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Na koniec 3¢26 prognozujemy hiewielkg aprecjacje ztotego wzgledem euro, do poziomu
4,27 na EURPLN, oraz silniejsze jego umocnienie wobec dolara, do poziomu 3,71 na
USDPLN, przy wzroscie kursu EURUSD do 1,15.

Scenariusz umocnienia ziotego opieramy przede wszystkim na relatywnie dobrych
fundamentach polskiej gospodarki na tle strefy euro, dodatnim carry na PLN oraz
oczekiwanym naptywie rekordowej sumy srodkdéw unijnych, wspierajgcych inwestycje
i aktywnos¢ gospodarczg w 2h26. Dodatkowo w horyzoncie 3g26 oczekujemy lekkiego
ostabienia dolara, co powinno zmniejszy¢ presje na waluty rynkdw wschodzqcych. Przestrzen
do silniejszej aprecjacji ztotego bedzie ogranicza¢ utrzymanie presji na terms of trade
w warunkach podwyzszonych cen surowcow energetycznych, w szczegdlnosci gazu
ziemnego oraz napieta sytuacja finansow publicznych, skutkujgca ryzykiem obnizenia oceny
kredytowej Polski. Ztotemu mogq tez szkodzi¢ epizody wzrostu globalnej awersji do ryzyka,
zwigzane z mozliwymi podwyzkami stop Fed, obawami o trwalos¢ zawieszenia broni na
Bliskim Wschodzie oraz potencjalng korektg rynkowych wycen spoétek sektora
technologicznego. W efekcie zaktadamy, ze EURPLN pozostanie blisko poziomdw z ostatnich
miesiecy, stabilizujgc sie w okolicy 4,27 na koniec 3¢26.

Ztotego fundamentalnie wspierac bedzie utrzymujgca sie wyrazna przewaga tempa wzrostu
gospodarczego Polski nad strefg euro, sprzyjajgca pozytywnemu postrzeganiu polskich
aktywow i naptywowi kapitatu inwestycyjnego oraz portfelowego. Wedtug prognoz Komisji
Europejskiej z maja br. wzrost PKB Polski w 2026 wyniesie 3,5%, wobec 0,9% w strefie euro, co
jest spoéjne z naszym scenariuszem makroekonomicznym. Istotnym wsparciem dla krajowego
wzrostu bedzie rekordowy naptyw srodkéw z UE w 2h26, w tym srodkéw z KPO, ktérych tgczna
kwota wyptat w 2026 ma przekroczy¢ 100 mid PLN. Dodatkowo z instrumentu SAFE Polska
otrzymata w maju pierwszqg transze w wysokosci 6,6 mid EUR, a jesieniq planowana jest
kolejna, najwieksza transza, o wartosci blisko 100 mld PLN. Fundusze unijne bedg wzmacniac
dynamike inwestycji, a ewentualna wymiana czesci srodkoéw bezposrednio na rynku moze
stabilizowac¢ ztotego podczas epizoddw globalnego risk-off.

Ztotemu sprzyja¢ bedzie takze dodatni, wynoszqcy 1,5%, dyferencjat nominalnych stép
procentowych NBP wzgledem EBC, ktéry w naszej opinii utrzyma sie co najmniej do konca
2026. Powinno to podtrzymywac atrakcyjnos¢ krajowej waluty w strategiach portfelowych.
Dodatkowo zaktadamy, ze inflacja CPlI w Polsce do konca 1027 utrzyma sie powyzej 3%,
ograniczajgc w tym czasie prawdopodobienstwo obnizki stép NBP. Przy ograniczonej
przestrzeni do ztagodzenia krajowej polityki pienieznej oraz wygasaniu rynkowych oczekiwan
na podwyzki stop przez EBC, wyceniany przez rynek instrumentéw terminowych dyferencjat
stop NBP wzgledem EBC, wynoszqcy obecnie ok. 120pb, powinien sie rozszerzac.

Krajowej walucie powinny sprzyja¢ takze trendy na rynkach bazowych FX. Zaktadamy, ze
bilans czynnikow, ktéry pod koniec 2g26 wspierat dolara, przede wszystkim za sprawg
przeszacowania oczekiwan dotyczgcych sciezki stop Fed, moze jeszcze przez pewien czas
pozostawaé korzystny dla amerykanskiej waluty. Jednoczesnie widzimy przestanki, by
w horyzoncie obecnego kwartatu ten uktad stopniowo tracit na sile. Sprzyja¢ temu bedzie
hamowanie inflacji w USA, wspierane przez wyraznie nizsze niz wiosng 2026 ceny ropy
naftowej. Dodatkowo, przy braku dalszego zaostrzenia polityki celnej USA, zaktadamy, ze
najwiekszy wptyw dotychczasowych cetl na poziom cen jest juz prawdopodobnie za nami,
aich wkitad w inflacije w Stanach Zjednoczonych bedzie stopniowo wygasa¢ w 2h26,
obnizajgc presje na bazowe wskazniki CPl i PCE. Za ostrozniejszym podejsciem do
scenariusza dalszego umochnienia dolara przemawia rowniez pozycjonowanie inwestorow.
Dane z rynku kontraktéw terminowych wskazujg (raport CFTC), ze ekspozycja netto na
mochniejszego USD jest juz bardzo wysoka i przekracza 36 mld USD, co zwieksza ryzyko, ze
rynek przereagowat zmiane oczekiwan wobec Fed. W takim otoczeniu potencjat do dalszej
aprecjacji dolara jest wedtug nas ograniczony, zwtaszcza jezeli dane inflacyjne z USA zaczng
potwierdzac¢ scenariusz stabniecia presji cenowej. Wyraznie tansza niz wiosng ropa Brent
bedzie jednoczesnie zmniejszac ryzyka stagflacyjne w Europie i powinna sprzyjac wycenie
silniejszego  wzrostu w europejskiej gospodarce, wspierajgc regionalne aktywa.
W konsekwencji zaktadamy, ze cho¢ dolar pozostanie relatywnie mocny jeszcze przez pewien
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czas, to w horyzoncie 3926 korzystny dla niego bilans czynnikdw zacznie sie odwracac. Na
koniec kwartatu prognozujemy lekkie ostabienie amerykanskiej waluty i wzrost kursu EURUSD
do 1,15.

Czynnikiem ograniczajgcym potencjat umochienia ziotego bedzie pogorszenie bilansu
zewnetrznego w warunkach utrzymujgcych sie podwyzszonych cen energii. Polska, joko
importer surowcow energetycznych, pozostaje wrazliwa na ceny ropy i gazu, ktére — mimo
spadku wzgledem wiosennych szczytow — nadal pozostajg podwyzszone, pogarszajgc
terms of trade, podnoszgc koszty firm i obcigzajgc dochody realne gospodarstw domowych.
Wedlug prognoz z ostatnich dni czerwca br. cena ropy Brent ma wynies¢ sSrednio
75-83USD/bbl w 4qg26, co oznacza istotng rewizjie w doét wzgledem szacunkéw
formutowanych w kwietniu i maju 2026. Jednak nawet taka cena oznaczataby w dalszym
ciggu istotng premie wzgledem sredniej sprzed wybuchu wojny na Bliskim Wschodzie, ktora
dla okresu styczen-luty 2026 wynosita ok. 67 USD/bbl. Zaktadamy, ze m.in. ze wzgledu na
powyzszy czynnik deficyt na rachunku obrotéw biezgcych Polski powiekszy sie do 1,7% PKB
w 2026, co nadal nie powinno zagrazac stabilnosci makroekonomicznej, ale moze pogarszac
postrzeganie ztotego.

Ryzykiem dla PLN pozostaje sytuacja fiskalna Polski. Wedtug naszych prognoz deficyt sektora
finanséw publicznych w 2026 wyniesie 7,1% PKB, wobec 6,5% PKB prognozowanych przez
Komisje Europejska, a diug publiczny bedzie kontynuowat trend wzrostowy. KE zaktada jego
wzrost do 64,5% PKB w 2026 oraz 68,3% PKB w 2027 (PKO odpowiednio 65,8%, 71,2%). Wysokie
potrzeby pozyczkowe i rosngcy diug mogq zwieksza¢ wrazliwos¢ krajowych aktywow na
zmiany globalnego sentymentu oraz podnosi¢ premie wymagang przez inwestorow,
szczegolnie gdyby rynek zaczagt silniej dyskontowa¢ pogorszenie oceny kredytowej Polski.
W najblizszych miesigcach (sierpien, wrzesien) zaplanowane sqg przeglgdy ratingu Polski
przez agencje Fitch i Moody's. Cho¢ nie oczekujemy obnizki ratingu, to przy niewielkiej
zdolnosci rzgdu do ograniczenia deficytu takie obawy mogaq narasta¢. Uwazamy jednak, ze
solidny wzrost gospodarczy i naptyw srodkéw unijnych powinny w horyzoncie 3¢26 tagodzi¢
negatywny wplyw ryzyka fiskalnego. W efekcie bedzie ono raczej ograniczac¢ potencjat
aprecjacji PLN niz prowadzi¢ do trwatego ostabienia ztotego.

Czynniki ryzyka dla prognozy: w kierunku mocniejszego ztotego oddziatywatoby szybsze od
zatozonego tempo wzrostu inwestycji i PKB, zwiekszajgce relatywng przewage polskiej
gospodarki, i/flub dalszy istotny spadek cen surowcdw energetycznych, poprawiajqcy krajowe
terms of trade. Z kolei gtdwnymi czynnikami prowadzgcymi do stabszego ziotego bytyby
fiasko negocjacji USA—Iran, powodujgce ponowny wzrost cen ropy i gazu, utrzymanie wycen
zaostrzenia polityki Fed lub/i gtebszy globalny risk-off oraz obnizka ratingu Polski. Skale
ewentualnej deprecjacji PLN w takich scenariuszach mogtyby jednak ogranicza¢ dziatania
stabilizacyjne Ministerstwa Finanséw, w tym wymiana na rynku $rodkéw walutowych
pozyskanych z funduszy unijnych.
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Wykres 1. Umochienie dolara w 1h26 cigzyto gtéwnie
walutom EM gospodarek importeréw netto surowcow

energetycznych, w tym PLN.
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Wykres 3. Relatywnie wysokie na tle sredniej UE tempo
wzrostu PKB w 2026, napedzane rosngcqg dynamika
inwestycji, stanowi fundamentalne wsparcie dla PLN...

Wykres 2. W 2¢26 wsréd walut CEE-3 pozytywnie wyrézniot
sie forint, wspierany m.in. przez poprawe relacji Wegier z UE
po zmianie wiadz politycznych.
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Wykres 4. ... a stabilizacja stop NBP i EBC w 2026 powinna
ograniczaé dalsze zawezanie rynkowych wycen spreadu
stop i hamowaé wzrost kursu EURPLN.
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Wykres 5. Z drugiej strony pogorszenie sytuaciji finanséw
publicznych zwieksza ryzyko dla oceny kredytowej Polski,
a posrednio takze dla atrakcyjnosci inwestycyjnej PLN.
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Zrodio: LSEG

Wykres 6. Zaktadane przez nas stopniowe wycofywanie sie
rynku z wycen podwyzek stép Fed powinno zawezaé
spread Fed—EBC i wspiera¢ odbicie kursu EURUSD.
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Wykres 7. Dodatkowo bardzo duza dluga pozycja na Wykres 8. Zakladajgc zmiane w bilansie czynnikow
dolarze amerykanskim zwiekszad ryzyko, ze rynek wspierajgcych USD prognozujemy wzrost kursu EURUSD
przereagowat zmiane oczekiwan wobec Fed. do 1,15 na koniec 3q26.
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Wykres 9. W takim otoczeniu prognhozujemy, ze kurs Wykres 10. ... a USDPLN na koniec wrzesnia 2026 spadnie
EURPLN zakonczy 3926 na 4,27... do 3,71.
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Prognozy dia rynku walutowego

1024 2024 3024 40924 1025 2025 3025 4025 126 2026 3g26P 4qg26P 1¢g27P 2g27P 3q27P 4q27P
EUR/USD 1,08 107 111 104 108 118 117 117 1,15 1,14 1,15 1,17 1,18 1,18 1,17 1,17
EUR/PLN 429 431 428 428 419 424 426 421 429 430 4,27 4,28 4,29 4,30 4,31 4,30
USD/PLN 3,97 402 384 413 387 360 364 359 371 3,76 3,71 3,66 3,64 3,64 3,68 3,68
EUR/CHF 097 09 094 094 09 093 093 093 092 092 093 0,95 0,96 0,97 0,97 0,96
CHF/PLN 4,40 4,47 455 455 437 453 456 453 464 466 459 4,51 4,47 4,43 4,44 4,48

P-prognoza
Zrédto: PKO Bank Polski, Refinitiv (stan na dzien 30.06.2026)
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Materiat zostat ukonczony 30 czerwca 2026 roku o godz. 17:30.

Informacje i zastrzezenia:

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktére 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 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 zrédtach. Publikacja powstata na podstawie niezaleznych badan analitycznych prowadzonych w BSR na podstawie
ogolnodostepnych zrédet informacii o charakterze ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykéw zawarte w Publikacji zostaty sporzgdzone przez nich w
sposob niezalezny i mogq 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 dominujacy wptyw na warto$¢ rynkowdq, szczegdlnie w krotkim terminie, mogg wywiera¢ 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
whioskéw. 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 uczestnikdw rynku wzgledem danego instrumentu finansowego; gtéwne stabosci:
fragmentarycznosc i opdznienie danych bedqgcych podstawq analizy. Metoda techniczna jest metodaq uzupetniajgcq, przydatng w szczegdlnosci 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 dostawcg
plynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych wymienionych w Publikacji jak réwniez posiadac 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 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 sposéb niezalezny ocenic,
czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjgc¢ ryzyko zwigzane z dang transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcije, ktérych sq
przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej sytuacii niektorych Klientéw. Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji i wielkosci
zaangazowanych srodkéw kazdorazowo nalezy wytqcznie do Klienta.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akeyjna, 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.
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