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Niewielki potencjat do umocnienia ziotego

Na przetomie roku waluty CEE radzity sobie lepiej niz sie spodziewaliSmy. Ztoty i forint korzystaly z dobrego nastroju panujacego
na globalnym rynku (odzwierciedlonego w rosnacych indeksach gieldowych), a rubel zostal dodatkowo wsparty przez drozejaca

rope.

Analiza techniczna sugeruje, ze potencjat do dalszego umocnienia ztotego jest juz niewielki. Oscylatory wskazuja, ze EURPLN
jest wyprzedany, a HUFPLN zblizyt sie¢ do waznego wsparcia. Dodatkowo, w 2017 zitoty byt najmocniejszg walutg z rynkow
wschodzacych i teraz jest relatywnie drogi w relacji do innych walut i trudno moze by¢ utrzymac takie szybkie tempo aprecjacji.
Mniej jednoznaczna sytuacja ma miejsce w przypadku USDRUB i kolejne tygodnie moga przynies¢ rozstrzygniecie w ktorym
kierunku podazac¢ bedzie rynek.

EURPLN » ADX mierzacy site trendu wskazuje, ze trwajgca tendencja spadkowa jest bardzo silna i jest niewiele miejsca do
dalszego jej wzmocnienia. Na wykresie tygodniowym oscylator RSI spadt ponizej 30 pkt, co historycznie oznaczato, ze po
niedtugim czasie (2-3 tygodnie) kurs zaczynat rosng¢. Po raz kolejny warto zwrdci¢ uwage na zmiennosci implikowane — dla 3-
miesiecznej strategii 25 delta risk reversal jest ona juz tylko niewiele powyzej poziomu z korica grudnia 2015 (ktéry z kolei jest
najnizszym odczytem od 2008), a poczatek 2016 przynidst gwattowny wzrost EURPLN do 4,50 z 4,20.

Istotne poziomy techniczne na styczen
Poziomy wsparcia: 4,14 > 4,093 - 4,03 ‘ Poziomy oporu: 4,19 > 4,224 - 4,244
Prognoza EURPLN na styczen

Srednio w miesigcu: 4,17 ‘ Koniec miesigca: 4,20

EURHUF » Skala zmian byla nieco wieksza niz oczekiwali$my i wieksza w cenie niz korekta z pazdziernika. Wydtuzenie
spadku w stosunku do ruchu sprzed trzech miesiecy moze oznaczac¢, ze wznowienie wzrostéw przyjdzie z trudem i bedzie sie
rozwijato raczej w wolnym tempie. Analiza techniczna nie daje innych wskazéwek i zaktadamy, ze w kolejnych tygodniach
EURHUF pozostanie w szerokim przedziale 307-315.

Istotne poziomy techniczne na styczen
Poziomy wsparcia: 307,3 - 302 > 295 Poziomy oporu: 310,5 > 315,2 - 316

USDRUB P Na wykresie dziennym spadki USDRUB wygladajg na znaczne, ale oscylator ADX nie wskazuje, aby trend byt juz
teraz zbyt silny. Podobne wnioski ptyng z wykresu ropy, gdzie trend wzrostowy wyglada na zaawansowany, ale nie ma oznak
sugerujgcych, aby juz w najblizszych dniach rozpoczely sie spadki. Najblizsze tygodnie mogg przesadzi¢ o kierunku USDRUB
na kolejne miesigce — okaze sie bowiem czy ostatnia wydtuzona fala w dot to tylko fala ,C” korekty spadkowej czy tez cata
struktura formujgca sie od kwietnia to jedynie duza korekta w trendzie spadkowym.

Istotne poziomy techniczne na styczen

Poziomy wsparcia: 56,75 - 55,66 > 52,96 Poziomy oporu: 58,03 - 59,4 - 60,05
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EURPLN - Trend spadkowy jest (zbyt) silny

W grudniu ztoty dalej zyskiwat do euro i EURPLN zakonhczyt rok nizej niz sie spodziewalismy. W ostatnich tygodniach 2017
korzystnie na krajowg walute wptywat wysoki popyt na ryzykowne aktywa utrzymujgcy sie na Swiecie, co przy niskiej ptynnosci
pozwolito na spadek kursu do 4,17. Na poczatku tego roku EURPLN znalazt si¢ nawet ponizej majowego dotka na 4,16.
Analiza techniczna wskazuje na pewne okolicznosci przemawiajgce za tym, ze potencjat do dalszej aprecjacji ztotego nie jest
juz zbyt duzy. Po pierwsze, oscylator ADX mierzacy site trendu wskazuje, ze trwajgca tendencja spadkowa EURPLN jest
bardzo silna i jest niewiele miejsca do dalszego jej wzmocnienia. Na wykresie dziennym wida¢, ze w zesztym roku przy nawet
nizszych poziomach ADX trwajgce trendy ulegaty zatrzymaniu i przynajmniej czesciowej korekcie i tego samego nalezy sie
spodziewac¢ réwniez tym razem. Dodatkowo, na wykresie tygodniowym oscylator RSI spadt ponizej 30 pkt, co historycznie
oznaczato, ze po niedtugim czasie (2-3 tygodnie) EURPLN zaczynat rosng¢. Sygnaty kupna generowane przez oscylator RSI
(przebicie linii 30 pkt od dotu) na wykresie tygodniowym byly do tej pory bardzo wiarygodne. Po raz kolejny warto zwrdci¢ wg
nas uwage na notowania zmiennosci implikowanych — dla 3-miesiecznej strategii 25 delta risk reversal jest ona juz tylko
niewiele powyzej poziomu z konca grudnia 2015 (ktory z kolei jest najnizszym odczytem od 2008), a poczatek 2016 przyniost
gwattowny wzrost EURPLN do 4,50 z 4,20.

Nie widzimy czynnika, ktory miatby wywota¢ tak gwattowne ostabienie ztotego na poczatku 2018, ale powyzsze okolicznosci
sprawiajg, ze w nadchodzacych tygodniach nie spodziewamy sie dalszego dynamicznego spadku EURPLN. Dodatkowo, w
2017 ztoty byt najmocniejszg walutg z rynkéw wschodzacych i teraz jest relatywnie drogi w relacji do innych walut i trudno
moze by¢ utrzymac takie szybkie tempo aprecjaciji.

Istotne poziomy techniczne na styczen
Poziomy wsparcia: 4,14 > 4,093 - 4,03 ‘ Poziomy oporu: 4,19 > 4,224 > 4,244
Prognoza EURPLN na styczen

Srednio w miesigcu: 4,17 ‘ Koniec miesigca: 4,20
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EURHUF - Czekajac na impuls do wzrostu

W grudniu pisalismy, ze forint moze odrobi¢ czes$¢ strat zanim znowu znajdzie sie pod presjg. Podobnie jak przypadku ztotego,
koncéwka roku byta korzystna dla wegierskiej waluty i kurs EURHUF spadt do 308 z 315 w potowie grudnia. Wegierski bank
centralny podtrzymat swoje gotebie nastawienie, ale nie zasugerowat zamiaru podjecia dodatkowych dziatann w nieodlegtej
przysztosci, wiec wynik posiedzenia nie wywart negatywnego wptywu na forinta.

Skala zmian byta nieco wigksza niz oczekiwali$my i wieksza w cenie niz korekta z pazdziernika. Wydtuzenie spadku w stosunku
do ruchu sprzed trzech miesigcy moze oznaczac, ze wznowienie wzrostow przyjdzie z trudem i bedzie sie rozwijato raczej w
wolnym tempie. Analiza techniczna nie daje innych wskazoéwek i zaktadamy, ze w kolejnych tygodniach EURHUF pozostanie
w szerokim przedziale 307-315.

Grudzien przyniost zatrzymanie trendu spadkowego HUFPLN obserwowanego od sierpnia i kurs odbit do 1,348 z 1,337 (za
100 HUF). Sadzimy, ze w styczniu ztoty mogtby sobie radzi¢ do euro stabiej niz forint, wiec HUFPLN moze w najblizszych kilku
tygodniach jeszcze rosngc.

Istotne poziomy techniczne na styczen
Poziomy wsparcia: 307,3 > 302 - 295 Poziomy oporu: 310,5 - 315,2 > 316
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USDRUB - Najblizsze tygodnie wyznacza kierunek

Wzrosty cen ropy, ostabienie dolara na swiecie i dobre wiadomosci ptynace z rosyjskiej gospodarki sprawity, ze USDRUB spadt
w grudniu do prawie 57,3 i ruch ten kontynuowany jest na poczatku 2018.

Wbrew naszym oczekiwaniom, kurs nie rozpoczat wzrostowej 5-tki tylko pogtebit ruch spadkowy obserwowany od listopada.
Korekta weszta gteboko w zakres fali 1, co sprawia, ze oznaczenie z zesztego miesigca przestaje by¢ aktualne. Na wykresie
dziennym spadki USDRUB wygladajg na znaczne, ale oscylator ADX nie wskazuje, aby trend byt juz teraz zbyt silny. Podobne
whnioski ptyng z wykresu ropy, gdzie trend wzrostowy wyglada na zaawansowany, ale nie ma oznak sugerujgcych, aby juz w
najblizszych dniach rozpoczety sie spadki. Najblizsze tygodnie moga przesadzi¢ o kierunku USDRUB na kolejne miesigce —
okaze sie bowiem czy ostatnia wydiuzona fala w dot to tylko fala ,C” korekty spadkowej czy tez cata struktura formujgca sie od
kwietnia to jedynie duza korekta w trendzie spadkowym.

W grudniu USDRUB pozostat stabilny nieco powyzej 0,06.

Istotne poziomy techniczne na styczen
Poziomy wsparcia: 56,75 = 55,66 > 52,96 Poziomy oporu: 58,03 2 59,4 = 60,05
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych
informaciji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszitosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych.
Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikdw mogg by¢ zainteresowani ktdrgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej
publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérakolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona
do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba
Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji zastrzeZzone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 18 88, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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