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W oczekiwaniu na impuls

Pozostawienie przez FOMC stop procentowych bez zmian we wrzesniu, pojawiajace sie obawy o globalny wzrost oraz skandal
w niemieckim przemysle motoryzacyjnym nie zdotaty wywotaé¢ przetomowych zmian na rynku walutowym CEE. Miesigc temu
pisaliSmy, ze widzimy potencjat do aprecjacji ztotego, forinta i rubla, ale scenariusz ten jedynie tymczasowo realizowat sie dla
krajowej waluty, podczas gdy dwie pozostate byly raczej stabilne blisko lokalnych ekstremoéw.

W ciggu minionego miesigca sytuacja techniczna nie ulegta istotnym zmianom i nie pojawily sie nowe sygnaty. Warto naszym
zdaniem zwréci¢ uwage na spadajgca zmiennos¢ na rynku mierzong miesiecznym zakresem wahan. Wrzesien byt dla EURPLN i
EURHUF najspokojniejszym miesigcem od odpowiednio listopada i pazdziernika 2014, a dla USDRUB od czerwca br. Okresy
obnizonej zmiennosci koncza sie czesto bardzo gwattownie i zazwyczaj oznacza to nizszy popyt na ryzykowne aktywa i dlatego
widzimy ryzyko, ze w najblizszym czasie waluty CEE moga si¢ ostabi¢. Nie spodziewamy sie jednak, by ewentualna nagta
deprecjacja byta trwatym zjawiskiem, bowiem nie oczekujemy nagtych oraz negatywnych zmian w gospodarce. Wsparciem dla
ztotego w kolejnych miesigcach bedzie malejaca deflacja (ograniczajgca szanse na obnizki stop), luzna polityka prowadzona
przez EBC, a podwyzka stop przez Fed powinna utwierdzi¢ rynek, ze globalna gospodarka jest w dobrej formie.

EURPLN » ADX na wykresie dziennym zblizyt do minimdéw, co zapowiada, ze kurs jest gotowy do rozpoczecia silniejszego
kierunkowego ruchu. Sgdzimy, ze wzrost wahah moze nastgpi¢ przed polskimi wyborami i decyzjag FOMC, a na koniec miesigca
ztoty moze odreagowac po ewentualnym nagtym ostabieniu.

Istotne poziomy techniczne na pazdziernik
Poziomy wsparcia: 4,175 > 4,15 - 4,093 ’ Poziomy oporu: 4,27 - 4,34 - 4,39
Prognoza EURPLN na pazdziernik

Srednio w miesigcu: 4,22 ’ Koniec miesigca: 4,20

EURHUF » Na tygodniowym wykresie nie zaszty przetomowe zmiany i nie pojawity sie Zzadne nowe sygnaty. Nadal wazny jest
sygnat sprzedazy wygenerowany przez RSI w lipcu, ale jak piszemy powyzej rosng szanse na wzrost wahan, co moze nie by¢
korzystne dla forinta.

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

USDRUB » Nadal wazny jest sygnat sprzedazy wygenerowany przez RSI, ale rosnacy i wskazujgcy na utrzymywanie sie
trendu wzrostowego ADX sugeruje, ze potencjat do spadkéw moze by¢ ograniczony.

Istotne poziomy techniczne na pazdziernik

Poziomy wsparcia: 58,12 - 52,04 - 48,8 Poziomy oporu: 72 - 80 - 100
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EURPLN - W oczekiwaniu na impuls

We wrzesniu pisalismy, ze wygenerowany przez oscylator RSI drugi sygnat sprzedazy EURPLN wzmacnia przekonanie, ze
ztoty moze sie w kolejnych tygodniach umacnia¢ do euro. Scenariusz ten realizowat sie przez wiekszg cze$¢ minionego
miesigca — kurs spadt przejsciowo do 4,18 — ale ostatecznie na koniec wrze$nia EURPLN byt powyZej naszej prognozy na
4,19 (osiagnat 4,22). Zgodna z naszymi prognozami byta natomiast srednia i wyniosta 4,22.

W szerszym kontekscie, warto naszym zdaniem zauwazy¢, ze miesieczny zakres waharn EURPLN wynidst we wrzes$niu ok. 8
groszy i byt najwezszy od listopada 2014. Spadek tak mierzonej zmiennosci wida¢ rowniez w przypadku innych walut CEE jak
i EURUSD, gdzie analogiczne zakresy wahan rowniez osiggnety wielomiesigczne minima.

Okresy niskiej zmiennosci konczg sie czesto bardzo gwattownie, co zazwyczaj oznacza spadek popytu na ryzykowne aktywa.
Jesli wezmiemy pod uwage ostatnie 20 lat miesiecznych danych, to jedynie w 9 na 32 przypadkach ztoty zdofat sie umocni¢ do
euro przy miesiecznym zakresie wahan przekraczajgcym 25 groszy. Nawet kiedy zakres wahan byt wigkszy niz tylko Srednia
za caly ten okres (16 groszy), krajowa waluta zyskiwata w 45% przypadkoéw. ADX na wykresie dziennym zblizyt do miniméw,
co zapowiada, ze kurs jest gotowy do rozpoczecia silniejszego kierunkowego ruchu.

Trudno przewidzie¢ moment nagtego wzrostu wahan, ale niepewnos¢ przed wynikiem polskich wyboréw parlamentarnych czy
decyzjg FOMC moze doda¢ zmiennosci na polskim rynku. Uwazamy jednak, ze ewentualne ostabienie bedzie jednak tylko
przejsciowe i na koniec miesigca krajowa waluta moze odrobi¢ straty. Wsparciem dla ztotego w kolejnych miesigcach moze
za to by¢ podwyzka stop Fed (wzmacniajgca przekonanie, ze globalna gospodarka jest w dobrej kondycji) czy nadal niezty
wzrost gospodarczy i odbijajaca inflacja w Polsce.

Istotne poziomy techniczne na pazdziernik
Poziomy wsparcia: 4,175 > 4,15 - 4,093 ‘ Poziomy oporu: 4,27 > 4,34 > 4,39
Prognoza EURPLN na pazdziernik

Srednio w miesigcu: 4,22 ‘ Koniec miesigca: 4,20
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EURHUF - Nadal blisko lokalnego szczytu

Od zesztego miesigca na rynku EURHUF nie zaszty zadne istotne zmiany i kurs pozostat blisko lokalnego szczytu. Potencjat
do wyrazniejszej aprecjacji forinta ograniczany byt przez niestabilny globalny nastréj oraz kolejne gotebie dane z Wegier. Po
odczycie PKB za Il kw. pokazujgcym jedynie +2,7% r/r wobec +3,5% r/r w | kw., gorsza od prognoz byta lipcowa produkcja, a
sierpniowa inflacja ponownie zaskoczyta w dot spadajgc do zera z 0,4% r/r. Wzmocnifo to globalny trend, ze normalizacja
polityki pienieznej zostanie ponownie oddalona w czasie, a wegierski bank centralny wznowi obnizki stop.

Na tygodniowym wykresie EURHUF nie zaszly przelomowe zmiany i nie pojawity sie zadne nowe sygnaty. Nadal wazny jest
sygnat sprzedazy wygenerowany przez RSI w lipcu, ale jak piszemy na pierwszej stronie rosng szanse na wzrost wahan, co
moze nie by¢ korzystne dla forinta.

Tymczasem wegierska waluta w dalszym ciggu zyskiwata do ztotego i HUFPLN zdotat przejsciowo przekroczy¢ 0,0136 (wobec
ok. 0,0135 na koniec sierpnia) osiggajac najwyzszy poziom od poczgtku kwietnia.

Istotne poziomy techniczne na pazdziernik
Poziomy wsparcia: 306 - 300 - 295 Poziomy oporu: 318 = 320 - 326

Weekly EURHUF= 180512012 - 20/05/2016 (WAR)
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USDRUB - Tuz ponizej waznego oporu

We wrzesniu sugerowaliSmy, ze pazdziernik moze przynies¢ korekte w trwajgcym od maja silnym impulsie wzrostowym, bo
USDRUB dotart do istotnego oporu (najwyzszy w historii poziom w cenach zamkniecia) i pojawit sie sygnat sprzedazy
wygenerowany przez oscylator RSI. Korekta faktycznie wystapita, ale przez wiekszo$¢ czasu byta dosyc¢ ptaska i przybierata
forme raczej stabilizacji ponizej lokalnego szczytu. Wsparciem dla rubla byto zatrzymanie spadkéw cen ropy oraz dane z
rosyjskiej gospodarki wskazujace, ze by¢ moze znalazta ona w kornicu dno po gwattownym zatamaniu wywotanym sankcjami
oraz spadkiem cen surowcow.

Podobnie jak w przypadku pozostatych walut CEE, na wykresie rubla nie zaszly w ostatnich tygodnia zadne istotnie zmiany.
Tak jak dla ztotego, nadal wazny jest sygnat sprzedazy wygenerowany przez RSI, ale rosngcy i wskazujacy na utrzymywanie
sie trendu wzrostowego ADX sugeruje, ze potencjat do spadkéw moze byé ograniczony.

Miesigce temu sugerowalismy, ze potencjat do dalszej deprecjacji rubla do ztotego jest ograniczony i we wrzesniu RUBPLN
wahat sie blisko 0,057 i utrzymywat sie powyzej lokalnego minimum na ok. 0,052.

Istotne poziomy techniczne na pazdziernik

Poziomy wsparcia: 58,12 - 52,04 > 48,8 Poziomy oporu: 72 - 80 - 100
Weekly RUB= 06/07/2012 - 26/02/2016 (GHT)
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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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych.
Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej
publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spdkki zalezne mogg $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spdtka 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 informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowaé 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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