KWARTALNIK RYNKU WALUTOWEGO

W Il kwartale 2025 r. prognozujemy, ze ztoty nieznacznie ostabi sie do euro (4,22) oraz mocniej do dolara
(3,94) przy kursie EUR/USD 1,07.

Spodziewamy sie, ze w nadchodzqcych miesigcach globalne otoczenie dla walut z rynkéw wschodzqcych,
w tym dla ztotego, ulegnie pogorszeniu. Wptywa¢ na to bedzie rosngce ryzyko istotnego spowolnienia
globalnego wzrostu gospodarczego bedqce skutkiem wykraczajgcej poza obszar USA polityki gospodarczej
nowej amerykanskiej administracji. Naszym zdaniem taki scenariusz nie zostat jeszcze przez rynki finansowe
dostatecznie wyceniony i oczekujemy, ze dostosowanie rynkowych wycen bedzie kontynuowane w
biezqgcym kwartale. Skutkiem tego dostosowania bedzie wywierajgcy presje na ztotego wzrost globalnej
awersji do ryzyka. Dodatkowo na krajowq walute negatywny wptyw bedzie miato pogtebienie deficytu
handlowego Polski w perspektywie co najmniej roku 2025. Stabilizujgco na ztotego oddziatywaé bedzie
relatywnie silny wzrost gospodarczy Polski. Obnizki stop NBP, zaktadane przez nas w 11 kwartale, bedg mie¢
wedtug naszej oceny neutralny wptyw na polskq walute, w zwigzku z brakiem rynkowego zaskoczenia w tym
zakresie oraz oczekiwang dalszq redukcjq stop procentowych EBC i Fed.

Ograniczajgca konkurencyjno$¢ oraz majgca negatywny wptyw na globalny handel polityka celna nowej
administracji 0. Trumpa, wywotata drastyczny wzrost niepewno$ci gospodarczej, ktora to niepewno$¢
mierzona stosownymi wskaznikami wzrosta do najwyzszych lub jednych z najwyzszych pozioméw w
ostatnich kilku dekadach. Towarzyszq jej rewizje w dot prognoz globalnego wzrostu gospodarczego, gdzie
np. EBC szacuje, ze cta natozone na import towaréw z Europy do USA mogq obnizy¢ wzrost PKB strefy euro
0 0,3-0,5 pp. w 2025 roku. W sposdb znaczqcy w dot rewidowane sq takze perspektywy tegorocznego
wzrostu PKB USA, co stanowi gtebokq zmiane na przestrzeni zaledwie kilkunastu tygodni. Spowalniajgca
Swiatowa gospodarka i wysoka niepewno$¢ nie jest Srodowiskiem sprzyjajgcym walutom rynkow
wschodzqcych, co w naszej opinii bedzie cigzy¢ ztotemu. Dodatkowo uwazamy, ze rynki, w tym gtownie rynki
akdji, w ograniczonym stopniu wycenity scenariusz istotnego, globalnego spowolnienia gospodarczego (np.
S&P500 dotychczas znizkowat z ustanowionych w br. historycznych maksiméw o ok. 8%), gdyz inwestorzy
zaktadali, ze amerykanskie cta sq elementem negocjacji i finalnie bedg ograniczone co do ich zasiegu i skali.
W naszej opinii wprowadzone juz przez USA dodatkowe 20% cta na import z Chin, 25% cta na globalny
import stali i aluminium, 25% cta na znaczqcq cze$¢ importu z Kanady i Meksyku, oraz zapowiedzi natozenia
od 2 kwietnia cet na wszystkich partneréw handlowych USA na to nie wskazujq. Dostosowanie rynkowych
wycen do nowych makroekonomicznych scenariuszy moze realizowac sie w trakcie Il kwartatu i wywotywac
podwyzszong zmienno$¢, ktora bedzie stanowi¢ wyzwanie dla walut z krajow rozwijajgcych sie. Cho¢
oceniamy bardzo pozytywnie pomysty wsparcia europejskiej gospodarki, m.in. przez niemiecki pakiet
fiskalny, to jednak efekty wprowadzenia tych programéw zacznq oddziatywaé na europejskq gospodarke
najwczes$niej w |l potowie roku, podczas gdy cta natychmiast.

W ostatnich miesigcach na rachunku obrotéw biezgcych Polski pojawit sie deficyt, ktéry wedtug naszych
szacunkow pogtebi sie do 1% PKB w ujeciu catego roku 2025. Dominujgcy wptyw na pogorszenie tej miary
rownowagi zewnetrznej bedzie miato powiekszenie deficytu handlowego (do 1,4% PKB) w zwiqzku ze
zwiekszeniem importu, zwigzanego ze zbrojeniami i inwestycjami infrastrukturalnymi przy jednoczesnej
powolnej odbudowie eksportu. Dodatkowo, pogorszenie warunkéw wymiany handlowej dla catej Unii
Europejskiej wskutek cet, posrednio uderzy negatywnie w terms of trade Polski. Konsekwencjq rosnqcej
nieréwnowagi w bilansie handlowym i wynikajgcego z niej pogorszenia sie pozycji zewnetrznej Polski jest
relatywny spadek popytu na polskq walute wzgledem wzrostu popytu na waluty obce, co wedtug naszej
oceny bedzie cigzy¢ ztotemu.

Zaktadanqg deprecjacje ztotego tagodzi¢ bedq relatywnie dobre perspektywy krajowej gospodarki w
2025 r. (wzrost PKB 3,5% vs. 2,9% w 2024 r.), plasujqce Polske jako lidera wzrostu gospodarczego w Unii
Europejskiej. Na poprawe koniunktury dominujgcy wptyw bedzie miat istotny wzrost inwestycji, z
wykorzystaniem funduszy unijnych otrzymanych w ramach KPO. Szacunki ekonomistow wskazujg, ze
rowniez w 2026 r. roku utrzyma sie solidne tempo wzrostu PKB. Bedzie to m. in. efektem posredniego wptywu
na polskq gospodarke ozywienia koniunktury w strefie euro, w szczegélnosci w Niemczech.

Oczekiwane przez nas zejscie inflacji CPI w 111 kw. 2025 r. ponizej gornej granicy odchylen od celu oraz nizsza
$ciezka inflacji z lipcowej projekcji NBP to argumenty, ktére wedtug naszej oceny sktoniq RPP do rozpoczecia
cyklu obnizek stép procentowych w lipcu. Jednakze, biorgc pod uwage prognozowane przez ekonomistow
PKO BP szybsze tempo dezinflacji, zaktadane przez nas obnizki stop o tqcznej skali 75 pb. w horyzoncie
2025 r. nie przetozq sie na spadek realnych stop procentowych, a efektywna restrykcyjnos$é polityki
pienieznej NBP utrzyma sie na relatywnie wysokim poziomie. To, przy oczekiwanej przez nas kontynuacji
obnizek stop przez EBC w 2025 r. i przy mozliwym mocniejszym ich cieciu w zwigzku z negatywnym wptywem
na PKB polityki celnej USA, przy jednoczesnej stabilizacji inflacji HICP w strefie euro nieznacznie powyzej 2%
r/r, poprawi dyferencjat stop procentowych pomiedzy NBP a EBC w ujeciu realnym, wspierajgc
fundamentalnie ztotego w relacji do euro.

Czynnikiem ryzyka dla naszych prognoz jest ewentualne ztagodzenie przez administracje D. Trumpa
nastawienia odnos$nie cet, co mogtoby skutkowa¢ wzrostem globalnego apetytu na ryzyko, na ktérym
zapewne skorzystatyby waluty EM, w tym ztoty. Zrodtem niepewnosci dla polskiej waluty jest takze sposob
i termin zakonczenia wojny Rosji z Ukraing. Ewentualne zawieszenie broni skutkujgce zmniejszeniem ryzyka
geopolitycznego mogtoby przynajmniej przejsciowo wzmocni¢ waluty CEE-3 oraz euro.
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Wuykres 1. W | kw. 2025 r. wigkszo$¢ walut EM umocnita sie
do dolara, a wéréd nich pozytywnie wyroézniaty sie waluty z
regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym ztoty.

Zmiana kursu vs USD w | kw. 2025 r. (%)
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Zrodto: Refinitiv

Wuykres 3. W Il potowie 2025 r. RPP wznowi cykl obnizek stop
procentowych, jednakze ich skala w 2025 r. bedzie relatywnie
niewielka. Dyferencjat stop procentowych pomiedzy Polskq a

strefq euro (w ujeciu realnym, skorygowanym o CPI), powinien

ulec dalszej poprawie, wspierajqc site PLN w relacji do euro...
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Zrodto: Refinitiv, NBP, GUS, PKO Bank Polski (prognoza - linia przerywana)

Wuykres 5. Perspektywy solidnego wzrostu gospodarczego
Polski w 2025 r., bazujgce m.in. na wyraznym wzro$cie
inwestycji, wspierajq zapowiedziane pakiety fiskalne w
Niemczech.

15 Realny PKB Polski (%, r/r)
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Zrodto: Refinitiv, GUS, PKO Bank Polski (prognoza - linia przerywana)

Wuykres 2. Trwajqcy od IV kw. 2022 r. trend aprecjacyjny
ztotego doprowadzit do umocnienia PLN do 16-letnich
maksiméw do koszyka walut, zar6wno w ujeciu nominalnym
jak i realnym (wazonym ich udziatem w wymianie handlowej).
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Zrodto: Refinitiv

Wuykres 4. ...z drugiej strony kontrakty FRA wyceniajq prawie
125 pb. obnizek stép procentowych NBP do kofica 2025 .
Utrzymanie tak wysokich, rynkowych wycen skali obnizek stop
w dtuzszym terminie mogtoby fundamentalnie zaczq¢ cigzy¢

ztotemu.
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Zrodto: Refinitiv

Wuykres 6. Na przestrzeni 2025 r. deficyt na rachunku
C/A pogtebi sie do 1% PKB, co bedzie fundamentalnie
cigzy¢ ztotemu. Dalszy wzrost cen surowcéw moze odbié
sie negatywnie na krajowych , terms of trade’.
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Bloomberg Commodity Index (odwrdcony, pkt., p. 0$)

Zrodto: Refinitiv, NBP, PKO Bank Polski (prognoza - linia przerywana)
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Wuykres 7. Polityka gospodarcza, w tym gtéwnie celna, nowej
administracji 0. Trumpa, wywotata drastyczny, globalny wzrost
niepewnosci gospodarczej...

Indeks niepewnosci w globalnej polityce gospodarczej
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Zrodto: fred.stlouisfed.org

Wuykres 9. Na indeksie dolara inwestorzy dostosowali w
istotny spos6b swojq pozycje do pogarszajgcych sie danych
makroekonomicznych z USA...

Wuykres 8. ... a rynki, w tym gtéwnie rynki akcji, w
ograniczonym stopniu wycenity scenariusz istotnego,
globalnego spowolnienia gospodarczego.
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Wuykres 10. ...co tqcznie z istotng zmiang w pozycjonowaniu

na EUR/USD, bedzie w naszej opinii sprzyja¢ stabilizacji
kursu tej pary w perspektywie 1l kwartatu 2025 roku.
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Zrodto: Refinitiv, CFTC Zrodto: Refinitiv, CFTC
Prognozy dla rynku walutowego.
1922 | 2922 | 3q22  4q22 | 1923 2923 3923 | 4q23 1924 2q24  3q24 | 4q24
EUR/USD 1,11 ¢ 1,05 { 098 : 1,07 : 1,08 : 1,09 A 1,06 : 1,10 @ 1,08 @ 1,07 @ 1,11 | 1,04
EUR/PLN 464 @ 470 @ 485 4,69 @ 4,68 @ 443 | 4,63 434 | 429 431 | 428 | 4728
USD/PLN 419 @ 448 495 438 @ 431 406 | 437 393 | 397 | 4,02 | 384 | 413
EUR/CHF 1,02 { 1,00 : 097 : 099 : 099 : 098 097 : 093 @ 097 096 @ 094 : 094
CHF/PLN 454 469 @ 501 472 @ 471 452 @ 478 @ 4,67 | 440 @ 4,47 | 455 : 455
P-prognoza

Zrodto: PKO Bank Polski, Refinitiv (stan na dzien 02.04.2025)
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BIURO STRATEGII RYNKOWYCH

PKO Bank Polski S.A.

ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: 22 5217599

f: 2252176 00

Dyrektor Biura
Mariusz Adamiak, CFA t: 22 580 32 39 mariusz.adamiak@pkobp.pl

Rynek Stopy Procentowe;j
Dr Mirostaw Budzicki t: 22 521 87 94 miroslaw.budzicki@pkobp.pl

Rynek Walutowy
Andrzej Kiedrowicz t: 22 521 68 91 andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl

Rynek Walutowy i Rynek Stopy Procentowej
Tomasz Marek t: 785 065 512 tomasz.marek@pkobp.pl

Rynek Surowcowy
Tomasz Niewinski t: 22 521 81 65 tomasz.niewinski@pkobp.pl

Materiat zostat ukoficzony 2 kwietnia 2025 r. o godz. 10:00.

INFORMACJE | ZASTRZEZENIA

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktore 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 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 informacje byty rzetelne oraz oparte na
wiarygodnych Zzrodtach. Publikacja powstata na podstawie niezaleznych badan analitycznych prowadzonych w BSR na podstawie
ogolnodostepnych zrodet informacji o charakterze ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykéw zawarte w Publikacji zostaty
sporzqdzone przez nich w spos6b niezalezny i mogq ulega¢ zmianie.

Ewentualna ocena instrumentéw finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w
szczegolnosci fundamentalnej, poréwnawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okreslenia warto$ci godziwej
danego instrumentu finansowego. Gtéwne zalety: bazuje na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujqcy
wptyw na warto$¢ rynkowq, szczegdlnie w krétkim terminie, mogg wywiera¢ czynniki pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje
poréwnanie wycen rynkowych zblizonych do siebie instrumentéw finansowych w celu zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego
przewartos$ciowania lub niedowarto$ciowania. Gtéwne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnos$ci rynkowych; gtéwne stabosci:
poréwnywanie instrumentéw finansowych, ktore nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciagniecia
btednych wnioskéw. Metoda rynkowa stuzy do okreslania przewidywanych zmian w podazy i popycie na dany instrument finansowy
wynikajgcych z réznorodnych przyczyn m.in. na podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikéw rynku
wzgledem danego instrumentu finansowego; gtéwne stabos$ci: fragmentaryczno$¢ i opéznienie danych bedqcych podstawq analizy.
Metoda techniczna jest metodq uzupetniajqcqg, przydatng w szczegolnosci w identyfikowaniu krétkoterminowych trendéw. Polega gtéwnie
na badaniu wykreséw obrazujqgcych historyczne ksztattowanie sie cen i innych parametréw rynkowych, w celu okreslenia w jaki sposéb
uksztattujq sie one w przysztosci. Gtowne zalety: wzglednie krétki czas analizy; gtowne stabosci: zjawiska z przeszto$ci nie muszq powtorzyé
sie w przysztosci. W przypadku pytan lub wqtpliwosci dotyczqecych 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 instrumentéw finansowych wymienionych w Publikacji jak rowniez posiada¢ 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 publikacji. Niezaleznie od
informacji przekazanych przez Bank, przed zawarciem kazdej transakcji Klient powinien dokona¢ cato$ciowej oceny jej ryzyka,
potencjalnych korzysci i ewentualnych strat, warunkéw i skutkéw prawnych, ksiegowych i podatkowych transakcji, wptywu czynnikow
rynkowych na warto$¢ inwestycji i wynik transakcji oraz w sposéb niezalezny oceni¢, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi
doradcami podjg¢ ryzyko zwiqzane z dang transakcjg. Instrumenty finansowe oraz transakcje, ktérych 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 Spétka Akeyjna, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII
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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