KWARTALNIK RYNKU WALUTOWEGO

Na koniec IV kw. 2025 r. prognozujemy niewielkie umocnienie ztotego do poziomu 4,24 na EUR/PLN oraz
nieco mocniejsze do 3,56 na USD/PLN, przy jednoczesnym wzro$cie kursu EUR/USD do poziomu 1,19.

Krajowq walute wspiera¢ bedzie solidny wzrost gospodarczy Polski w latach 2025-2026, ktéry powinien
generowa¢ naptyw inwestycji bezposrednich i portfelowych. Zaktadamy takze, ze utrzyma sie korzystne dla
walut rynkéw wschodzqcych globalne otoczenie rynkowe, wspierane przez obnizki stép procentowych w
USA i stabszego dolara. Aprecjacje ztotego ogranicza¢ bedzie perspektywa kontynuacji obnizek stop NBP,
szczego6lnie w 2026 r., co zmniejszy jego atrakcyjnos$¢ dla strategii ,carry trade”. Krajowej walucie nie
pomagac¢ bedzie pogarszajqcy sie stan finanséw publicznych Polski oraz utrzymujgca sie napieta sytuacja
geopolityczna, w szczegolnosci coraz czestsze i agresywniejsze prowokacje rosyjskie.

Fundamentalnie ztotego wspiera¢ bedzie szybszy wzgledem wczes$niejszych szacunkéw wzrost PKB Polski,
ktéry wedtug prognozy PKO BP przyspieszy w latach 2025-2026 do ok. 3,5% z 2,9% w 2024 r. Podobnie jak
w poprzednich kwartatach biezgcego roku, dynamike wzrostu gospodarczego napedza¢ bedzie konsumpcja,
dodatkowo wsparta w 1V kwartale przez odbicie w inwestycjach, ktorych kontrybucja we wzro$cie PKB w
perspektywie 2026 r. bedzie sie sukcesywnie zwieksza¢ do poziomu poréwnywalnego z konsumpcjg. Warto
podkresli¢, ze wedtug najnowszych prognoz Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju, gospodarka Polski
bedzie sie rozwija¢ najszybciej w regionie Europy Srodkowej oraz krajow battyckich zarowno w obecnym,
jak i przysztym roku, co powinno przycigga¢ kapitat zagraniczny na krajowy rynek i poprzez wzrost inwestycji
bezposrednich oraz portfelowych pozytywnie wptywa¢ na notowania ztotego.

Naszym zdaniem korzystny wptyw na polskq walute bedzie mie¢ takze globalne otoczenie rynkowe, wciqz
sprzyjajgce popytowi na ryzykowne aktywa. We wrze$niu, w odpowiedzi na sygnaty stabniecia
amerykanskiego rynku pracy, Fed wznowit cykl obnizek stop procentowych tngc je o 25 pb. do przedziatu
4-4,25%. Rynkowe wyceny oraz prezentowane projekcje cztonkow FOMC zaktadajg, ze do stycznia
przysztego roku stopy procentowe w USA zostang obciete o kolejne 50 pb. Oczekujemy tez, ze wyceny
kontynuacji znaczqcych obnizek stop procentowych w USA w perspektywie 2026 r. utrzymajq sie, a wspieraé
je bedq oczekiwania inwestoréw na bardziej gotebi Fed po tym, jak kadencja J. Powella w maju 2026 r.
dobiegnie konca. Co istotne, redukcja kosztu pienigdza w USA ma sie odbywa¢ w otoczeniu bliskiego
potencjatu wzrostu amerykanskiego PKB, ktérego projekcje na lata 2025-2026 zaréwno ze strony cztonkéw
FOMC jak i naszych ekonomistow zostaty zrewidowane w goére. Jednak mimo korzystnych perspektyw
wzrostu, réznica w jego tempie miedzy gospodarkq USA a resztq Swiata bedzie na tle poprzednich lat ulega¢
stopniowemu ograniczeniu, co powinno sprzyja¢ przeptywom kapitatowym z amerykanskiego rynku na
perspektywiczne rynki wschodzqce. To naszym zdaniem podtrzymywac bedzie presje na stabszego dolara i
sumarycznie tworzyc¢ korzystne otoczenie rynkowe dla walut rynkéw rozwijajgcych sie, w tym ztotego.

Aprecjacje ztotego hamowa¢ bedzie oczekiwane pogorszenie dyferencjatu stop procentowych pomiedzy
Polskq a strefq euro. Zaktadamy, ze w horyzoncie biezqcego kwartatu Europejski Bank Centralny zdecyduje
sie co najwyzej na jedng obnizke stop procentowych o 25 pb., kofczge tym samym obecny cykl luzowania
pienieznego. Pomimo ze w tym samym horyzoncie czasowym spodziewamy sie obnizki stop RPP réwniez o
25 pb,, co bytoby neutralne dla dyferencjatu stép, to przewidywana przez nas skala obnizek stép
procentowych NBP w 2026 r. siegajgca 100 bp. bedzie z biegiem czasu ciqzy¢ ztotemu poprzez spadek
atrakcyjnosci dla strategii ,,carry”, w ktorej PLN jest walutg kupowanq.

Dodatkowym czynnikiem, ktéry zaczyna szkodzi¢ ztotemu, jest narastajgca nieréwnowaga fiskalna kraju.
Deficyt budzetowy w 2025 r. wyniesie 6,9% PKB, a w 2026 r. 6,5% PKB. Tendencje te znalazly juz
odzwierciedlenie w obnizeniu perspektywy ratingu Polski przez agencje Moody’s i Fitch, a na podobny krok
w listopadzie br. prawdopodobnie zdecyduje sie rowniez agencja S&P. Nie zaktadamy jednak, ze obnizka
samej perspektywy ratingu Polski przez trzy gtéwne agencje bedzie cigzyta w sposéb istotny polskiej
walucie.

Zaktadamy takze, ze dyskonto geopolityczne zawarte w wycenie ztotego, zwigzane z wojng w Ukrainie nie
ulegnie w najblizszym kwartale zmniejszeniu, gdyz nie wida¢ sygnatéw rozpoczecia konstruktywnych
rozméw pokojowych. Dodatkowo, zaostrzenie kursu USA wzgledem Rosji zwieksza prawdopodobienstwo
dokonywania przez moskiewski rezim kolejnych prowokacji w krajach NATO, w szczegdlno$ci na wschodniej
flance Sojuszu.

Czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy, oddziatujgcym w kierunku stabszego ztotego jest ewentualny spadek
globalnego apetytu inwestoréw na ryzykowne aktywa. Moze on by¢ konsekwencjq zmniejszenia rynkowych
wycen skali obnizek stop Fed na skutek poprawy na amerykanskim rynku pracy lub zwiekszenia presji
inflacyjnej w tamtejszej gospodarce. Z drugiej strony na nieco mocniejszego ztotego, szczegblnie w relacji
do euro, mogtby wptyng¢ wzrost rynkowych wycen kolejnych obnizek stéop EBC pod wptywem
pogarszajqcych sie danych makro lub perspektywa realnego przetomu w rozmowach pokojowych pomiedzy
Rosjq a Ukraing.
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Wykres 1. 1l kw. 2025 r. byt zré6znicowany dla wartosci dolara
wzgledem walut rynkéw wschodzgcych, jednakze ztoty znalazt
sie w grupie relatywnie stabszych walut...

Zmiana kursu vs USD w 111 kw. 2025 r. (%
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Zrodto: Refinitiv

Wuykres 3. W latach 2025-2026 wzrost PKB przyspieszy dzieki
rosngcemu wktadowi inwestycji, przy utrzymujqcej sie wysokiej
dynamice konsumpcji. To powinno przyciggac¢ kapitat
zagraniczny na polski rynek, z korzyscig dla wyceny ztotego.
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Zrodto: Refinitiv, GUS, PKO Bank Polski (prognoza)

Wuykres 5. Zawezajqcy sie spread swapbéw stopy procentowej
nominowanych w EUR i PLN moze cigzy¢ notowaniom ztotego
w relacji do euro...

EUR/PLN (1. 08)
spread IRS pomiedzy PLN a EUR (odwrocony,2Y, %, p. 0$)

4,40
435
430
4,25
420
415

410
wrz24 lis24 sty25 mar25 maj25 lip25 wrz25
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Wykres 2. ..dodatkowo w tym samym okresie polska waluta
stracita nieznacznie do euro, a zdecydowanie lepiej radzity sobie
pozostate waluty regionu CEE-3.
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Zmiana kursu vs EUR od poczgtku 2025 r. (%)
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Wuykres 4. Dynamiczna hossa na gietdach EM wsparta m.in.
przekonaniem inwestoréw o malejqcej przewadze gospodarki
USA nad resztq $wiata, to otoczenie rynkowe sprzyjajgce
aprecjacji walut rynkéw wschodzqeych, w tym ztotego.
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Wuykres 6. ...a trend ten wynika m.in. z rosngcych wycen
rynkowych skali obnizek stép procentowych NBP
w horyzoncie przysztego roku.
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Zrodto: Refinitiv,
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Wuykres 7. Na skutek wyraznego pogorszenia na amerykarskim
rynku pracy, FOMC we wrzes$niu br. zdecydowat sie wznowic
obnizki st6p Fed.
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Zrodto: Refinitiv
Wykres 9. ... a to, przy rynkowych wycenach zaktadajgcych

bliski koniec cyklu obnizek stép EBC powinno wspieraé
stabszego dolara i w konsekwencji wyzszy kurs EUR/USD.
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Zrodto: Refinitiv

Prognozy dla rynku walutowego.

Wuykres 8. Rynek wycenia kontynuacje cie¢ stop
procentowych w USA zaréwno w 2025 r. jak i w 2026 . ...
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Zrodto: Refinitiv

Wykres 10. Utrzymanie stabego dolara lub tez jego dalsza
deprecjacja byto historycznie czynnikiem wspierajgcym
site walut EM, w tym réwniez site PLN.
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1923 2923  3q23 | 4q23 1924 | 2924 | 3q24 4924 | 1925 @ 2925 @ 3q25 4q25P‘ 1926P 2q26P 3q26P 4q26P

EUR/USD 108 : 109 106 : 1,70 i 1,08 1,07 @ 1,11 104 | 108 @ 1,18 = 1,17 AP ‘ 121 122 120 1,19

EUR/PLN 468 | 443 | 463 434 @ 429 431 428 @ 428 | 419 | 424 | 426 WL ‘ 422 423 | 424 425

USD/PLN 431 1 406 | 437 393 @ 397 402 384 413 @ 387 | 360 | 3,64 WEK(] ‘ 349 347 | 353 357

EUR/CHF 099 098 { 097 093 097 096 094 094 @ 096 | 093 | 093 ML ‘ 096 097 098 098

CHF/PLN 471 1 452 | 478 467 @ 440 @ 447 455 455 @ 437 | 453 | 456 XIS ‘ 440 436 433 434
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Zrodto: PKO Bank Polski, Refinitiv (stan na dzien 01.10.2025)
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BIURO STRATEGII RYNKOWYCH
PKO Bank Polski S.A.

ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa

t:22 5217599

f: 2252176 00

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

Rynek Stopy Procentowej

Or Mirostaw Budzicki t: 22 521 87 94 miroslaw.budzicki@pkobp.pl
Dr Stawomir Bembenik, CFA t: 22 580 32 39 stawomir.bembenik@pkobp.pl
Rynek Walutowy

Andrzej Kiedrowicz t: 22 580 32 39 andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl
Tomasz Marek t: 22 580 32 39 tomasz.marek@pkobp.pl
Rynek Surowcowy

Tomasz Niewinski t: 22 580 32 39 tomasz.niewinski@pkobp.pl

Materiat zostat ukoniczony 1 pazdziernika 2025 r. o godz. 16:00.

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 wytgcznie informacyjny oraz nie
stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w Publikacji nie mogq byc¢ traktowane jako propozycja nabycia
jakichkolwiek instrumentow finansowych, rekomendacja inwestycyjna, ustuga doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma
$wiadczenia pomocy prawnej. Bank dotozyt wszelkich staran, aby zamieszczone w Publikacji informacje byty rzetelne oraz oparte na
wiarygodnych zrodtach. Publikacja powstata na podstawie niezaleznych badan analitycznych prowadzonych w BSR na podstawie
ogélnodostepnych zrodet informacji o charakterze ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykéw zawarte w Publikacji zostaty
sporzgdzone przez nich w sposob niezalezny i mogq ulega¢ zmianie.

Ewentualna ocena instrumentow finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w
szczegoblnosci fundamentalnej, poréwnawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okreslenia wartoéci godziwej
danego instrumentu finansowego. Gtéwne zalety: bazuje na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujqcy
wptyw na warto$¢ rynkowaq, szczegdlnie w krétkim terminie, mogq wywiera¢ czynniki pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje
poréwnanie wycen rynkowych zblizonych do siebie instrumentéw finansowych w celu zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego
przewartos$ciowania lub niedowarto$ciowania. Gtowne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci rynkowych; gtéwne stabosci:
poréwnywanie instrumentoéw finansowych, ktore nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciggniecia
btednych wnioskéw. Metoda rynkowa stuzy do okreslania przewidywanych zmian w podazy i popycie na dany instrument finansowy
wynikajgcych z réznorodnych przyczyn m.in. na podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikéw rynku
wzgledem danego instrumentu finansowego; gtéwne stabosci: fragmentaryczno$¢ i opodznienie danych bedqgcych podstawq analizy.
Metoda techniczna jest metodq uzupetniajgcq, przydatng w szczegolnosci w identyfikowaniu krétkoterminowych trendéw. Polega gtownie
na badaniu wykreséw obrazujgcych historyczne ksztattowanie sie cen i innych parametrow rynkowych, w celu okreslenia w jaki sposob
uksztattujq sie one w przysztosci. Gtowne zalety: wzglednie krotki czas analizy; gtowne stabosci: zjawiska z przeszto$ci nie muszq powtorzyé
sie w przysztosci. W przypadku pytan lub wqtpliwosci dotyczqeych 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 umoéw petni funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papierow
Wartosciowych.

Bank nie ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej publikacji. Niezaleznie od
informacji przekazanych przez Bank, przed zawarciem kazdej transakcji Klient powinien dokonaé cato$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 sposob niezalezny ocenic, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi
doradcami podjg¢ ryzyko zwigzane z dang transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcje, ktorych 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 Spotka Akeyjna, ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa, Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy,
Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego numer KRS 0000026438, NIP 525-000-77-38, REGON 016298263, kapitat
zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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