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Technika sugeruje dalsze ostabienie walut CEE3

Przez wiekszg czes¢ minionego miesi gca notowania ztotego i forinta p rzebiegaty do $¢ spokojnie — krajowa waluta byta stabilna
w relacji do euro, a w egierska nawet nieco zyskiwata. Przetom lipca i sierp  nia przyniost jednak nagt a deprecjacj e pod wptywem
dynamicznego ostabienia rynkéw dtugu. Impulsem byty jastrz ebie w atki w komunikacie FOMC i znacznie lepsze od oczekiw  an
wstepne dane o PKB w Il kw. w USA. Nasilenie si e oczekiwa n, ze podwy zki stop w USA nast agpig wczes$niej ni z w potowie 2015
sprawito, i z zioty i forint dot aczyty do rubla, ktéry od pocz atku lipca tracit w wyniku pogorszenia si e relacji na linii Zach6d-Rosja.
Analiza techniczna sugeruje, ze analizowane waluty mog g jeszcze straci ¢ na warto $ci. USDRUB nie zdotat w lipcu osi agnaé
wskazywanego celu i obecnie zbli za sie do pierwszego wa znego oporu. Scenariusz wzrostowy na rynku EURHUF real  izuje sie i
zakltadamy jego kontynuacj e w sierpniu. Nieco lepiej ni z te dwie waluty radzi € sobie mo ze wg nas ztoty. Naszym zdaniem, brak
wzrostu rentowno s$ci krajowych obligacji (dzi eki danym makro, ktére naszym zdaniem nie ostabi g oczekiwa i na obni zki stép w
Polsce) powinien korzystnie wptywa € na zfotego, mimo ze analiza techniczna sugeruje potencjat do dalszego wzrostu EURPLN.

EURPLN » Na dziennym wykresie widaé, ze szybka deprecjacja ztotego spowodowata lekkie odbicie ADX, wskazujace, iz
trend wzrostowy zyskat nieco na sile. Poziom ok. 18 pkt to jednak wcigz mniej niz cykliczne maksima 30-40 pkt osiagane przez
oscylator w poprzednich miesigcach tego roku zapowiadajgce wyczerpywanie sie potencjatu do kontynuacji ruchu. Sugeruje to,
ze ostabienie zlotego moze jeszcze sie pogiebi¢ w kolejnych tygodniach. My jednak nie oczekujemy dalszych wzrostéw
EURPLN.

Istotne poziomy techniczne na sierpien
Poziomy wsparcia: 4,16 > 4,012 - 4,088 ‘ Poziomy oporu: 4,20 > 4,23 > 4,26
Prognoza EURPLN na sierpien

Srednio w miesigcu: 4,14 ‘ Koniec miesigca: 4,16

EURHUF » Scenariusz dla nakreslony w lipcu — pod koniec maja zakonczyta sie 4 podfala fali 3 i kolejne tygodnie przyniosg
formowanie fali 5 — na razie realizuje sie. Uwiarygodnitoby go przebicie w najblizszym czasie 315,5 i wzrost do drugiego oporu,
po czym mogtaby wystapi¢ korekta.

Istotne poziomy techniczne na sierpien
Poziomy wsparcia: 300 - 294,8 - 291,3 Poziomy oporu: 315,5 - 318,4 > 320

USDRUB » Mimo trwajacych od poczatku lipca dos$é szybkich wzrostéw, ADX nie odbit, co sugeruje, ze trend moze jeszcze
sie wzmocni¢ do osiagniecia przez oscylator przynajmniej dolnych obszaréw, kiedy w ostatnich miesigcach sugerowat
wyczerpywanie sie potencjatu do kontynuacji ruchu (ok. 30 pkt wobec obecnych 19 pkt). Jest wiec potencjat do wzrostu kursu
w okolice pierwszego oporu (36,35).

Istotne poziomy techniczne na sierpien

Poziomy wsparcia: 34,75-> 33,54 - 33,28 Poziomy oporu: 36,35-> 36,73 > 37,38
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EURPLN - Analiza techniczna sugeruje dalsze wzrosty

Miesigc temu sugerowalismy, ze niski poziom oscylatora ADX sugeruje mozliwos¢ silniejszego ruchu EURPLN. Lipiec diugo
stat pod znakiem stabilizacji kursu w okolicy 4,14 (dzieki czemu zrealizowata sie nasza prognoza $redniego EURPLN na
pierwszy miesigc wakacji) i dopiero przetom lipca i sierpnia przyniést dynamiczny wzrost wahan. Wyprzedaz polskiego dtugu
w reakcji na jastrzebie watki w komunikacie z posiedzenia FOMC i znacznie lepsze od oczekiwan dane o wstepnym PKB w
USA w Il kw. wywotata gwattowne ostabienie ztotego do euro. EURPLN przebit opér na 4,17 i wybit sie z formacji Shark-32,
ktéra opisywalismy przed miesigcem.

Na wykresie dziennym widaé, ze szybka deprecjacja krajowej waluty spowodowata lekkie odbicie ADX, wskazujace, ze trend
wzrostowy zyskat nieco na sile. Poziom ok. 18 pkt to jednak wciaz mniej niz cykliczne maksima 30-40 pkt osiggane przez
oscylator w poprzednich miesigcach tego roku zapowiadajace wyczerpywanie sie potencjatu do kontynuacji ruchu. Sugeruje
to, ze ostabienie zlotego moze jeszcze sie pogtebi¢ w kolejnych tygodniach. My jednak nie oczekujemy dalszych wzrostow
EURPLN. Spodziewamy sie, ze dane makro publikowane w sierpniu nie dostarczg argumentéw za zmniejszeniem sie szans
na obnizke stop NBP w tym roku i powinny korzystnie wptyna¢ na polskie obligacje. Lipiec pokazat, ze wzrost oczekiwan na
dalsze poluzowanie polityki pienieznej w Polsce nie szkodzi ztotemu, bowiem wptyw tego czynnika neutralizowany jest
naptywem zagranicznego kapitatu na krajowy rynek dtugu. Oczekujemy, ze zaleznos¢ ta utrzyma sie w sierpniu. Poziom na
jakim EURPLN zaczyna miesiac sprawia jednoczes$nie, ze widzimy ryzyko w goére dla naszej prognozy $redniego kursu na
sierpien.

Istotne poziomy techniczne na sierpien
Poziomy wsparcia: 4,16 > 4,012 > 4,088 ‘ Poziomy oporu: 4,20 > 4,23 > 4,26
Prognoza EURPLN na sierpien

Srednio w miesigcu: 4,14 ‘ Koniec miesigca: 4,16
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EURHUF - Scenariusz wzrostowy bez zmian

Przez zdecydowang czes¢ lipca forint zyskiwat do euro. Mimo, ze wegierski bank centralny zdecydowat o glebszej od prognoz
obnizce stép procentowych (o 20 pb do 2,1% wobec oczekiwanych 2,2%), to jednoczesnie zapowiedzial, ze na ten moment
jest to koniec cyklu luzowania polityki pienieznej. Zapowiedz ta korzystnie wptyneta na forinta. Dopiero pod koniec miesiaca,
tak jak w przypadku zlotego — odnotowano silng przecene wegierskiej waluty w wyniku globalnego wzrostu zmiennosci. W
rezultacie, na poczatku sierpnia EURHUF testowat pierwszy op6r na 315,5.

Scenariusz nakreslony w lipcu — pod koniec maja zakonczyta sie 4 podfala fali 3 i kolejne tygodnie przyniosg formowanie fali 5
i przebicie szczytu oznaczonego ,3?” — na razie realizuje sie. Uwiarygodnitoby go przebicie w najblizszym czasie 315,5 i
wzrost do drugiego oporu, po czym mogtaby wystapi¢ korekta. Chociaz kwestia luzowania polityki pienieznej na Wegrzech
moze juz przestaé cigzy¢ forintowi, to rynek nadal obawia sie wptywu regulacji dotyczacych kredytéw walutowych na tamtejsze
banki komercyjne.

HUFPLN zakonczyt lipiec blisko poziomu z poczatku miesigca (ok. 0,01329), ale w miedzyczasie osiagnat przejsciowo 0,01348
w wyniku stabilizacji ztotego i lekkiej aprecjacji forinta do euro. Przelom lipca i sierpnia byt stabszy w wykonaniu wegierskiej
waluty, co pomogto ziotemu odrobi¢ wczesniejsze straty.

Istotne poziomy techniczne na sierpien
Poziomy wsparcia: 300 > 294,8 > 291,3 ‘ Poziomy oporu: 315,5 > 318,4 > 320
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USDRUB - Rubel moze jeszcze stracié

Kurs nie zdotat osiagna¢ poziomu 33,28 wskazywanego przed miesigcem jako cel do osiggniecia w lipcu. Nagte pogorszenie
relacji Zachod-Rosja pod wplywem zestrzelenia malezyjskiego samolotu i wprowadzenia dalszych sankcji spowodowato, ze
rubel byt w lipcu pod presja. W rezultacie, trwajacy od Il kw. 2011 trend wzrostowy USDRUB zostat wznowiony i kurs przebit
pierwszy opor na 35,25.

Pomimo trwajacej od poczatku lipca dos¢ szybkiej deprecjacji rubla, ADX nie odnotowat na razie wyrazniejszego odbicia.
Jezeli jednak w najblizszych dniach oscylator zaczalby rosnag, to oznaczaloby to, ze jest potencjat do wzrostu kursu w okolice
pierwszego oporu (36,35).

Ztoty zyskiwat systematycznie w lipcu w relacji do rubla — RUBPLN spadt z 0,908 do 0,0862, najnizszego poziomu od potowy
maja. Gdyby USDRUB faktycznie jeszcze wzrdst, wtedy krajowa waluta mogtaby jeszcze zyska¢ do rubla.

Istotne poziomy techniczne na sierpien
Poziomy wsparcia: 34,75-> 33,54 > 33,28 Poziomy oporu: 36,35-> 36,73 > 37,38
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendaciji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto 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
informaciji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych.
Bank Zachodni WBK S.A., jego spokki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej
publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoéiki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona
do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sig z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajoéw, chyba
Ze istniejace 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,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 18 88, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



