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USD/CAD: potencjat spadku w strone 1,35—-1,36

24 czerwca kurs USDCAD osiagnagt poziom 1,4234, co byto najwyzszym poziomem od
kwietnia 2025. Ostabieniu kanadyjskiego dolara sprzyjata znaczna dysproporcja
poziomu stép procentowych na korzys¢ USA oraz wyraznie stabsza koniunktura
gospodarcza w Kanadzie. Tamtejszy bank centralny (BoC) utrzymuje stope na poziomie
2,25%, wobec 3,50—-3,75% w przypadku Fed, a dynamika PKB Kanady (g/q, SARR)
w ostatnim kwartale roku ubiegtego i pierwszym biezgcego byta ujemna. Od lipca 2026
ten uktad zaczgt sie jednak zmieniac¢. Dane makroekonomiczne z Kanady coraz czesciej
pozytywnie zaskakuja, rynek przesungt oczekiwania w strone podwyzek stép BoC,
a jednoczesnie schtadza sie amerykanskirynek pracy i stabnie konsumpcja. Przetamanie
przez USDCAD wsparcia na 1,40 moze by¢ zatem potwierdzeniem dokonujgcej sie
zmiany uktadu czynnikdw, ktéry do tej pory wspierat wzrosty USDCAD. Uwzgledniajgc
powyzsze, zaktadamy kontynuacje deprecjacji USD wzgledem CAD do 1,35-1,36
w horyzoncie 2026.

Spada réznica pomiedzy wzrostem USA i Kanady

Stabsza koniunktura w Kanadzie jest juz w duzej mierze uwzgledniona w prognozach.
W opublikowanym w lipcu kwartalnym raporcie o polityce pienieznej BoC obnizyt
prognoze sredniorocznego wzrostu PKBw 2026 do 0,7% z 1,2%, ale jednoczesnie podnidst
prognoze na 2027 do 1,8%z 1,6%. Bank ocenit, ze gospodarka zaczeta wychodzi¢ z okresu
stagnaciji. Potwierdzit to lipcowy raport z rynku pracy, gdzie zatrudnienie wzrosto o 75
tys., a bezrobocie spadio do 6,4%. W USA trend byt odwrotny. Lipcowe dane
z amerykanskiego rynku pracy pokazaty spadek zatrudnienia o 23 tys., a dane za maj
i czerwiec zrewidowano tgcznie o 103 tys. w doét. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze zardwno
projekcje makroekonomiczne Fed, zaktadajgce 2,2% wzrostu PKB USA w 2026 i 2,3%
w 2027, jak i rynek nie zaktadaijqg recesji w Stanach Zjednoczonych w najblizszych latach.
Wazniejsza dla trenddw na rynku FX jest jednak zmiana relatywnego momentum wzrostu
gospodarczego, czyli kierunku zmian dynamiki PKB w Kanadzie wzgledem USA. Jesli
rynek zacznie dyskontowaé¢ zmniejszenie, a nastepnie odwrécenie dywergenciji
wzrostowej miedzy USA a Kanadg, bedzie to silny czynnik wspierajgcy spadek kursu
USDCAD, czyli wzmocnienie dolara kanadyjskiego wzgledem amerykanskiego.

Zawezenie spreadu FRA odbiera USD istotng przewage

Waznym argumentem za kontynuacjag spadkéow USDCAD jest zmiana na rynku stopy
procentowej. Spread USD—CAD 9x12 FRA zaczqt sie pod koniec czerwca 2026 zawezac,
a rynek wycenia obecnie pierwszg podwyzke stép BoC na poczgtku 2027 i okoto 80pb
zaciesnienia polityki pienieznej do konca przysztego roku. Natomiast w ostatnich
tygodniach skala oczekiwanych podwyzek stop Fed zmniejszyta sie o okoto 10pb, do ok.
35pb w horyzoncie konca 2027.
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Wykres 1. Zawezenie spreadu FRA wspiera umochienie CAD
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Podobny sygnat daje spread 2Y IRS USD—-CAD, co potwierdza, ze zmiana nie ogranicza
sie do pojedynczego punktu krzywej. Fed pozostaje jednak jastrzebim czynnikiem ryzyka,
gdyz 29 lipca az trzech cztonkdw FOMC gtosowato za podwyzkg stép o 25pb,
a wypowiedzi czesci cztonkéw Komitetu w ostatnich tygodniach wskazujg na rosngcg
wrazliwosé na ryzyko utrzymywania sie inflacji powyzej celu. Nasz scenariusz nie wymaga
jednak gotebiego zwrotu w FOMC. Wystarczy, ze przewaga oczekiwanych stép w USA
nad stopami w Kanadzie bedzie sie zmniejszac¢. Warto w tym kontekscie dodag, ze stabe
dane o zatrudnieniu oraz lipcowy CPlI na poziomie 0,1% m/m i 0,2% m/m boazowo
ograniczajg ryzyko ponownego silnego wyceniania przez rynek podwyzek stop Fed.
Warto dodag, ze ropa nie jest juz gtdéwnym driverem kursu USDCAD i cho¢ korelacja
pozostaje ujemna to jest niska (ok. -0,24 dla 12-tygodniowych stép zwrotu), a beta jest
obecnie bliska zeru. Do realizacji naszego scenariusza nie potrzebujemy jednak dalszego
wzrostu cen ropy. Raport Short-Term Energy Outlook amerykanskiej EIA (agencji
Departamentu Energii) z 11 sierpnia zaktada cene Brent na poziomie okoto 85 USD/bbl
w 3026, a wiec wcigz relatywnie wysoko w horyzoncie naszej prognozy. Przy wskazanej
wyzej ujemnej korelacji powinno stanowic to dodatkowe wsparcie dia CAD.

Krétka pozycja na CAD dodatkowym paliwem dla ruchu

Pozycjonowanie tworzy dodatkowq asymetrie. Dane CFTC na 11 sierpnia wskazujg na
spekulacyjng krotkg pozycje netto w CAD odpowiadajgcg okoto 12,45 mid USD, czyli
o wartosci bliskiej ekstremom z ostatnich czterech lat.

Wykres 2. Skrajne pozycjonowanie przeciwko CAD zwieksza potencjat short

squeeze'u
20 +
r 1,47
10 4 - 1,42

0 MV\WJV I‘-J\AW ' v - 1,37
v/ e

Pozycja spekulacyjna netto USD wobec CAD

10 (CFTC, w mld USD, I. 0$) 427
— USDCAD
-20 4 - 1,22
sie 22 sie 23 sie 24 sie 25 sie 26
Zrédto: LSEG

2|



Raport Specjalny

20 sierpnia 2026

(&

Bank Polski

Tak duza krétka pozycja sama w sobie nie przesqdza o kierunku trendu USDCAD, ale przy
poprawiajgcych sie fundamentach moze zwiekszy¢ skale potencjalnego ruchu. Dalsze
zawezanie spreadu FRA lub kolejne pozytywne niespodzianki makro z Kanady mogag
uruchomi¢ redukcije ,zattoczonych” krétkich pozycijii przyspieszy¢ spadek USDCAD.

Obraz techniczny wspiera test 1,35—-1,36

Analiza techniczna daje sygnaty spdéjne z przedstawionymi wyzej fundamentami.
USDCAD nie utrzymat Srednioterminowych maksimoéw ustanowionych w czerwcu i lipcu
2026, a spadek ponizej wsparcia na 1,40 otworzyt przestrzen do ruchu w kierunku
dolnego ograniczenia szerokiego trendu bocznego budujgcego sie od potowy 2025,
przebiegajagcego w strefie 1,35—1,36. Przy silniejszym domykaniu krétkich pozycji w CAD
ruch moze rozszerzy¢ sie do okolic 1,34. Z punktu widzenia analizy technicznej trwaty
powrét ponad 1,43 zanegowatby scenariusz spadkowy.

Wykres 3. Strefa 1,35-1,36 dolnym ograniczeniem konsolidaciji;
1,43 poziomem obrony dla scenariusza
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Podsumowanie

Nasza prognoza 1,35—1,36 jest agresywniejsza niz konsensus rynkowy na koniec 2026
ale pozostaje osiggalna przy kontynuacji obecnych trenddéw rynkowych
i makroekonomicznych. Nie zaktada recesji w USA, gwattownego zwrotu Fed ani silnego
boomu surowcowego. Opieramy sie przede wszystkim na dalszym zawezaniu
dyferencjatu stop, poprawie relatywnych perspektyw gospodarki Kanady i redukcji
skrajnego pozycjonowania przeciwko CAD.

Czynnikami ryzyka dla naszej prognozy sq ponowne ostabienie wzrostu Kanady, powrdt
oczekiwan na luzowanie polityki pienieznej przez BoC przy jednoczesnie bardziej
jastrzebim Fed lub globalny tryb/epizod risk-off. Warto dodac, ze ryzyko zwigzane
zrelacjomi handlowymi miedzy Kanadg a USA wyraznie sie w ostatnich dniach
zmniejszyto po czasowym zawieszeniu nhowych 50% taryf przez USA i osiggnieciu
wstepnego porozumienia, ktére moze przyniesc rowniez redukcje czesci istniejacych cet
sektorowych. Jednak do czasu finalizacji umowy oraz rozstrzygniecia przysztosci USMCA
nadal nalezy liczy¢ sie zmozliwosciq ponownego wzrostu premii za ryzyko w CAD. Dop&ki
jednak USDCAD pozostaje ponizej 1,43, bilans czynnikdw makro, pozycjonowdadnia oraz
obrazu technicznego przemawia w naszej opinii za testem 1,35—-1,36 przed koncem
2026.
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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 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 informacie byty rzetelne
oraz oparte na wiarygodnych zrodtach. Publikacja powstata na podstawie niezaleznych badan analitycznych prowadzonych w BSR na podstawie
ogolnodostepnych zroédet 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 uczestnikow 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 dostawcqg
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 transakcje, ktérych sq
przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej sytuaciji niektorych Klientdéw. Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji i wielkosci
zaangazowanych srodkéw kazdorazowo nalezy wytqcznie do Klienta.
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