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Niewielki potencjat do umocnienia walut CEE

W grudniu sugerowalismy, ze deprecjacja zlotego do euro moze niebawem ulec zatrzymaniu oraz ze w przypadku EURHUF
mozliwy jest w najblizszej przysztosci silniejszy ruch. EURPLN osiagnat w potowie zeszlego miesigca 4,37, ale dzieki ,,gotebiej”
podwyzce stop Fed kolejne tygodnie przyniosty odreagowanie. Forint stracit do euro, ale ruch ten byt jedynie przejsciowy i na
wegierskim rynku nie zaszly w sumie zadne istotne zmiany. Dalsze spadki cen ropy wciaz ostabiaty rubla i USDRUB ustanowit
na poczatku roku rekordowe tygodniowe zamkniecie.

Poczatek 2016 stoi pod znakiem nasilenia sie obaw o Chiny, co negatywnie wplywa na ztotego. W naszej ocenie, tylko poprawa
globalnego nastroju moze zatrzymac¢ ruch wzrostowy EURPLN, bowiem czynniki krajowe nie sg raczej korzystne dla polskiej
waluty. Réwniez w przypadku forinta wydaje sie, ze potencjat do aprecjacji jest ograniczony, a najwiekszy wptyw na notowania
rubla w dalszym ciagu bedzie miata zapewne cena ropy. Poki co, nie ma oznak, by trend wzrostowy USDRUB tracit na sile i nie
zanosi sie na powazniejszg korekte.

EURPLN » Sadzimy, ze w styczniu kurs pozostanie w przedziale 4,23-4,37. Spadek w podobnej skali co w lipcu i wyrazne
odbicie na poczatku roku sugeruja, ze potencjat do kontynuacji umocnienia ztotego moze by¢ ograniczony. Z drugiej strony,
sygnat sprzedazy wygenerowany przez RSI i dotarcie przez oscylator ADX do lokalnego szczytu dajg nadzieje, ze krajowa
waluta nie bedzie zbyt mocno tracita.

Istotne poziomy techniczne na styczen
Poziomy wsparcia: 4,23 > 4,18 - 4,15 ‘ Poziomy oporu: 4,37 2> 4,40 > 4,45
Prognoza EURPLN na styczen

Srednio w miesigcu: 4,30 ‘ Koniec miesigca: 4,30

EURHUF » Wybicie gorg z ,trojkgta” najwiekszg od konca 2014 tygodniowg swieczkg oraz rosnacy (i wcigz ponizej lokalnego
maksimum) ADX sugeruja, ze forint moze w najblizszym czasie pozosta¢ pod presja. Kluczowy poziom dla kursu to obecnie
pierwszy opor na 318.

Istotne poziomy techniczne na styczen
Poziomy wsparcia: 311 -> 308 - 306 Poziomy oporu: 318 > 320 - 326

USDRUB » Po ustanowieniu rekordowego tygodniowego zamkniecia, kolejnym celem dla kursu jest 80 osiggniete
tymczasowo w potowie grudnia 2014. Obecny ruch wzrostowy jest nieco spokojniejszy niz fala z II-11l kw. 2015 i nie wykazuje
oznak stabniecia. ADX na tygodniowym wykresie jest ponizej lokalnych maksimow, wiec impuls wzrostowy ma potencjat by
jeszcze sie wzmocnic.

Istotne poziomy techniczne na styczen

Poziomy wsparcia: 71 > 64 > 60 Poziomy oporu: 80 - 100
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EURPLN - Ponizej lokalnego szczytu

EURPLN zakonczyt rok nieco ponizej naszej prognozy (4,26 vs. 4,30), ale $rednia byta zgodna z naszymi oczekiwaniami
(4,30). Grudzien obfitowat w spore wahania ztotego, ktéry najpierw mocno tracit po rozczarowujgcej decyzji EBC, a nastepnie
odrabiat straty dzieki ,gotebiej” podwyzce stép Fed.

Miesigc temu sugerowali$my, ze okoliczno$cig wzmacniajgcy site pierwszego oporu jest fakt, ze trwajgcy wowczas impuls
wzrostowy jest niemal rowny fali obserwowanej od kwietnia do lipca. EURPLN jedynie nieznacznie wydtuzyt ruch w gore, a
nastepnie skorygowat. Co ciekawe, umocnienie zlotego pod koniec roku bylo niemal réwne w cenie oraz w czasie co
odreagowanie z lipca (zaznaczone czerwonymi prostokgtami). W grudniu pisali$my réwniez, ze od wzrostu RSI powyzej 70
pkt do spadku ponizej tego poziomu (czyli wygenerowania sygnatu sprzedazy) mija zazwyczaj tydzien lub dwa i schemat ten
powtorzyt sie rowniez tym razem.

Sadzimy, ze w styczniu EURPLN pozostanie w przedziale 4,23-4,37. Spadek w podobnej skali co w lipcu i wyrazne odbicie na
poczatku roku sugeruja, ze potencjat do kontynuacji umocnienia ztotego moze by¢ ograniczony. Z drugiej strony, sygnat
sprzedazy wygenerowany przez RSl i dotarcie przez oscylator ADX do lokalnego szczytu dajg nadzieje, ze krajowa waluta nie
bedzie zbyt mocno tracita. Wg nas, gtéwnym czynnikiem wspierajgcym dla ztotego moze by¢ poprawa globalnego nastroju, w
kraju bowiem na pierwszym planie jest polityka i podatek bankowy oraz prawdopodobne obnizki stop NBP.

Istotne poziomy techniczne na styczen
Poziomy wsparcia: 4,23 > 4,18 > 4,15 ‘ Poziomy oporu: 4,37 > 4,40 > 4,45
Prognoza EURPLN na styczen

Srednio w miesigcu: 4,30 ‘ Koniec miesigca: 4,30

Weekly EURPLN= 25/07/2014 - 04/03/2018 (WAR)
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EURHUF - Blisko waznego oporu

Miesigc temu pisaliSmy, ze zawezajgcy sie zakres wahan EURHUF zapowiada mozliwy wzrost wahan w najblizszym czasie i
ze wieksze szanse sg na ruch w gére. W wyniku rozczarowania rynku decyzjg EBC w grudniu kurs wybit sie gorg z tréjkata, ale
skala ruchu byta ograniczona i EURHUF nie przebit pierwszego oporu na 318. Dane z Wegier byly do$¢ pozytywne. Tempo
wzrostu PKB w Il kw. wyniosto 2,4% r/r (wstgpny szacunek wskazywat na 2,3% r/r, w Il kw. gospodarka wzrosta o 2,7%), a
pazdziernikowa produkcja przemystowa wzrosta o prawie 13% r/r. Listopadowa inflacja odbita do 0,5% r/r z 0,1%, ale sygnaty
z wegierskiego banku centralnego sugerujg mozliwosé podjecia dalszych dziatan w celu wsparcia tamtejszej gospodarki.
Woybicie géra z formacji najwiekszg od konca 2014 tygodniowa $wieczkg oraz rosngcy (i wcigz ponizej lokalnego maksimum)
ADX sugerujg, ze forint moze w najblizszym czasie pozosta¢ pod presjg. Kluczowy poziom dla EURHUF to obecnie pierwszy
opor na 318.

Wyrazne odreagowanie ztotego do euro i lekkie ostabienie a potem stabilizacja forinta sprawity, ze kurs HUFPLN obnizyt sie
przejsciowo do ok. 0,0134, a na poczagtku roku kurs jest blisko 0,0136. Uwazamy, ze EURPLN i EURHUF pozostang raczej na
podwyzszonych poziomach, wiec wahania HUFPLN na poczatku roku mogg by¢ nieco mniejsze, niz w ostatnich miesigcach
2015.

Istotne poziomy techniczne na styczen
Poziomy wsparcia: 311 - 308 - 306 Poziomy oporu: 318 > 320 - 326
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USDRUB - Trend wzrostowy ma si¢ dobrze

Najistotniejszym czynnikiem wptywajgcym na notowania rubla jest niezmiennie cena ropy naftowej. Jej dalszy spadek (chwilowo
nawet ponizej 36%) i osiggniecie najnizszego poziomu od potowy 2004 pchneto USDRUB powyzej 74 i ustanowione zostato tez
rekordowo wysokie zamkniecie na wykresie tygodniowym. Rosngce ryzyko pozostania ceny ropy ponizej 50$ w 2016 byto w
ostatnich tygodniach wazniejsze od nie tak ztych danych z rosyjskiej gospodarki. Tamtejszy bank centralny w dalszym ciggu
wskazuje obnizenie inflacji jako swdj gléwny cel, ale brak sugestii o mozliwych obnizkach stép procentowych réowniez pozostaje
W cieniu notowan surowcow.

Miesigc temu pisaliSmy, ze potencjat do przebicia poziomu 70 bez wczesniejszej korekty moze by¢ ograniczony. Cofniecie
USD/RUB na wykresie dziennym byto niewielkie i chwilowe po czym wznowiony zostat trend wzrostowy. Po ustanowieniu
rekordowego tygodniowego zamkniecia, kolejnym celem dla kursu jest 80 osiggniete tymczasowo w potowie grudnia 2014.
Obecny ruch wzrostowy jest nieco spokojniejszy niz fala z II-1ll kw. 2015 i nie wykazuje oznak stabniecia. ADX na tygodniowym
wykresie jest ponizej lokalnych maksimow, wiec impuls wzrostowy ma potencjat by jeszcze sie wzmocnic.

Grudzien przyniost dalsze umocnienie ztotego do rubla — RUBPLN spadt z 0,06 przejsciowo do 0,053, najnizej od sierpnia
dzieki stabilizacji USDPLN i dalszym wzrostom USDRUB. Zakfadajgc, ze rubel nie przestanie traci¢ do dolara, kluczowe dla
RUBPLN beda notowania EURUSD.

Istotne poziomy techniczne na styczen
Poziomy wsparcia: 71 - 64 > 60 Poziomy oporu: 80 - 100

Weekly RUB= 21/03/2014 - 12/02/2018 (WAR)
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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. 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
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 spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej
publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki 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¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba
ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone 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., 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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