KWARTALNIK RYNKU WALUTOWEGO

W | kw. 2025 r. prognozujemy, ze ztoty pozostanie wzglednie stabilny, z tendencjq do niewielkiego
ostabienia w stosunku do euro (4,30) przy jednoczesnej stabilizacji wzgledem dolara (4,10) na
bazie zaktadanej przez nas korekty kursu EUR/USD do 1,05.

Na polskq walute negatywny wptyw bedzie wywierato pogorszenie salda handlowego oraz prawdopodobne
wznowienie obnizek stop przez NBP. Globalnie, podobnie jak innym walutom rynkéw wschodzgcych, ztotemu
cigzy¢ bedzie utrzymywanie stop procentowych Fed na restrykcyjnym poziomie i towarzyszqcy temu silny
dolar, ktéry w naszej opinii w pierwszych miesigcach przysztego roku utrzyma sie w poblizu tegorocznych
maksiméw. Zaktadamy réwniez, ze po zaprzysiezeniu na prezydenta O. Trumpa jego administracja rozpocznie
wprowadzanie w zycie przedwyborczych obietnic, uzywajqc cet jako narzedzia nacisku na najwiekszych
partneréw handlowych. To naszym zdaniem zwiekszy zmienno$¢ na rynkach finansowych, wywotujqc wzrost
globalnej awersji do ryzyka. Ztotego stabilizowa¢ bedg natomiast perspektywy solidnego wzrostu
gospodarczego Polski w 2025 r. oraz mozliwo$¢ sprzedazy znaczqcych iloci dewiz znajdujgcych sie na
rachunku Ministerstwa Finanséw, zwtaszcza w okresach podwyzszonej rynkowej presji.

Wedtug naszych prognoz juz na poczqtku Il kw. 2025 r. na rachunku biezqcym Polski pojawi sie deficyt w
ujeciu dwunastomiesiecznym, a ten niekorzystny dla krajowej waluty trend bedzie kontynuowany w dalszej
cze$ci roku. Pogorszenie salda handlowego bedzie efektem wzrostu importochtonnych inwestycji
energetycznych i zbrojeniowych przy utrzymujgcym sie stabym popycie na eksport. Uwazamy takze, ze w |
kw. 2025 r. nasilg sie rynkowe oczekiwania na wznowienie cyklu obnizek stop NBP, co bedzie m.in.
konsekwencjq cie¢ stop procentowych przez gtéwne banki centralne. Lokalnie oczekiwania te wspieraé
bedzie perspektywa powrotu inflacji CPI do trendu spadkowego poczqwszy od Il kw. przysztego roku oraz
prognozowane przez nas osiggniecie goérnego przedziatu odchylen od celu inflacyjnego w ostatnim kwartale
roku. Pomimo, ze prezes A. Glapinski ostatnio ponownie odsungt na 2026 r. moment wznowienia cyklu
obnizek stép procentowych, to jak pokazaty pézniejsze wypowiedzi cztonkéw RPP nie jest to jednolite
stanowisko catej Rady. Czes¢ jej cztonkow wskazuje, ze do obnizek stop procentowych w Polsce moze doj$¢
juz w | potowie 2025 r., rozpoczecie tagodzenia polityki pienieznej w kraju od maja 2025 r. jest scenariuszem
bazowym ekonomistow PKO BP. Uwazamy jednak, ze réznice w polityce pienieznej EBC i RPP, ktore bedq
mie¢ miejsce w pierwszych miesigcach roku zostaty juz przez rynek w istotnym stopniu wycenione, co byto
jednq z przyczyn grudniowego umochnienia ztotego, ktory w relacji do euro korczy 2024 r. w poblizu 5-letnich
maksimow.

Naszym zdaniem ztotemu podobnie jak innym walutom rynkéw wschodzacych w perspektywie | kw. 2025
r. cigzy¢ bedzie silny dolar, ktérego wspiera mocniejszy wzrost gospodarczy USA wzgledem strefy euro (a
na kontynuacje tego trendu wskazujq m. in. ostatnie projekcje EBC i Fed) oraz roznice w zaktadanym przez
rynek tempie obnizek stop Europejskiego Banku Centralnego oraz amerykanskiej Rezerwy Federalnej.
Dodatkowo w pierwszej cze$ci kwartatu dolara powinny wzmacnia¢ obawy inwestoréw o negatywy wptyw
na gospodarki i rynki finansowe napie¢ handlowych pomiedzy USA a Uniq Europejskq i Chinami, u podstaw
ktérych sta¢ bedzie grozba uzycia lub tez faktyczne uzycie cet przez administracje D. Trumpa. Na skutek
oddziatywania tych czynnikow w pierwszej czesSci | kw. nie wykluczamy tymczasowego zej$cia kursu
EUR/USD ponizej 1,03. Uwazamy jednak, ze na koniec marca kurs ten wzro$nie do okolic 1,05, 0 czym w
naszej opinii zadecydujg dwa czynniki. Po pierwsze, nie sqdzimy, ze nowa amerykanska administracja bedzie
w krétkim czasie eskalowa¢ wojny handlowe z obawy o wzrost inflacji, gdyz uderzytoby to réwniez w
krajowego konsumenta, a walka z rosngcymi cenami byta jednym z gtéwnych haset wyborczych D. Trumpa.
Po drugie, uwazamy, ze zblizajqce sie do skrajnych pozioméw pozycjonowanie inwestoréw w dtugiej pozycji
na USD wzgledem walut G10 w perspektywie kilku tygodni sprzyja¢ bedzie realizacji zyskow, szczeg6lnie
jesli w otoczeniu rynkowym nie pojawiq sie nowe, niezdyskontowane jeszcze czynniki, ktére wspieratyby
kontynuacje globalnej aprecjacji dolara.

Fundamentalnym wsparciem dla ztotego bedq natomiast perspektywy solidnego wzrostu gospodarczego w
2025 r., wyrézniajqgce Polske na tle wiekszosci europejskich gospodarek. Wzrost PKB w ujeciu realnym ma
wedtug naszych prognoz wynie$¢ 3,5%, gtoéwnie na skutek znaczqcego zwiekszenia inwestycji
finansowanych $rodkami unijnymi. Ryzykiem dla tej prognozy jest strukturalna stabo$¢ naszych gtéwnych
partneréw handlowych, w tym przede wszystkim Niemiec oraz ryzyko jej pogtebienia w przypadku natozenia
przez administracje D. Trumpa nowych cet na towary importowane z Europy i Chin. Ztotego, w czasie
zaktadanego przez nas w | kw. 2025 r., wzrostu rynkowej zmiennosci, stabilizowa¢ bedzie takze rekordowo
wysoki poziom dewiz utrzymywanych na rachunkach Ministerstwa Finanséw. Srodki te, w okresach
podwyzszonej presji rynkowej, mogq by¢ wymieniane bezposrednio na rynku ograniczajgc ewentualng
deprecjacje polskiej waluty.

Czynnikiem ryzyka dla naszych prognoz jest niedoszacowanie tempa i skali wdrazania wyborczych obietnic
przez D. Trumpa krétko po jego zaprzysiezeniu, co wywartoby silniejszq presje na globalng aprecjacje dolara,
czego skutkiem bytby stabszy niz w zaprezentowanych prognozach ztoty. Z drugiej strony, ewentualna
perspektywa szybkiego rozejmu lub wypracowania porozumienia pokojowego miedzy Rosjq a Ukraing
powinna, przynajmniej w krotkim terminie, poprawi¢ rynkowy nastrdj wzgledem euro, co doprowadzitoby
do mocniejszego od naszej prognozy wzrostu jego kursu i poprzez redukcje ryzyka geopolitycznego
umocnitoby roéwniez ztotego.
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Wuykres 1. W 2024 r. dolar umochnit si¢e wyraznie do koszyka
walut rynkéw wschodzqcych, ale ztoty byt jedng z najmniej
poszkodowanych w tym zestawieniu walut.

Zmiana kursu vs USD od poczqtku 2024 r. (%)
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Zrédto: Refinitiv

Wuykres 3. RPP nie widzi przestrzeni do wznowienia cyklu

luzowania pienigznego w | kw. 2025 r. w zwigzku z oczekiwanym

wzrostem inflacji, a jedynie cze$¢ jej cztonkéw uwaza, ze
przestrzen do obnizek stop NBP pojawi sie w | potowie 2025 .
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Zrodto: Refinitiv, NBP, GUS

Wuykres 5. Perspektywy solidnego wzrostu gospodarczego

w 2025 r., bazujgce m.in. na silnym wzroscie inwestycji,
obarczone sq ryzykiem pogtebienia sie strukturalnej stabosci
gtéwnych partneréw handlowych Polski.

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

Wuykres 2. Ztoty byt w 2024 r. najmocniejszq walutq
w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej dzigki m.in.
utrzymaniu restrykcyjnego poziomu stép procentowych NBP.

Zmiana kursu vs EUR od poczqgtku 2024 r. (%)
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Zrédto: Refinitiv

Wuykres 4. Kontrakty FRA z kolei w petni wyceniajq pierwszq
obnizke stop NBP o 25 pb. w kwietniu 2025 r. i ich spadek o
okoto 100 pb. do konca 2025 r. Wzrost oczekiwan rynkowych
na obnizki stop bedzie wywiera¢ presje na ostabienie ztotego.
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Zrodto: Refinitiv

Wuykres 6. Na poczqgtku Il kwartatu 2025 r., na rachunku
C/A Polski pojawi sie deficyt, co zaczyna fundamentalnie
cigzy¢ ztotemu. Stabilizacja cen surowcow nie chroni juz
przed pogorszeniem sie krajowych ,ferms of trade’.
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Zrodto: Refinitiv, NBP, PKO Bank Polski (prognoza)
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Wuykres 7. Po grudniowych posiedzeniach Fed i EBC rynek
zaktada, ze réznica w nominalnych stopach procentowych
wspierajgca site dolara w relacji do euro bedzie sie
powieksza¢ co najmniej do kwietnia 2025 . ...
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Zrodto: Refinitiv

Wuykres 9. Dodatkowo wielko$¢ dtugiej pozycji netto na
dolarze amerykanskim wzgledem walut G10 utrzymuje sie
w okolicy maksimum z kilku ostatnich lat...
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——— Wielko$¢ spekulacyjnej pozycji na dolarze amerykanskim (CFTC,
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Zrodto: Refinitiv, CFTC

Prognozy dla rynku walutowego.

Wauykres 8. ... jednak na rynku EUR/USD inwestorzy od
wrze$nia 2024 r. pozycjonujq sie pod taki scenariusz,
a dodatni bilans pozycji USD vs. EUR jest obecnie
najwyzszy od kilku lat.
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Zrédto: Refinitiv, CFTC

Wuykres 10. ...co w przypadku ewentualnych negatywnych
zaskoczen ze strony odczytow danych makro z USA moze
otworzyc przestrzen przynajmniej do korekty ostatnich
trendéw.
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Zrodto: Refinitiv

1922 | 2922  3q22 | 4q22 | 1923 | 2923 | 3q23  4q23 1924 | 2924 | 3q24

EUR/USD 1,11 1,05 : 098 1,07 : 1,08 0 1,09 1,06 : 1,10 : 1,08 : 1,07 : 1,11

EUR/PLN 464 : 470 : 485 i 469 | 468 @ 443 : 463 434 429 @ 431 4,28

USD/PLN 419 4,48 | 495 i 438 431 4,06 | 437 i 393 397 4,02 : 3,84

EUR/CHF 1,02 1,00 : 097 : 099 H 099 098 097 093 097 | 096 @ 094

CHF/PLN 454 @ 4,69 5,01 4,72 @ 471 452 @ 478 | 4,67 440 447 @ 455
P-prognoza

Zrodto: PKO Bank Polski, Refinitiv (*stan na dzien 20.12.2024)
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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
Marek Jezierski marek.jezierski@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 20 grudnia 2024 r. o godz. 12:00.

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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