Kwartalnik Walutowy

4026
Analizy Rynkowe
2 pazdziernika 2026 L
|=|“] Centrum
Bank Polski AnO“Z

"! 43 1||++|| mnnu T
hr '

- \h * i 5_"::; i Ialiu

' 1.h_qqa_:rnl ﬂ|||

i I|
L _“_dlil




Kwartalnik Walutowy

4926

(w0

Bank Polski

2|

Na koniec 4¢26 prognozujemy umiarkowane umochienie ztotego do 4,34 na EURPLN oraz
3,77 na USDPLN, przy wzroscie kursu EURUSD do 1,15.

Za umocnieniem ziotego w 4926 przemawiajg przede wszystkim relatywnie mocne
fundamenty krajowej gospodarki oraz oczekiwane stopniowe wygadsanie szoku
energetycznego. Przy braku dalszej eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie spadek cen
surowcow energetycznych powinien poprawiac terms of trade Polski, wspierac¢ sentyment do
aktywow rynkéw wschodzagceych i ograniczac presje na dalsze zaostrzanie polityki pienieznej
przez gtdwne banki centralne. Stopniowe wygasanie czesci negatywnych czynnikdw
zewnetrznych powinno sprzyja¢ czesciowemu odwrdceniu wyraznej wrzesniowej przeceny
PLN. Skale umocnienia ztotego ogranicza¢ bedg jednak napieta sytuacja finanséw
publicznych, relatywnie mocny dolar oraz zawezajgcy sie dyferencjat stép NBP—EBC.
W kolejnych kwartatach dodatkowym obcigzeniem bedzie stabngca przewaga wzrostowa
Polski, a ryzykiem pozostang regionalne napiecia geopolityczne. W efekcie zaktadamy, ze
EURPLN po ostatnim wzroscie w okolice 4,40 jedynie cze$ciowo skoryguje ten ruch i zakonczy
rok na poziomie 4,34.

W krétkim terminie wsparciem dla ztotego pozostanie wyrazna przewaga tempa wzrostu
gospodarczego Polski nad strefg euro. Wedtug naszych prognoz wzrost PKB Polski w 2026
wyniesie 3,5%, wobec 1,0% w strefie euro. Istotne jest przy tym to, ze krajowa gospodarka
wykazuje relatywnie duzg odpornos¢ na szok energetyczny, mimo ze wyzsze ceny surowcow
i podwyzszona inflacja ograniczajg dynamike realnych dochoddéw oraz konsumpcii.
Negatywny wptyw tych czynnikow jest czesciowo kompensowany przez zmiane struktury
wzrostu w kierunku wiekszego udziatu inwestycji i eksportu. Wysokqg aktywnos¢ inwestycyjng
wspiera m.in. szczyt wykorzystania srodkéw z KPO, a jednoczesnie coraz lepiej radzi sobie
eksport. Rosngcy wktad inwestycji i wieksza odpornos¢ eksportu wzmacniajg obraz polskiej
gospodarki jako relatywnie silnej na tle strefy euro, a zarazem ograniczajq skale pogorszenia
rownowagi zewnetrznej wynikajgcej ze wzrostu cen importowanych surowcow. Dodatkowym
wsparciem dla aktywnosci bedzie naptyw i wykorzystanie funduszy unijnych, w tym z KPO
i programu SAFE. W 2027 znaczenie przewagi cyklicznej Polski powinno juz wyraznie malec.
Oczekujemy spowolnienia krajowego wzrostu do 2,8%, przy przyspieszeniu w strefie euro do
1,3%. W 4926 roznica w tempie wzrostu nadal bedzie sprzyjac PLN, ale w kolejnych kwartatach
wsparcie to bedzie stabngc.

Dodatkowym czynnikiem stabilizujgcym ztotego w horyzoncie 426 pozostanie relatywnie
wcigz wysoki dodatni dyferencjat stop procentowych wobec strefy euro, cho¢ jego znaczenie
bedzie wyraznie mniejsze niz w poprzednich kwartatach. Po wrzesniowej podwyzce EBC stopa
depozytowa wynosi 2,50%, wobec stopy referencyjnej NBP na poziomie 3,75%, co daje spread
125pb. We wrzesniu EBC podnidst stopy o 25pb, wskazujgc jednoczesnie na utrzymujgcaq sie
presje inflacyjng zwigzang m.in. z konfliktem na Bliskim Wschodzie. W pazdzierniku
oczekujemy kolejnej podwyzki stop EBC, ktora zmniejszy réznice wzgledem stopy NBP do
100pb. Jednoczesnie zakiladamy, ze NBP bedzie ostrozniej podchodzit do dalszego
zaciesniania polityki pienieznej, niz obecnie wycenia to rynek. Dodatni dyferencjat stép NBP-
EBC pozostanie wiec w 4026 czynnikiem stabilizujgcym PLN, ale jego dalsze zawezanie w 2027
bedzie stopniowo wywierac presje na ztotego. W relacji do dolara ujemny dyferencjat stép
NBP—Fed nie stanowi obecnie wsparcia dla PLN.

Krajowej walucie powinno takze sprzyja¢ umiarkowane odreagowanie na EURUSD.
Perspektywy dolara pozostajg wyraznie lepsze niz jeszcze kilka miesiecy temu, jednak
W naszej ocenie znaczna czes¢ pozytywnych dla USD zmian w oczekiwaniach dotyczgcych
polityki Fed zostata juz uwzgledniona w notowaniach. Wrzesniowa podwyzka stop Fed do
przedziatu 3,75—4,00% oraz jastrzebi przekaz FOMC istotnie przesunely w gére oczekiwang
Sciezke stop procentowych w USA. Mediana wrzesniowych projekcji cztonkéw FOMC wskazuje
na stope funduszy federalnych na poziomie 4,1% na koniec 2026, wobec 3,8% w projekcji
czerwcowej, a wiec jest spojna z mozliwosciq jeszcze jednej podwyzki w tym roku. Rynek
pozostaje przy tym bardziej jastrzebi niz projekcje Fed. Przy odpornej gospodarce USA
i utrzymujacej sie presji inflacyjnej przestrzen do silniejszej deprecjacji USD pozostaje
ograniczona. Jednoczesnie uwazamy, ze dalsza trwata aprecjacja dolara wymagataby
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nowych impulséw, przede wszystkim kolejnych niespodzianek w gére w danych o inflacji
i aktywnoséci gospodarczej w USA. Po wrzesniowym posiedzeniu Fed kurs EURUSD obnizyt sie
z okolic 1,1550 do ok. 1,1350, przez co czes$¢ zmiany relatywnych perspektyw polityki
pienieznej zostata juz zdyskontowana. Rownoczesnie EBC przeszedt w Kierunku bardziej
restrykcyjnej polityki, a strefa euro okazuje sie bardziej odporna na szok energetyczny, niz
wczesniej oczekiwano. We wrzesniu EBC podwyzszyt prognoze wzrostu PKB strefy euro na
2026 i 2027, wskazujgc m.in. na odpornos¢ popytu krajowego, rynku pracy oraz wsparcie ze
strony inwestycji publicznych i zwigzanych z Al. Ogranicza to wczesniejszg asymetrie miedzy
perspektywami gospodarczymi USA i strefy euro. Zaktadamy zatem, ze dolar pozostanie
relatywnie mocny, ale w horyzoncie kwartatu moze nieznacznie sie ostabi¢, a EURUSD
zakonczy rok na poziomie 1,15. W scenariuszu bazowym nie przypisujemy samemu wynikowi
listopadowych wyboréw potéwkowych istotnego znaczenia dla USD. Dla rynku walutowego
wazniejsze bedzie to, czy ich wynik zmieni oczekiwania wobec przysztej polityki fiskalnej,
handlowej i gospodarczej USA.

Istotnym elementem naszego scenariusza na 4q¢26 jest stopniowe wygasanie szoku
energetycznego, ktére powinno sprzyjac zarowno euro, jak i ztotemu. Polska oraz strefa euro
jako importerzy netto energii pozostajqg szczegdlnie wrazliwe na wysokie ceny ropy i gazu. Ich
wzrost pogarsza terms of trade, zwieksza koszty przedsiebiorstw i ogranicza realne dochody
gospodarstw domowych, a jednoczesnie wzmacnia presje inflacyjng, co prowadzi do
wyceniania przez inwestorow bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej bankdéw centralnych.
W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze przy braku dalszej eskalacji konfliktu na Bliskim
Wschodzie ceny surowcow energetycznych bedq stopniowo spadac. Taki kierunek pozostaje
spojny réwniez z rynkowymi zatozeniami wykorzystywanymi przez EBC: we wrzesniowej
projekciji srednia cena ropy Brent obniza sie z 89,5 USD/b w 2026 do 78,0 USD/b w 2027, a gazu
TTF z 51,0 do 43,3 EUR/MWh. Réwniez Departament Energii USA przewiduje spadek sredniej
ceny ropy Brent z 91 USD/b w 2026 do 74 USD/b w 2027. W 4q26 ropa ma kosztowac srednio
91 USD/b. Nizsze ceny energii poprawiatyby fundamenty gospodarek europejskich,
zmniejszaty presje inflacyjng oraz ograniczaty popyt na dolara wynikajgcy z jego funkcji
bezpiecznej przystani. Jednoczesnie redukowatyby ryzyko dalszego gwattownego
przesuwania w goére oczekiwanych $ciezek stép gtodwnych bankédw centralnych, co
w ostatnich tygodniach bylo jednym z czynnikdw niekorzystnych dla walut rynkow
wschodzqgcych.

W 2027 jednym z czynnikdw sprzyjajacych stopniowemu ostabianiu ztotego bedzie napieta
sytuacja finanséw publicznych. W uzasadnieniu projektu ustawy budzetowej na 2027
Ministerstwo Finanséw prognozuje deficyt sektora GG na poziomie 7,1% PKB zaréwno w 2026,
jak i 2027, co jest zbiezne z naszymi prognozami. Bliskos¢ przysztorocznych wyboréw
parlamentarnych ogranicza przestrzeh do przeprowadzenia przed tym terminem istotnej
konsolidacji fiskalnej, ktéra mogtaby obnizy¢ prognozowany deficyt. Brak wiarygodnej Sciezki
redukcji nierownowagi fiskalnej jest wskazywany przez agencje ratingowe jako czynnik
obcigzajgcy ocene wiarygodnosci kredytowej Polski. Utrzymywanie sie wysokiego deficytu
bedzie prowadzi¢ do dalszego szybkiego wzrostu diugu publicznego, co w okresach wzrostu
globalnej awersji do ryzyka moze zwieksza¢ premie wymagang przez inwestoréw za
utrzymywanie polskich aktywow.

Istotnym ryzykiem dla naszej prognozy pozostaje wysoka wrazliwos¢ PLN na ceny surowcow
energetycznych oraz regionalna premia geopolityczna. Ostatnie miesiqgce pokazaty, ze
ponowny wzrost cen ropy i nasilenie napie¢ geopolitycznych mogg szybko pogarszac
otoczenie dla walut regionu CEE. Dotyczy to zaréwno potencjalnej ponownej eskalacii
konfliktu na Bliskim Wschodzie, jak i w perspektywie 2027 mozliwego wzrostu zagrozen
zwigzanych z dziataniomi hybrydowymi Rosji wobec panstw NATO. Ewentualna zwyzka
Sredniorocznej ceny ropy Brent powyzej 100 USD/b w 2026 i/lub ponowne wyrazne
pogorszenie globalnego sentymentu oznaczatoby materializacje scenariusza odmiennego
od naszego bazowego i mogtoby sprzyjac¢ dalszej deprecjacji ztotego zardwno wzgledem
euro, jak i dolara, pomimo nadal relatywnie dobrych krajowych fundamentow.
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Wykres 1. Dolar umochit sie w 3¢26 wobec wiekszosci walut Wykres 2. W 4¢26 solidny wzrost gospodarczy Polski bedzie

EM, w tym PLN.
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Wykres 3. Dalsze zawezanie spreadu 2Y IRS PLN—-EUR
bedzie sprzyjac¢ wzrostowi EURPLN w 2027...
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Wykres 5. Wysoki deficyt fiskalny i szybko rosnqcy diug
publiczny mogq podnosic¢ premie za ryzyko polskich
aktywow.
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napedzany przez inwestycje ale w kolejnych kwartatach
przewaga wzrostowa Polski bedzie stabngé.
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Wykres 4...a poglebiajagcy sie ujemny spread 2Y IRS

PLLN-USD bedzie cigzy¢ ztotemu wzgledem dolara.
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Wykres 6. Oczekujemy (i tak tez wycenia to rynek), ze

deeskalacja konfliktu w Zatoce Perskiej bedzie stopniowo
postepowaé w kolejnych miesigcach 2026 i 2027...
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Wykres 7. ... a zakladane przez nas stopniowe korygowanie Wykres 8. Nie zaktadamy, aby wynik wyboréw

wysokich wycen stép Fed powinno ograniczaé¢ wsparcie
dla dolara.
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4

3

2

1 Min

0
-1
-2 A
3] u Fed Z-score 60D
4 | Fed Z-score 250D
-5 J

lis 24 kwi 25 wrz 25 lut 26 lip26

Zrédto: LSEG, PKO BP obliczenia wtasne

Wykres 9. Prognozujemy, ze kurs EURUSD zakonczy 4¢26
na 1,15...
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Wykres 10. ... a EURPLN i USDPLN na koniec 4026 spadnq
odpowiednio do 4,34 oraz 3,77.
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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 uzupetniajacq, 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 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.
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