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Waluty CEE mogaq we wrzesniu zyskac

Sierpien byl na globalnym rynku dos¢ dynamicznym miesigcem. Podpisanie finalnego porozumienia ws. pomocy dla Grecji
miato tylko chwilowy poztytywny wplyw na ryzykowne aktywa byt tylko chwilowy, bowiem nagle nasilily sie obawy o wptyw
stabszej gospodarki Chin na swiatowy wzrost. Gwaltowne pogorszenie nastrojow ostabito ztotego oraz forinta, na ktorych
ciazyly dodatkowo stabsze od prognoz dane z polskiej i wegierskiej gospodarki. Rubel tracit przez wiekszg czes¢ miesiaca, ale
przetom sierpnia i wrzesnia to lekka korekta USDRUB.

Pomimo ze globalne otoczenie stato si¢ w ostatnich dniach mniej korzystne dla ryzykownych aktywoéw, analiza techniczna daje
nadzieje na umocnienie wszystkich trzech walut CEE. Na tygodniowych wykresach EURPLN, EURHUF i USDRUB padty kolejne,
nadal aktualne sg wczesniejsze lub pojawily sie pierwsze sygnaly sprzedazy wygenerowane przez oscylator RSI. We wszystkich
przypadkach jest to zjawisko rzadkie na tym interwale, ale w przesztosci dawato dos¢ dobre wskazéwki odnosnie kierunku, w
ktorym moga podazac¢ waluty. Sadzimy tez, ze ostatnie dane z Polski i Wegier nie przekreslajg scenariusza przyspieszajacego
wzrostu gospodarczego, a nawet wrzesniowa podwyzka stop przez Fed moze zosta¢ przez rynek odebrana jako sygnat wiary
amerykanskiego banku centralnego w gospodarke USA i wzmocni¢ popyt na ryzykowne aktywa.

EURPLN » Impuls wzrostowy nadal nie przekracza wielkosci ruchéw odnotowanych przy poprzednich sygnatach kupna, a RSI
dat tymczasem kolejny sygnat sprzedazy. Od 2011 na wykresie tygodniowym pojawito sie 7 takich sygnatéw, z czego 3
(tacznie z obecnym) byty podwdjne. Analizujgc kurs w przypadku podwadjnych sygnatéw wida¢ duze podobienstwo z obecnym
uktadem EURPLN, co daje podstawy to tego by oczekiwac rozpoczecia aprecjacji ztotego nawet jeszcze w tym miesigcu.

Istotne poziomy techniczne na wrzesien
Poziomy wsparcia: 4,153 > 4,13 - 4,093 ’ Poziomy oporu: 4,27 - 4,34 - 4,39
Prognoza EURPLN na wrzesien

Srednio w miesigcu: 4,22 ’ Koniec miesigca: 4,19

EURHUF » Oscylator ADX nadal zbliza sie do swojego lokalnego maksimum, co dalej daje nadzieje, ze w przypadku forinta
potencjat do deprecjacji jest ograniczony. W mocy w dalszym ciggu jest takze sygnat sprzedazy dany przez RSI na poczatku
lipca i ,objecie bessy” na szczycie B. Scenariusz narysowania fali C obecnej korekty nadal jest wiec aktualny.

Istotne poziomy techniczne na wrzesien
Poziomy wsparcia: 306 - 300 > 295 Poziomy oporu: 318 - 320 - 326

USDRUB » Kurs dotart do istotnego oporu — historycznego maksimum z konca stycznia w cenach zamkniecia (nieco ponad
69). Przestanka za mozliwg korektg jest sygnat sprzedazy wygenerowany przez oscylator RSI. Na to, ze ewentualna korekta
USDRUB moze by¢ jednoczesnie dos¢ ptytka wskazuje ADX, kidry w dalszym ciggu wskazuje, ze trend wzrostowy dopiero

nabiera sity.
Istotne poziomy techniczne na wrzesien

Poziomy wsparcia: 58,12 - 52,04 -> 48,8 Poziomy oporu: 72 - 80 - 100
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EURPLN - RSI daje kolejny sygnatl sprzedazy

Korzystny wptyw podpisania finalnego porozumienia ws. pomocy dla Grecji na krajowa walute byt tylko chwilowy. Nasilenie
sie obaw o Chiny oraz seria stabszych od oczekiwan danych z polskiej gospodarki pchnety EURPLN w gére do prawie 4,27,
powyzej lokalnego szczytu na 4,24. Na koniec sierpnia kurs byt duzo powyzej naszej prognozy 4,15 i wyniost ok. 4,23. Nieco
blizej byta $rednia za poprzedni miesigc, ktéra wyniosta 4,19 wobec oczekiwanej 4,15.

Miesigc temu pisaliSmy, ze analiza poprzednich sygnatdw sprzedazy wygenerowanych przez RSI nie daje jasnych sugestii
odnosnie mozliwej skali spadku i czesto wystepowaly dwa takie sygnaty w odstepie kilku tygodni i dlatego nie spodziewamy sie
znacznej aprecjacji ztotego. Krajowa waluta stracita nawet od tego czasu, ale warto zauwazy¢, ze impuls wzrostowy EURPLN
nadal nie przekracza wielkosci ruchow odnotowanych przy poprzednich sygnatach kupna, wiec w tym kontekscie ostatnie
wzrosty nie sg niczym ponadprzecietnym. Tymczasem tygodniowy RSI odbit nieznacznie powyzej 70 pkt i spadt ponizej tego
poziomu dajgc kolejny sygnat sprzedazy. Od 2011 na wykresie tygodniowym pojawito sie 7 sygnatéw sprzedazy, z czego 3
(tacznie z obecnym) byly podwdjne. Analizujgc kurs w przypadku tych podwdjnych sygnatéw wida¢ duze podobienstwo z
obecnym uktadem EURPLN. Kurs moze pozosta¢ w okolicy lokalnych ekstremow, ale sg podstawy to tego aby oczekiwaé
rozpoczecia aprecjacji ztotego w dalszej czesci miesigca.

Istotne poziomy techniczne na wrzesien
Poziomy wsparcia: 4,153 > 4,13 > 4,093 ‘ Poziomy oporu: 4,27 > 4,34 > 4,39
Prognoza EURPLN na wrzesien

Srednio w miesigcu: 4,22 ‘ Koniec miesigca: 4,19

Weekly EURPLN= 110212011 - 181212015 (WAR)
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EURHUF - Scenariusz na spadki nadal aktualny

Istotne pogorszenie globalnego nastroju i odwrot inwestorow od ryzykownych aktywéw wywarty wyrazng presje na wegierskg
walute. EURHUF odbit do 316 z 306 na fali obaw o wptyw Chin na globalng gospodarke. Dodatkowo, presje na forinta, tak jak
w przypadku zlotego, wywieraty wyraznie stabsze od prognoz dane makro, szczegélnie o PKB. Tempo wzrostu gospodarczego
mocno spowolnito w Il kw., wstepny odczyty pokazat jedynie 2,7% r/r wobec oczekiwanych 3,2% i 3,5% w | kw. Nizsza niz sig
spodziewano byta tez lipcowa inflacja, ktéra wyniosta 0,4% r/r (konsensus wynosit 0,5%, w czerwcu byto 0,6%), co tez miato
wplyw na wzrost szans, ze zakonczony niedawno cykl obnizek stép moze zostaé w ocenie rynku niebawem wznowiony.

EURHUF wzrdst od poprzedniej Analizy technicznej, ale nie zdotat przebié lipcowego szczytu. Oscylator ADX, o ktérym juz
pisalismy w poprzednich dwdch miesigcach, nadal zbliza sie do swojego lokalnego maksimum, co dalej daje nadzieje, ze w
przypadku forinta potencjat do deprecjacji jest ograniczony. W mocy w dalszym ciggu jest takze sygnat sprzedazy dany przez
RSI na poczatku lipca i ,objecie bessy” na szczycie B. Scenariusz narysowania fali C obecnej korekty nadal jest wiec aktualny.
Miesigc temu sugerowalismy, ze forint moze dalej zyskiwa¢ do ztotego. W trakcie ubiegtego miesigca HUFPLN ustanowit co
prawda kolejne lokalne maksimum (na 0,01353), ale na koniec sierpnia wahat si¢ juz ponizej 0,0135). Sadzimy, ze zaréwno w
przypadku EURPLN jak i EURHUF poziomy na koniec wrzesnia mogg by¢ nizsze od obecnych, wiec o kierunku HUFPLN
przesadzi skala ewentualnych spadkow.

Istotne poziomy techniczne na wrzesien
Poziomy wsparcia: 306 - 300 - 295 Poziomy oporu: 318 > 320 - 326

Weekly EURHUF= 10/08/2012 - 0110412016 (WAR)
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USDRUB - Czas na korekte?

W sierpniu pisali$my, ze kolejne miesigce mogg przynie$¢ dalszy wzrost USDRUB nawet do 72 (z dwczesnych prawie 63), ale
kurs osiagnat wspomniany cel zaledwie w kilka tygodni. Na niekorzy$¢ rosyjskiej waluty dziataty wcigz te same czynniki —
spadajgce ceny ropy i pesymistyczne perspektywy gospodarcze.

Rubel tracit przez 9 kolejnych tygodni i dotart w konicu do istotnego oporu — tegorocznego maksimum z konca stycznia, kiedy
to w cenach zamkniecia (wg danych Reuters) odnotowano najwyzszy w historii poziom USDRUB (nieco ponad 69). Oprocz sity
tego oporu przestankg za mozliwg korektg jest sygnat sprzedazy wygenerowany przez oscylator RSI. Na interwale tygodniowym
jest to niezbyt czeste zjawisko, podobnie jak w przypadku EURPLN i EURHUF, wiec kolejne tygodnie mogg przynies¢ nieco
ulgi rosyjskiej walucie. Scenariusz ten stanie sie bardziej prawdopodobny jesli dane ze $wiata bedg niezte i odbicie cen ropy
naftowej bedzie kontynuowane. Na to, ze ewentualna korekta USDRUB moze by¢ jednoczesnie dos¢ ptytka wskazuje ADX, wg
ktérego trend wzrostowy dopiero nabiera sity.

Przez wigkszg czes¢ sierpnia RUBPLN kontynuowat spadki, zgodnie z tym czego sig spodziewaliSmy. Kurs wyznaczyt nowe
tegoroczne minimum na ok. 0,052, ale na koniec miesigca odbit dos¢ gwattownie do ok. 0,058. Wzrost szans na spadek kursu
USDRUB sugeruje, ze potencjat do dalszej aprecjacji ztotego do rubla jest obecnie ograniczony.

Istotne poziomy techniczne na wrzesien
Poziomy wsparcia: 58,12 - 52,04 > 48,8 Poziomy oporu: 72 - 80 - 100

Weekly RUB= (/0612012 - 22/01/2016 (GHT)
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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. 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$ci za wykorzystywanie tych
informaciji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych.
Bank Zachodni WBK S.A., jego spdtki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikdw mogg by¢ zainteresowani ktdrgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej
publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spdtki zalezne mogg $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg 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 publikaciji zastrzeZzone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ sig 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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