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Mozliwy wzrost wahan ztotego

Zgodnie z tym co sugerowaliSmy miesigc temu, zloty przestat traci¢ do euro i grudzien przyniést spadek EURPLN. Nie sprawdzit
sie tymczasem nasz scenariusz ostabienia rubla, ktory w dalszym ciggu korzystat z wysokich cen ropy. W przypadku forinta
zmiany w relacji do euro nie byty znaczne.

Po dobrej dla ztotego koncoéwce roku spodziewamy sie, ze styczen przyniesie jego ostabienie. Oczekujemy wzrostu wahan, co
w przypadku walut z rynkéw wschodzacych zazwyczaj oznacza ostabienie. Impulsem moga by¢ decyzje agencji ratingowych,
ktore jak przed rokiem przynies¢é moga obnizenie oceny kredytowej Polski. Rubel zyskuje do dolara, ale USDRUB zbliza sie do
waznego wsparcia i zachowanie wzgledem niego moze wyznaczy¢ kierunek na kolejne tygodnie. W przypadku EURHUF nie ma
zadnych nowych sygnatow, wiec obowigzuje scenariusz spadku w srednim terminie.

EURPLN » Historycznie, styczen jest okresem wyzszej zmiennos$ci niz pozostate miesigce roku. Od 2012 r. Srednia rozpigtosc
miedzy najnizszym a najwyzszym kursem EURPLN w styczniu wynosi 21 groszy wobec $redniej dla catego roku na poziomie
13 groszy. Zmienno$¢ styczniowa byta wyzsza niz w pozostatych miesigcach w kazdym kolejnym roku poczynajgc od 2012.
Jak wskazywalismy w listopadzie, dla walut z rynkdw wschodzgcych wzrost zmiennosci czesto oznacza ostabienie.

Istotne poziomy techniczne na styczen
Poziomy wsparcia: 4,36 > 4,345 > 4,29 ‘ Poziomy oporu: 4,428 > 4,472 > 4,506
Prognoza EURPLN na styczen

Srednio w miesigcu: 4,45 ‘ Koniec miesigca: 4,44

EURHUF » Wrzesniowy spadek EURHUF ponizej dolnego ograniczenia konsolidacji dat nadzieje, ze w kolejnych miesigcach
trend ten bedzie kontynuowany. Kurs tymczasem dos¢ szybko powrécit do poprzedniego przedziatu wahan, gdzie znajduje sie
takze na poczatku roku. Analiza techniczna nie daje nowych sygnatéw i bazowy scenariusz nadal zaklada umocnienie forinta w
kierunku 295 za euro. Ostatnie tygodnie sugeruja, ze trend ten moze sie rozwija¢ raczej powoli.

Istotne poziomy techniczne na styczen
Poziomy wsparcia: 303 - 300 > 295 Poziomy wsparcia: 303 - 300 > 295

USDRUB » Wg teorii fal Elliota, przy wydtuzonej fali 3-ciej (jak mamy do czynienia w tym przypadku), fale 1 oraz 5 czesto sg
podobnych rozmiaréw. Gdyby tak miato by¢ tym razem, fala 5-ta bytaby rowna fali 1-szej przy ok. 58,3. Nieco ponizej tego
poziomu jest minimum duzej biatej Swiecy z trendu wzrostowego trwajgcego w 2015 r., co sprawia, ze jest to pierwszy istotny
obszar do obserwacji.

Istotne poziomy techniczne na styczen

Poziomy wsparcia: 58,12 - 57,19 - 48,80 Poziomy wsparcia: 58,12 - 57,19 - 48,80
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EURPLN - Uwaga na styczniowy wzrost wahan

Zgodnie z nasza analiza sprzed miesigca, zloty przestat traci¢ do euro i grudzien przyniést spadek EURPLN (najwiekszy od
2013 w tym miesigcu). W efekcie, na koniec roku EURPLN byt tylko nieznacznie powyzej naszej prognozy (4,42 vs.4,40), a
$rednia byta minimalnie nizsza niz oczekiwalisSmy (4,44 vs. 4,45).

Uwazamy, ze wahania na polskim rynku walutowym mogg niebawem ponownie wzrosngé. Historycznie, styczen jest okresem
wyzszej zmiennosci niz pozostate miesigce roku. Od 2012 r. srednia rozpietos¢ miedzy najnizszym a najwyzszym kursem
EURPLN w styczniu wynosi 21 groszy wobec sredniej dla catego roku na poziomie 13 groszy. Zmiennos¢ styczniowa byta
wyzsza niz w pozostatych miesigcach w kazdym kolejnym roku poczynajgc od 2012. Jak wskazywalismy w listopadzie (i co
sprawdzito sie po wyborach w USA), dla walut z rynkéw wschodzacych wzrost zmiennos$ci czesto oznacza ostabienie. Kurs
EURPLN nie zdotat na trwate przebi¢ biegngcych bardzo blisko siebie prostych $rednich kroczacych 100- i 150-dniowe;j i
poziom przez nie wyznaczony jest pierwszym istotnym wsparciem.

W tym miesigcu mogg sie pojawi¢ nowe argumenty za okresowym ostabieniem ztotego — spodziewamy sie kolejnych
rozczarowujgcych danych makro, a poza tym negatywny wptyw na walute mogg mie¢ decyzje agenc;ji ratingowych. W potowie
stycznia 2016 r. S&P zaskoczyta rynek obnizajgc rating Polski o dwa stopnie i zmieniajgc perspektywe na negatywng. 13
stycznia 2017 Moody'’s i Fitch majg ogtosic¢ przeglad polskiego ratingu. Wg nas jest catkiem mozliwe, ze zdecydujg sie one na
obnizke perspektywy (Fitch) lub ratingu (Moody’s). Moze to spowodowaé, przynajmniej przejSciowo, negatywng reakcje
polskiej waluty. Nie wyklucza to realizacji scenariusza spadkowej korekty ABC przedstawionego przed miesigcem.

Istotne poziomy techniczne na styczen
Poziomy wsparcia: 4,36 > 4,345 > 4,29 ‘ Poziomy oporu: 4,428 > 4,472 > 4,506
Prognoza EURPLN na styczen

Srednio w miesigcu: 4,45 ‘ Koniec miesigca: 4,44
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EURHUF - Scenariusz na spadki aktualny

Na koniec roku, forint podobnie jak ztoty odrabiat straty poniesione w listopadzie. Wiceprezes wegierskiego banku centralnego
sugerowat, ze mozliwe jest dalsze luzowanie polityki pienieznej za pomocg niestandardowych narzedzi, ale jego wypowiedz
miata jedynie przejsciowy negatywny wplyw na forinta. Dane jakie w ostatnich tygodnia naptynety z Wegier miaty mieszany
wydzwiek — finalny PKB za Il kw. byt wyzszy od wstgpnego szacunku (2,2% vs 2,0%), ale grudniowy PMI obnizyt si¢ mocniej
od oczekiwan (do 52,2 pkt z 56,6 pkt).

Wrzesniowy spadek EURHUF ponizej dolnego ograniczenia konsolidacji dat nadziejg, ze w kolejnych miesigcach trend ten
bedzie kontynuowany. Kurs tymczasem dos¢ szybko powrécit do poprzedniego przedziatu wahan, gdzie znajduje sie takze na
poczatku roku. Analiza techniczna nie daje nowych sygnatéw i bazowy scenariusz nadal zaktada umocnienie forinta w kierunku
295 za euro. Ostatnie tygodnie sugeruja, ze trend ten moze sie rozwijac raczej powoli.

Tylko do potowy grudnia HUFPLN podazat w prognozowanym przez nas kierunku potudniowym. Po osiggnieciu 1,411 (za 100
HUF) aprecjacja ztotego do forinta zatrzymata sie i na poczatku roku kurs jest blisko 1,418. Oczekujemy raczej stabego stycznia
w wykonaniu zlotego, a istotnych sygnatéw za ostabieniem forinta nie ma, wiec HUFPLN moze na poczatku roku wzrosngc.

Istotne poziomy techniczne na styczen
Poziomy wsparcia: 303 - 300 - 295 Poziomy oporu: 315 -> 318 - 322

Weekly EURHUF= 2210672012 - 14/04/2017 (WAR)
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USDRUB - Coraz blizej waznego wsparcia

Zaprezentowany przez nas przed miesigcem scenariusz rozpoczecia fali wzrostowej USDRUB nie zrealizowat si¢ i rosngce
ceny ropy sprawity, ze rubel osiggnat kolejne lokalne maksimum wobec dolara.

W pazdzierniku pisalismy, ze USDRUB byt (i jest nadal) w fali 5-tej trendu spadkowego z minimalnym zasiegiem 61,4. Kurs
przebit juz ten poziom. Wg teorii fal Elliota, przy wydtuzonej fali 3-ciej (jak mamy do czynienia w tym przypadku), fale 1 oraz 5
czesto sg podobnych rozmiaréw. Gdyby tak miato byé tym razem, fala 5-ta bytaby rowna fali 1-szej przy USDRUB na ok. 58,3.
Nieco ponizej tego poziomu jest minimum duzej biatej Swiecy z trendu wzrostowego trwajgcego w 2015 r., co sprawia, ze jest to
pierwszy istotny obszar do obserwacji.

Wbrew naszym oczekiwaniom rubel dalej zyskiwat do ztotego i kurs RUBPLN przebit na chwile 0,07 rosngc do najwyzszego
poziomu od potowy 2015. Krajowa waluta radzi sobie w relacji do dolara wyraznie stabiej niz rubel, wiec o ile jest jeszcze pewna
przestrzen do spadku USDRUB, RUBPLN moze w najblizszym czasie pozosta¢ na podwyzszonym poziomie.

Istotne poziomy techniczne na styczen
Poziomy wsparcia: 58,12 - 57,19 - 48,80 | Poziomy oporu: 61,78 - 66,48 - 67,17
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie 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. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikaciji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji 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, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej
publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spdtki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ 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 przeprowadzac¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba
Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowaé 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


mailto:ekonomia@bzwbk.pl
http://www.bzwbk.pl/

