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Waluty CEE moga dalej traci¢

W czerwcu waluty CEE solidarnie stracity na wartosci, do czego w duzym stopniu przyczynita sie jastrzebia podwyzka stop Fed,
nie bez wplywu byly tez niejednoznaczne sygnatly z EBC. Dodatkowa presje wywieraly tez czynniki lokalne — brak kolejnych
mocnych pozytywnych niespodzianek w danych z Polski, spadajace ceny ropy czy wciaz gotebia retoryka banku centralnego
Wegier.

Uwazamy, ze perspektywy dla walut CEE sa raczej niekorzystne, chociaz kontynuacja deprecjacji ztotego moze sie opoznic ze
wzgladu na wzorzec sezonowy (krajowa waluta czesto zyskuje w lipcu). Sadzimy, ze oczekiwania na kolejne podwyzki stop Fed
i golebia retoryka bankéw centralnych naszego regionu beda wywierac¢ presje na ztotego, forinta i rubla. Dodatkowo, mocny
dolar moze cigzy¢ cenom surowcow (ostabiajac rosyjska walute), a kolejne dane z Polski beda pokazywa¢ jedynie stabilizacje,
a nie dalsze przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego.

EURPLN » Trwajacy od maja ruch wzrostowy jest najwiekszy pod wzgledem skali ruchu i czasu trwania w obserwowanej od
grudnia 2016 r. fali spadkowej, co sugeruje, ze w najblizszym czasie powr6t do spadkéw moze by¢ utrudniony. Na korzysé
ztotego przemawia jednak lipcowa sezonowo$¢ — w poprzednich dziecieciu latach krajowa waluta zyskata do euro na poczatku
Il kw. siedem razy.

Istotne poziomy techniczne na lipiec
Poziomy wsparcia: 4,20 > 4,16 > 4,093 ‘ Poziomy oporu: 4,28 - 4,36 > 4,40

Prognoza EURPLN na lipiec

Srednio w miesigcu: 4,21 Koniec miesigca: 4,18

EURHUF » Obecnie analiza techniczna nie daje jasnych wskazéwek odnosnie do kierunku notowan. Jedynie chwilowy
spadek ponizej 306,5 sugeruje, ze bardzo szeroki przedziat wahahn 306,5-315 jest nadal obowigzujgcy i dopdki kurs nie
znajdzie si¢ na trwate poza jego granicami, nalezy oczekiwac trendu bocznego.

Istotne poziomy techniczne na lipiec
Poziomy wsparcia: 306,5 - 304,5 > 303 Poziomy oporu: 311 - 315 - 318

USDRUB » W maju pisaliSmy, ze rozpoczete w kwietniu odbicie jest wieksze niz ruch w gére z lutego-marca. Czerwcowa
kontynuacja wzrostéw spowodowata, ze obecna fala wzrostowa jest juz tez najwieksza w obserwowanym od poczatku 2016 r.
trendzie spadkowym. Po przebiciu szczytéw ,B” oraz ,1” mozna zatozy¢, ze obecnie kurs jest w fali 3-ciej, co tez sugeruje, ze
ostatni ruch kursu w dot to tylko korekta przed dalszymi wzrostami.

Istotne poziomy techniczne na lipiec

Poziomy wsparcia: 58,2 > 55,98 - 55,65 Poziomy oporu: 60,40 > 61,64 > 62,50
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EURPLN - Czas na lipcowe umocnienie?

W czerwcowej Analizie technicznej wskazywaliSmy na kolejne przestanki wskazujgce na rosngce ryzyko korekty po ostatnim
umochnieniu ztotego i w koricu doczekalismy sie wiekszego wzrostu EURPLN. Presje na krajowg walute wywieraty szczegdlnie
sygnaty z bankéw centralnych, w tym jastrzebia podwyzka stop Fed ogtoszona tuz przed dtugim czerwcowym weekendem,
kiedy ptynnos¢ na polskim rynku byta ograniczona. W efekcie, sredni kurs EURPLN (4,21) i jego poziom na koniec zesztego
miesigca (4,23) byty bardzo blisko naszych prognoz na odpowiednio 4,22 i 4,24.

Trwajgcy od maja ruch wzrostowy EURPLN jest najwiekszy pod wzgledem skali ruchu i czasu trwania w obserwowanej od
grudnia 2016 r. fali spadkowe;j i jest to okoliczno$¢ sugerujaca, ze w najblizszym czasie powrét ztotego na $ciezke umocnienia
moze by¢ utrudniony. Miesigc temu wskazywaliSmy, Zze dolne cienie na tygodniowych Swieczkach sugerujg niezdolno$¢ do
dalszych spadkéw EURPLN, a teraz zwracamy uwage na gorne cienie, ktére mogg oznaczaé, ze dalsze ostabienie ztotego
moze postepowac raczej powoli. Za takim scenariuszem przemawia réwniez lipcowa sezonowo$¢ EURPLN — w poprzednich
dziecieciu latach krajowa waluta zyskata do euro na poczatku Il kw. siedem razy. Dodatkowo, gdybysmy potraktowali ostatnie
wydarzenia jako poczatek diuzej 5-falowej struktury elliotowskiej, wtedy czerwcowa korekta do 4,20 z 4,26 moze sugerowac,
ze fala 3-cia nie rozpocznie sie zbyt szybko.

O ile lipiec moze by¢ jeszcze niezty w wykonaniu ztotego, to wg nas na koniec Ill kw. EURPLN bedzie wyzej niz na koniec Il
kw. z powodu juz nie tak pozytywnie zaskakujgcych danych makro z Polski oraz dywergencji miedzy jastrzebig retorykg
FOMC i wcigz gotebim nastawieniem RPP w sytuacji obnizajacej sie krajowej inflacji.

Istotne poziomy techniczne na lipiec
Poziomy wsparcia: 4,20 > 4,16 - 4,093 ‘ Poziomy oporu: 4,28 > 4,36 - 4,40
Prognoza EURPLN na lipiec

Srednio w miesigcu: 4,21 ‘ Koniec miesigca: 4,18
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EURHUF - Znowu w trendzie bocznym

Miesigc temu wskazywalismy, ze forint moze oddaé czes$¢ ostatnich zyskéw, bowiem EURHUF dotart do istotnego wsparcia, a
dodatkowo pojawi¢ sie moga negatywne czynniki o charakterze fundamentalnym — gotebia retoryka banku centralnego Wegier
i jastrzebie sygnaty z FOMC. Kurs wprawdzie testowat 306,5, ale z powodu sygnatéw z bankéw centralnych nie utrzymat sie
ponizej tego poziomu na dtuzej i w kolejnych dniach odbit do 31/ 0.

Obecnie analiza techniczna nie daje jasnych wskazoéwek odnosnie do kierunku notowan EURHUF. Jedynie chwilowy spadek
ponizej 306,5 sugeruje, ze bardzo szeroki przedziat wahan 306,5-315 jest nadal obowigzujgcy i dopdki kurs nie znajdzie sie na
trwate poza jego granicami, nalezy oczekiwac trendu bocznego w notowaniach EURHUF.

W naszej ocenie czynniki fundamentalne bedg raczej niekorzystne dla forinta. Spadek inflacji pozostawia otwarte drzwi
wegierskiemu bankowi centralnemu do dalszego poluzowania polityki pienieznej i taka perspektywa moze negatywnie wptyngé
na walute w obliczu oczekiwanych kolejnych podwyZzek stép Fed.

W czerwcu HUFPLN kontynuowat ruch wzrostowy rozpoczety w maju i osiagnat 1,377 (za 100 HUF), najwyzszy poziom od
drugiej potowy marca. Spodziewamy sie, ze ztoty nie bedzie w lipcu tracit do euro, co daje szanse, ze krajowa waluta odrobi
tez przynajmniej czes¢ ostatnich strat do forinta.

Istotne poziomy techniczne na lipiec
Poziomy wsparcia: 306,5 - 304,5 > 303 Poziomy oporu: 311 - 315 -> 318
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USDRUB - Trwa fala 3-cia

W czerwcu pisaliSmy, ze kwietniowo-majowa fala wzrostowa USDRUB jest najwieksza w tym roku, co moze sugerowac, ze w
najblizszym czasie na rynku dominowaé moze raczej tendencja na ostabienie rubla. Wskazywalismy tez, Ze spadek z 59 do 56
ma strukture 3-falowej korekty regularnej ABC i przebicie szczytu ,B” byloby sygnatem kupna USDRUB. Niski wowczas
poziom oscylatora ADX miat zapowiadac rozpoczecie silniejszego ruchu, do czego jak sadzilismy mogtby sie przyczyni¢ Fed.
Nasze przypuszczenia okazaty sie trafne i w czerwcu rubel zanotowat najstabszy poziom do dolara od stycznia.

W maju pisaliSmy, ze rozpoczete w kwietniu odbicie jest wigksze niz ruch w gére z lutego-marca. Czerwcowa kontynuacja
wzrostow USDRUB spowodowata, ze obecna fala wzrostowa jest juz tez najwieksza w obserwowanym od poczatku 2016 r.
trendzie spadkowym. Po przebiciu szczytéw ,B” oraz ,1” mozna zatozyé, ze obecnie kurs jest w fali 3-ciej, co tez sugeruje, ze
ostatni ruch kursu w dot to tylko korekta przed dalszymi wzrostami. Za realizacjg takiego scenariusza przemawia rowniez fakt,
ze cena ropy Brent przebita w czerwcu lokalne minima, co otwiera droge do dalszej znizki, ktéra mogtaby cigzyé rosyjskiej
walucie. Impuls w gore wspiera¢ mogg rowniez oczekiwania na kolejne podwyzki stép Fed i perspektywa dalszego luzowania
polityki pienieznej przez bank centralny Rosji.

Czerwiec przyniost kontynuacje deprecjacji rubla do ztotego — kurs RUBPLN spadt przejsciowo do 0,0623 osiggajgc najnizszy
poziom od listopada. Sadzimy, ze w kolejnych miesigcach ruch w dét moze by¢ kontynuowany.

Istotne poziomy techniczne na lipiec
Poziomy wsparcia: 58,2 - 55,98 - 55,65 Poziomy oporu: 60,40 > 61,64 > 62,50

Daily RUB= 1110512016 - 27/072017 (WAR)
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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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych
informaciji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesztosci nie stanowig gwaranciji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych.
Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej
publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktdrakolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona
do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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 sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, 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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