transakcji, wptywu czynnikéw rynkowych na wartos¢ inwestycji i wynik transakciji oraz w sposob niezalezny ocenic,
czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjgc¢ ryzyko zwigzane z dang transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcje, ktérych sq
przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej sytuaciji niektorych Klientéw. Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji i wielkosci
zaangazowanych srodkéw kazdorazowo nalezy wytqcznie do Klienta.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna, ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa, Sgd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XlIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP 525-000-77-38, REGON 016298263, kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.



