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* Frank szwajcarski testuje historyczne maksima wobec euro
- kurs EUR/CHF spadt w poblize 0,92.

* Franka wspiera jego status bezpiecznej przystani walutowe;j,
podczas gdy analogiczna rola dolara ulegta ograniczeniu z
powodu polityki prowadzonej przez administracje
prezydenta Trumpa.

- Stabilizujgco na kurs EUR/CHF dziata korzystny dla euro
dyferencjat stép procentowych miedzy Europejskim
Bankiem Centralnym (EBC) a Szwajcarskim Bankiem
Narodowym (SNB) oraz interwencje SNB.

* Prognozujemy umocnienie wspdlnej waluty wobec franka do
0,95 na koniec 2025 r., w zwigzku z poprawg perspektyw
gospodarczych w strefie euro w 2026 r.

20 pazdziernika kurs EUR/CHF spadt do 0,921 a tym samym frank osiggngt
historyczne maksima wzgledem euro.

Wzrost roli franka jako walutowej bezpiecznej przystani.

Blisko dwuprocentowe umocnienie szwajcarskiej waluty wobec euro od
poczqgtku roku i az 16% w horyzoncie 5-letnim mozna w znacznym stopniu
przypisac roli franka jako bezpiecznej przystani walutowej. Status ten wynika
z kojarzqcej sie z bezpieczenstwem charakterystyki szwajcarskiej gospodarki
opierajqcej sie na solidnym wzroscie PKB, niskiej inflacji, konserwatywnej
polityce fiskalnej oraz wysokiej stabilnosci polityczno-prawnej kraju.
Wzmocnienie statusu franka jako bezpiecznej przystani nastgpito w okresie
drugiej prezydentury D. Trumpa, gdyz wprowadzenie przez niego represyjnej
dla wielu krajow polityki handlowej, kwestionowanie  podstaw
dotychczasowych sojuszy politycznych a takze nieprzewidywalno$¢ decyyzji
spowodowaty stopniowy odwro6t inwestorow od amerykanskiego dolara.
Tym samym rola USD jako gtoéwnej, globalnej bezpiecznej przystani zostata
zachwiana, a w okresach eskalacji napie¢ handlowych czy geopolitycznych
kapitat ptyngt w wiekszym stopniu do franka.

Francja ciqzy europejskiej walucie

Aprecjacje szwajcarskiej waluty wobec euro wzmocnity problemy Francji,
gdzie od wyborow parlamentarnych w 2024 r. utrzymuje sie impas polityczny
a gospodarka zmaga sie z wysokim deficytem budzetowym i szybko
narastajgcym dtugiem publicznym. Problemy drugiej co do wielkoSci
gospodarki strefy euro obnizajg w oczach inwestorow atrakcyjno$¢
inwestycyjnqg europejskiej waluty w poréwnaniu z ,,bezpiecznym” frankiem.
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Stabilizacja stop EBC i SNB ogranicza zmienno$¢ na EUR/CHF.

Zarowno Europejski Bank Centralny, jak i Szwajcarski Bank Narodowy
prawdopodobnie zblizajg sie do konca swoich cykli luzowania polityki
pienieznej, trwajqcych od pierwszej potowy 2024 r. W czerwcu br. oba banki
obnizyty stopy procentowe do poziomoéw dla siebie neutralnych -
odpowiednio 2% w przypadku EBC i 0% w przypadku SNB. Od kilku miesiecy
rynkowe oczekiwania co do przysztego dyferencjatu stép obu bankow
centralnych pozostajq stabilne, co dziata hamujgco na zmienno$¢ kursu
EUR/CHF.

Wykres1. Wyceniany przez rynek dyferencjat stép procentowych EBC i SNB.

220
210

200

190 ‘

180
170
160

150
gru 24 lut 25 kwi 25 cze 25 sie 25

——Spread CURIXT2IRA/CHI9X12IRA (skala adwrdcona, w pb, L 0§) ——[UR/CHT (p. 0$)
Zrédto: LSEG Workspace

Aktywna polityka SNB hamuje aprecjacje franka do euro.

Aprecjacje CHF wobec euro hamowata aktywna polityka SNB. Dane
bilansowe SNB, opublikowane pod koniec wrze$nia, pokazujq, ze w Il kwartale
br. dokonat on na rynku zakupu walut obcych o wartosci 5,06 mld CHF - byta
to najwieksza interwencja od | kw. 2022 r. Warto rowniez zauwazyc, ze po raz
pierwszy od 2020 r. rezerwy utrzymywane przez Bank w euro przewyzszyty
rezerwy utrzymywane w dolarze. Taka zmiana struktury rezerw sugeruje, ze
SNB koncentrowat sie na powstrzymaniu gwattownej aprecjacji franka
wzgledem euro, pozostawiajqc kurs USD/CHF mechanizmom wolnego rynku.

Prognozujemy umocnienie euro do franka.

Nasz bazowy scenariusz dla kursu EUR/CHF zaktada stopniowq aprecjacje
euro wzgledem franka do 0,95 na koniec IV kw. 2025 r. oraz do 0,96 na koniec
| kw. 2026 r. Bazq dla tej projekcji sq nasze oczekiwania dotyczqce
przyspieszenia wzrostu gospodarczego w strefie euro w horyzoncie 2026 r.
Przy zatozeniu braku nowych szokéw handlowych oraz ustabilizowania
sytuacji politycznej we Francji, powinno to wzmacnia¢ apetyt inwestorow na
aktywa denominowane w euro, powodujgc jego aprecjacje. Dodatkowo
zaktadamy, ze stabilizacja rynkowych wycen dyferencjatu nominalnych stop
procentowych EBC i SNB na poziomie ok. 200 pb., obserwowana od maja br.,
utrzyma sie, co w dtuzszym horyzoncie bedzie wspiera¢ stabilizacje kursu
EUR/CHF. Uwazamy takze, ze w obliczu niskiej inflacji konsumenckiej w
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Szwajcarii i deflacji w cenach producentéw, przy uwzglednieniu gtéwnych
kierunkow eksportu tego kraju oraz faktu obtozenia czesci jego eksportu do
USA ctami wynoszqcymi 39%, SNB bedzie sprzyjat ostabieniu franka. Suma
oddziatywania wskazanych czynnikow powinna zatem wspiera¢ stopniowy
wzrost kursu EUR/CHF w perspektywie najblizszych miesiecy, zmieniajgc
obecny $rednioterminowy trend boczny w umiarkowany trend wzrostowy. W
naszej opinii pierwszym sygnatem zmiany obecnego, rozbudowujqcego sie od
przetomu 2022 i 2023 roku trendu bocznego na EUR/CHF bytoby pokonanie
najblizszego technicznego oporu, ktory widzimy w okolicy 0,94 EUR/CHF.

Wykres2. Prognozujemy stopniowy wzrost kursu EUR/CHF.
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SNB prawdopodobnie bedzie przeciwdziata¢ ewentualnej dalszej aprecjaciji
franka poprzez interwencje walutowe.

Ryzykiem dla scenariusza umiarkowanej deprecjacji franka jest dalszy wzrost
jego roli jako globalnej bezpiecznej przystani, ktora w okresach zwiekszonej
awersji do ryzyka mogtaby wywotywac kolejne naptywy Srodkéow do
Szwajcarii. W takiej sytuacji SNB zapewne zaakceptowatby mocniejszego
franka, a ewentualne interwencje miatyby na celu jedynie spowolnienie
dynamiki tego trendu. W tym konteks$cie warto jednak zwroci¢ uwage na
relatywng blisko$¢ waznych, technicznych pozioméw wsparcia, ktore
znajdujq sie w okolicy 0,92 oraz 0,9130 na EUR/CHF. Dopoki bedq one
powstrzymywa¢ mozliwe epizody umacniania franka, potencjat do dalszych
istotnych spadkow kursu EUR/CHF bedzie w naszej opinii ograniczony.
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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 byc traktowane jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentéw
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 zrédtach. Publikacja powstata na
podstawie niezaleznych badan analitycznych prowadzonych w BSR na podstawie ogélnodostepnych zrédet informacji o charakterze
ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykow zawarte w Publikacji zostaty sporzqdzone przez nich w sposéb niezalezny i mogq ulegaé
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. Gtowne zalety: bazuje na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujgcy wptyw na warto$¢ rynkowaq,
szczegolnie w krétkim terminie, mogq wywiera¢ czynniki pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje poréwnanie wycen rynkowych
zblizonych do siebie instrumentéw finansowych w celu zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego przewartosciowania lub
niedowarto$ciowania. Gtowne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci rynkowych; gtéwne stabosci: poréwnywanie instrumentow
finansowych, ktére 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 wynikajqcych z réznorodnych przyczyn m.in. na
podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikow rynku wzgledem danego instrumentu finansowego; gtéwne stabosci:
fragmentaryczno$¢ i opdznienie danych bedqcych podstawq analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajgcq, przydatng w szczegdlnosci
w identyfikowaniu krotkoterminowych trendéw. Polega gtéwnie na badaniu wykreséw obrazujqcych historyczne ksztattowanie sie cen i innych
parametrow rynkowych, w celu okreslenia w jaki sposob uksztattujqg sie one w przysztosci. Gtéwne zalety: wzglednie krétki czas analizy; gtowne
stabosci: zjawiska z przesztoéci nie muszq powtorzyé sie w przysztosci. W przypadku pytan lub watpliwosci dotyczqcych 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 Papieréow Wartos$ciowych.

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$ciowej oceny jej ryzyka, potencjalnych korzysci i
ewentualnych strat, warunkow i skutkow prawnych, ksiegowych i podatkowych transakgcji, wptywu czynnikéw rynkowych na wartos$¢ inwestycji
i wynik transakcji oraz w sposéb niezalezny oceni¢, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjq¢ ryzyko zwiqzane z
danq transakcjqg. Instrumenty finansowe oraz transakcje, ktérych sq przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej sytuaciji niektorych
Klientéw. Ostateczna decyzja o zawarciu transakgji, okresu inwestycji i wielko$ci zaangazowanych $rodkéw kazdorazowo nalezy wytqcznie do
Klienta.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akeyjna, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIIl Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP 525-000-77-38, REGON 016298263, kapitat zaktadowy (kapitat
wptacony) 1250 000 000 zt.
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