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Wakacyjna sezonowos¢ kursu

m Zakladamy, ze w sierpniu ztoty nie zyska do euro. EBC utrzymuje gotebie nastawienie, ale wkrétce moze zaczac
przygotowywaé rynek na wygaszanie programu QE. Pod koniec sierpnia odbedzie sie sympozjum w Jackson Hole i media
sugeruja, ze wtedy Mario Draghi mégitby ztozy¢ konkretne deklaracje w tej kwestii. Spodziewamy sie tez jeszcze jednej
podwyZzki stép Fed czego rynek nie wycenia. Tymczasem, retoryka krajowej RPP jest wcigz gofebia i dywergencja w
nastawieniu w polityce pienieznej w kraju i za granicg moze cigzy¢ ztotemu. Dodatkowg presje generowa¢ moze krajowa
polityka i napiecie na linii rzad-KE.

m W raporcie poétrocznym opublikowanym pod koniec czerwca przypomnieliSmy zjawisko ,sezonowosci” EURPLN. Pokazalismy,
ze $rednio w ostatnich 8 latach ztoty zazwyczaj umacniat sie w lipcu do euro, a w sierpniu oddawat cze$¢ zyskow. Ostabienie w
drugim miesigcu wakacji dotyka rowniez niektérych walut z rynkéw wschodzacych z innych regionow.

Procentowa zmiana kursu w sierpniu (zrédio: Bloomberg)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

EURPLN 3,55 | -1,15 | 0,23 2,01 | -1,36 | 0,03 1,00 3,72 | -1,21 | -0,29 | 3,29 1,36 0,40 0,71 2,18 0,26

EURHUF 2,41 | -0,06 | -2,56 | 0,07 | -0,42 | 1,58 1,40 1,34 2,25 1,10 0,57 0,85 0,37 0,34 2,17 | -0,49

USDRUB 0,23 0,24 0,84 0,54 | -0,52 | -0,15 | 0,37 5,20 1,04 1,98 4,41 0,33 0,87 4,01 4,54 | -0,99

USDTRY 3,08 | -348 | -2,01 | 2,35 1,39 | -2,25 | 2,39 1,88 2,03 1,24 1,60 1,29 5,07 0,93 5,03 | -1,02

USDMXN | 0,69 | 1,19 | 459 | -0,16 | 1,77 | -0,35 | 0,96 | 2,49 | 1,05 | 4,46 | 501 | -0,82 | 4,01 | -1,11 | 3,90 | 0,58

m Pierwszy wykres pokazuje, ze w lipcu br. zmiany EURPLN przebiegajg
raczej w dolnych obszarach wyznaczonych przez historyczne notowania i 105 +
wida¢, ze nie zwieksza to szans unikniecia deprecjacji w sierpniu. 104
Jednoczesnie, warto mie¢ na uwadze, ze o ile ztoty faktycznie czesto traci g3
do euro w drugim miesigcu wakacji, to nie oznacza to, ze przez caty
sierpien EURPLN utrzymuje sie tylko w trendzie wzrostowym. Czesto
stabsza jest dopiero druga potowa miesigca.

m Dolny wykres pokazuje relacje miedzy zmiang EURPLN w dwdch
miesigcach wakacyjnych danego roku. Nie daje on silnych dowodéw za
tym, ze zmiana kursu w lipcu jest wskazowka jak kurs moze si¢

zmieni¢ w sierpniu br. Widac¢ jednak, ze wigcej punktéw lezy powyzej ,0" o7 - : . 2004
dla sierpnia. e 1 sie 2003
Zmiana % EURPLN
m W ostatnich 16 latach osiem razy po spadku EURPLN w lipcu nastgpita 6% ’,“S'Z'r‘p'fi‘eﬁ
zmiana trendu i odbicie w goére, natomiast tylko raz zdarzyto sie, aby po 5% - L 2
wzroscie kursu w lipcu nastgpit spadek w sierpniu. ¢ 4% R?=03327

m Po tegorocznym ostabieniu ztotego w lipcu, naszym zdaniem szanse na o @
odrobienie przynajmniej czesci strat w sierpniu sg niewielkie.

m Dodatkowo, efekt sierpniowego ostabienia ztotego jest w ostatnich latach
bardzo silny (ostatni raz kurs EURPLN byt w tym miesigcu na zamknieciu ‘
nizej niz na otwarciu w 2010), co nie wrozy krajowej walucie dobrze na  -7,00%—", 0% | @r.00%

najblizsze tygodnie.
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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 wsze lkie 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 informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sig¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek 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 ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ 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
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., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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