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Ztoty czeka na kolejny impuls

Miesigc temu wskazywalismy, ze widzimy ryzyko dalszej deprecjacji walut CEE pod wplywem przedtuzajacych sie negocjacji
ws. warunkow pomocy dla Grecji. Wbrew niekorzystnym doniesieniom, politykom dos¢ szybko udato sie znalez¢ porozumienie,
co miato istotny pozytywny wplyw na notowania ztotego oraz forinta i wbrew naszym przypuszczeniom EURPLN i EURHUF dosé¢
wyraznie spadty w lipcu. Stabo nadal radzit sobie natomiast rubel, ktéry byt pod presja spadajacych cen ropy na swiecie.

Sadzimy, ze bilans czynnikéw dla ztotego i forinta przesunat sie w strone mozliwej dalszej aprecjacji do euro bowiem w obu
przypadkach RSI dat sygnat sprzedazy. Mimo to, biorgc pod uwage notowania EURPLN po poprzednich takich wskazaniach,
nasze prognozy s3 ostrozne i nie zakladaja dalszej silnej aprecjacji ztotego. W lipcu forint radzit sobie lepiej niz krajowa waluta
i poczatek sierpnia wskazuje, ze rowniez teraz impuls spadkowy moze zosta¢ wznowiony szybciej w przypadku EURHUF. Nie
zmienila si¢ nasza ocena perspektyw dla rubla. Nasza sugestia z czerwca o mozliwym rozpoczeciu sie kolejne fali wzrostowej
USDRUB na razie sie materializuje i oczekujemy dalszej deprecjacji rosyjskiej waluty.

EURPLN » Chociaz RSI dat sygnat sprzedazy, to jestedmy ostrozni w zaktadaniu dalszych szybkich spadkéw EURPLN. Kurs
pozostaje w obrebie najwiekszego czarnego korpusu w trwajgcej fali spadkowej i oczekuje na impuls, ktéry wyznaczy kierunek
na kolejne tygodnie. Minimum i maksimum tej $wiecy to 4,093 i 4,18 i sg to pierwsze wazne poziomy do obserwaciji. Site oporu
wzmacniajg dwie srednie kroczace (100- i 150-tygodniowa), ktére przebiegajg obecnie bardzo blisko siebie.

Istotne poziomy techniczne na sierpien
Poziomy wsparcia: 4,093 > 4,04 > 3,95 ‘ Poziomy oporu: 4,18 - 4,23 > 4,34
Prognoza EURPLN na sierpien

Srednio w miesigcu: 4,15 ‘ Koniec miesigca: 4,15

EURHUF » Na tygodniowym wykresie formacjg ,objecia bessy” i sygnatem sprzedazy danym przez oscylator RSI rozpoczg¢
sie mogta fala C. Uwazamy, ze mozliwe sg dalsze spadki EURHUF, bowiem rozmiar fali C jest obecnie zbyt maty w stosunku
do A oraz B. Poza tym, ostatni spadkowy tydzien zakonczyt sie doktadnie na swoim minimum, co jest oznaka sity forinta.

Istotne poziomy techniczne na sierpien
Poziomy wsparcia: 308 > 300 - 295 Poziomy oporu: 313 - 318-320 > 326

USDRUB » ADX wskazuje, ze trend wzrostowy dopiero nabiera sity, a RSI jest jeszcze ponizej 70 pkt, wiec oscylatory nie
sugeruja, aby rozpoczety pod koniec maja trend miat sie wkrotce odwrdéci¢. Poza tym, otoczenie fundamentalne réwniez nie
jest sprzyjajace dla rubla, wiec dalszy marsz na pétnoc USDRUB (nawet do 72 w kolejnych miesigcach) nie powinien dziwic.

Istotne poziomy techniczne na sierpien

Poziomy wsparcia: 58,12 - 52,04 -> 48,8 | Poziomy oporu: 72 - 80 - 100
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EURPLN - Czeka na kolejny impuls po spadku

Jeszcze na poczatku lipca perspektywa osiggniecia porozumienia miedzy Grecjg a jej wierzycielami byta wydawata sie dosé
odlegta i dlatego nie widzieliSmy duzych szans na wyrazng aprecjacje ztotego. EURPLN wzrdst przejéciowo do prawie 4,24,
ale dzieki pozytywnemu zwrotowi wydarzen ws. Grecji kolejne tygodnie przyniosty szybkie umocnienie krajowej waluty.

Oscylator RSI dat w koncu sygnat do sprzedazy EURPLN i obecnie bilans czynnikow jest raczej w strone dalszego spadku
kursu. W odrdznieniu od historycznych sygnatéw kupna, analiza sygnatoéw sprzedazy nie daje tak jednoznacznych sugestii
odnosnie mozliwej skali przeceny. Czegsto wystepowaty dwa sygnaty sprzedazy w odstepie zaledwie kilku tygodni czy pojawiaty
sie rowniez podwyzszone wahania, utrudniajgce znalezienie jednoznacznych analogii. Okolicznos$ci te sprawiaja, ze chociaz
RSI dat sygnat sprzedazy, to jesteSmy ostrozni w zaktadaniu dalszych szybkich spadkéw EURPLN. Kurs pozostaje w obrebie
najwiekszego czarnego korpusu w trwajgcej fali spadkowej i oczekuje na impuls, ktéry wyznaczy kierunek na kolejne tygodnie.
Minimum i maksimum tej Swiecy to 4,093 i 4,18 i sg to pierwsze wazne poziomy do obserwacji. Site oporu wzmacniajg dwie
srednie kroczgce (100- i 150-tygodniowa), ktére przebiegajg obecnie bardzo blisko siebie.

Nasza perspektywa dla ztotego na kolejne miesigce roku nie ulegta zmianie. Nadal oczekujemy dalszego spadku EURPLN
pod wptywem nieztych danych makro z kraju i z Europy oraz luznej polityki pienieznej EBC. Czynnikiem ryzyka dla naszego
scenariusza sg podwyzki stop Fed, ktére moga cigzy¢é walutom z rynkéw wschodzacych.

Istotne poziomy techniczne na sierpien
Poziomy wsparcia: 4,093 > 4,04 > 3,95 ‘ Poziomy oporu: 4,18 > 4,23 > 4,34
Prognoza EURPLN na sierpien

Srednio w miesigcu: 4,15 ‘ Koniec miesigca: 4,15
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EURHUF - Mozliwe dalsze spadki

Forint zyskat w lipcu dzigki poprawie globalnego nastroju oraz w wyniku ogtoszenia przez tamtejszy bank centralny zakonczenia
cyklu luzowania polityki pienieznej (po obnizce stép w lipcu do 1,35% z 1,50%).

Miesigc temu pisaliSmy, ze oscylator ADX zbliza sie do lokalnego maksimum, co moze oznacza¢ wyczerpywanie sie potencjatu
do dalszych wzrostéw. Od kliku miesiecy sugerujemy tez, ze EURHUF porusza sie w fali B i przed nami spadkowa fala C, ktéra
mogtaby sprowadzi¢ kurs ponizej 310. Pod koniec lipca forint umocnit sie do 306 za euro przebijajgc takze pierwsze ze wsparé
wskazywanych miesigc temu (308). Na tygodniowym wykresie spadki rozpoczety sie formacjg ,objecia bessy” i podobnie jak w
przypadku EURPLN oscylator RSI dat sygnat sprzedazy. Uwazamy, ze mozliwe sg dalsze spadki EURHUF, bowiem rozmiar
fali C jest obecnie zbyt maly w stosunku do A oraz B. Poza tym, ostatni spadkowy tydzieh zakonczyt sie doktadnie na swoim
minimum, co jest oznakg sity forinta.

Skala ostatniego spadku EURHUF byta wigksza niz EURPLN, wiec forint zyskat do ztotego. HUFPLN przebit na przetomie
lipca i sierpnia lokalne maksima na ok. 0,01343 i osiggnat prawie 0,0135, najwyzszy poziom od potowy kwietnia. Stabilizacja
EURPLN trwa obecnie dtuzej niz EURHUF, co moze sugerowac, ze forint dalej bedzie sig¢ szybciej umacniat do euro i HUFPLN
moze jeszcze rosnac.

Istotne poziomy techniczne na sierpien
Poziomy wsparcia: 308 - 300 - 295 Poziomy oporu: 313 - 318-320 > 326
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USDRUB - Najwyzej od marca i moze rosnaé¢ dalej

Rubel byt w lipcu najstabszg do dolara walutg z rynkéw wschodzacych ze stratg prawie 10%. W czerwcu sugerowalismy, ze
najwicksze wowczas odbicie w tym roku w fali spadkowej USDRUB moze zapowiada¢ nowy impuls deprecjacji rubla. Poza
dwutygodniowg niewielkg korektg odnotowano od tego czasu juz szes$¢ tygodni deprecjacji rosyjskiej waluty i USDRUB znalazt
sie najwyzej od konca lutego. Poza wcigz bardzo stabg gospodarkg, rublowi cigzyly dalsze spadki cen ropy naftowej i kolejna
obnizka stép procentowych (o 50 pb do 11%).

ADX wskazuje, ze trend wzrostowy dopiero nabiera sity, a RSI jest jeszcze ponizej 70 pkt, wiec oscylatory nie sugerujag, aby
rozpoczety pod koniec maja trend miat sie wkrotce odwréci¢. Poza tym, otoczenie fundamentalne rowniez nie jest sprzyjajgce
dla rubla, wiec dalszy marsz na pétnoc USDRUB (nawet do 72 w kolejnych miesigcach) nie powinien dziwié.

Materializacja takiego scenariusza powinna sprawi¢, ze ztoty dalej bedzie sie umacnia¢ do rosyjskiej waluty. Miesigc temu
pisalismy, ze RUBPLN mégtby testowac lokalne minimum na 0,0658, a na poczatku sierpnia kurs jest juz znacznie nizej — na
prawie 0,06. Widzimy potencjat do dalszego spadku RUBPLN.

Istotne poziomy techniczne na sierpien
Poziomy wsparcia: 58,12 - 52,04 > 48,8 Poziomy oporu: 72 - 80 - 100
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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. Podjgto 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 odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informaciji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszitosci nie stanowig gwaranciji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych.
Bank Zachodni WBK S.A., jego spditki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek 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 zabiega¢ o transakcje z ktdrgkolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. 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 informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

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