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Mieszane sygnaty

W ciagu ostatniego miesigca ztoty i forint zyskaty do euro, a rubel stracit do dolara. W przypadku krajowej waluty kluczowy wptyw
na umochnienie miaty czynniki krajowe (decyzja Fitch o ratingu i prezydencki projekt rozwiazania kwestii kredytow walutowych).
Z Wegier nie naptynety zadne nowe informacje, wiec skala spadku EURHUF byla nieznaczna. Wyrazniejszy negatywny wplyw
na rubla zaczeta wywiera¢ spadajaca cena ropy, a dodatkowo pojawita sie presja polityczna.

Wedtug nas, ulga inwestoréw zwigzana z prezydenckim projektem dotyczacym kredytéw walutowych moze by¢ przejsciowa, a
tym samym szanse na trwalsza aprecjacje ztotego oceniamy jako niezbyt duze. Szanse na przynajmniej niewielkie pogtebienie
ostatnich spadkéw ma naszym zdaniem EURHUF, podczas gdy najwieksze w tym roku odbicie USDRUB to dla nas zapowiedz
rozpoczecia trwalszego ruchu w gore.

EURPLN » Kurs przebit na poczatku sierpnia dwie biegngce blisko siebie proste srednie kroczace i jest blisko dotka z kohca
kwietnia wyznaczonego przez dno duzej biatej Swiecy. Blisko$¢ tego poziomu wsparcia sprawia, ze nie spodziewamy sie
kontynuacji aprecjacji ztotego w najblizszym czasie. Warto tez zauwazy¢, ostatni raz EURPLN spadt w sierpniu w 2010, a w
ciggu ostatnich 10 lat miato to miejsce tylko dwa razy. Cho¢ trudno moze by¢ kursowi wzrosnaé (wyraznie) powyzej 4,35, to ta
sezonowos¢ moze przynajmniej ogranicza¢ potencjat aprecjacyjny ztotego do euro i 4,26 moze by¢ silnym wsparciem w
krotkim terminie. Na wykresie tygodniowym oscylator RSI spadt w sierpniu ponizej 30 pkt i teraz pozostaje czeka¢ na sygnat
kupna, ktéry na tym interwale byt w przesztosci bardzo wiarygodny.

Istotne poziomy techniczne na sierpien
Poziomy wsparcia: 4,26 > 4,225 > 4,205 ‘ Poziomy oporu: 4,36 > 4,427 > 4,47
Prognoza EURPLN na sierpien

Srednio w miesigcu: 4,32 ‘ Koniec miesigca: 4,35

EURHUF » W pespektywie krétkoterminowej warto zwréci¢ uwage, ze ostatnia fala spadkowa jest dluzsza o dwdch
poprzednich, a na wykresie dziennym oscylator ADX pokazuje rosngcg site trwajgcego trendu spadkowego. W naszej ocenie
zwieksza to szanse na testowanie w najblizszym czasie okolic 310-308. W szerszej perspektywie, kurs nadal porusza sie w
trendzie bocznym ok. 306-320 i trwalszy ruch kierunkowy moze nastgpi¢ dopiero po opuszczeniu tego pasma.

Istotne poziomy techniczne na sierpien
Poziomy wsparcia: 310-308 - 306 - 300 ‘ Poziomy oporu: 318 - 320 - 326

USDRUB » Scenariusz na stabego rubla mieliSmy juz od wielu miesiecy i ostatnie odbicie USDRUB - najwieksze w
obserwowanym od poczatku roku trendzie spadkowym — daje nadzieje, ze rosyjska waluta zacznie wyrazniej traci¢. Podobnie
jak w przypadku zlotego, na rynku USDRUB mozna zaobserwowa¢ pewng sezonowo$¢ — ostatni raz rubel umocnit sie do
dolara w sierpniu w 2007, co tez zwieksza szanse na rozpoczecie trwalszego ruchu w gére USDRUB.

Istotne poziomy techniczne na sierpien

Poziomy wsparcia: 62,6 > 60,7 2> 57,0 Poziomy oporu: 67,8 > 68,8 > 70,0
DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH: DEPARTAMENT USLUG SKARBU:
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40 Poznan 61 856 5814/30
email: ekonomia@bzwbk.pl  Web site: http://www.bzwbk.pl Warszawa 22 586 8320/38
Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 534 18 88 Wroctaw 71 369 9400
Piotr Bielski 22534 18 87
Agnieszka Decewicz 22534 18 86
Marcin Luzinski 2253418 85

Marcin Sulewski 22534 18 84


http://www.bzwbk.pl/

- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

EURPLN - Blisko waznego wsparcia

Najwazniejszymi wydarzeniami od publikacji ostatniej Analizy technicznej byly decyzja agencja Fitch o pozostawieniu polskiego
ratingu i jego perspektywy bez zmian oraz ogtoszenie projektu rozwigzania kwestii kredytéw walutowych, ktére spowodowaty
spadek EURPLN w okolice trzeciego ze wskazywanych w poprzednim miesigcu poziomoéw wsparcia (ok. 4,26).

Kurs przebit na poczgtku sierpnia dwie biegngce blisko siebie proste srednie kroczace i jest blisko dotka z konca kwietnia
wyznaczonego przez dno duzej biatej Swiecy. Blisko$¢ tego poziomu wsparcia sprawia, ze nie spodziewamy sie kontynuac;ji
aprecjacji ztotego w najblizszym czasie. Warto tez zauwazyc, ze okres wakacyjny jest statystycznie niezbyt dobrym czasem
dla krajowej waluty — ostatni raz EURPLN spadt w sierpniu w 2010, a w ciggu ostatnich 10 lat miato to miejsce tylko dwa razy.
Cho¢ trudno moze by¢ kursowi wzrosng¢ (wyraznie) powyzej 4,35, to ta sezonowos¢ moze przynajmniej ogranicza¢ potencjat
aprecjacyjny ztotego do euro i 4,26 moze by¢ silnym wsparciem w krotkim terminie. Na wykresie tygodniowym oscylator RSI
spadt w sierpniu ponizej 30 pkt i teraz pozostaje czeka¢ na sygnat kupna, ktéry na tym interwale byt w przeszitos$ci bardzo
wiarygodny.

Dodatkowo, czynniki krajowe nie bedg raczej korzystnie wptywaé na ztotego. Wg nas kolejne dane z Polski pokazg, ze w I
kw. tempo wzrostu PKB nie przyspieszyto istotnie w poréwnaniu do | kw., co moze wzmocni¢ oczekiwania rynku na obnizki
stop przez RPP. Dodatkowo, chociaz opublikowanie zatozen dotyczgcych rozwigzania kwestii kredytow walutowych
pozytywnie wptyneto na ztotego, to wg nas watek ten powrdci dos¢ szybko przy okazji dyskusji nt. podniesienia wymogow
kapitatowych dla bankéw i moze ponownie zwrdci¢ uwage inwestoréw na proces konwersji kredytéw walutowych.

Istotne poziomy techniczne na sierpien
Poziomy wsparcia: 4,26 > 4,225 > 4,205 ‘ Poziomy oporu: 4,36 > 4,427 > 4,47
Prognoza EURPLN na sierpien

Srednio w miesigcu: 4,32 ‘ Koniec miesigca: 4,35

Daily EURPLN= 0101212015 - 19/08/2016 (WAR)
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EURHUF - Z szansami na dalszy spadek

W ciggu minionego miesigca w notowaniach EURHUF nie zaszly istotne zmiany — kurs stopniowo oddalat sie od lokalnego
szczytu ustanowionego w reakcji na wynik brytyjskiego referendum i na poczatku sierpnia jest w poblizu lokalnego dotka z
pierwszej potowy czerwca. Dane z wegierskiej gospodarki i retoryka tamtejszego banku centralnego réwniez nie przyniosty
znaczacych zmian.

W pespektywie krotkoterminowej warto zwrécic uwage, ze ostatnia fala spadkowa EURHUF jest dtuzsza o dwoch poprzednich,
a na wykresie dziennym oscylator ADX pokazuje rosnaca site trwajgcego trendu spadkowego. W naszej ocenie zwigeksza to
szanse na testowanie w najblizszym czasie okolic 310-308. W szerszej perspektywie, EURHUF nadal porusza sie w trendzie
bocznym ok. 306-320 i trwalszy ruch kierunkowy moze nastgpic¢ dopiero po opuszczeniu tego pasma.

Roéwniez w notowaniach HUFPLN nie zaszty w lipcu zadne wyrazne zmiany i zgodnie z naszymi oczekiwaniami kontynuowany
byt trend boczny w okolicy 0,014. Na poczatku sierpnia kurs jest blisko 0,0138, ale pogtebienie ostatnich spadkow przez
EURHUF przy braku dalszej znizki kursu EURPLN moga doprowadzi¢ do wzrostu HUFPLN nieznacznie powyzej 0,014.

Istotne poziomy techniczne na sierpien
Poziomy wsparcia: 310-308 = 306 = 300 Poziomy oporu: 318 - 320 - 326

Weekly EURHUF= 01/02/2013 - 211 0/2016 (WAR)
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USDRUB - Najwieksze odbicie w tym roku

W lipcu USDRUB zdotat jeszcze ustanowi¢ nowe tegoroczne minimum na ok. 62,6, ale na poczatku sierpnia kurs waha sie juz
powyzej 66. Presje na rubla wywierat zaréwno dalszy spadek cen ropy, ale i werbalne interwencje rosyjskich politykéw — na
moc krajowej waluty i mozliwy negatywny wptyw tego zjawiska wskazywat w zeszltym miesigcu nawet prezydent Putin.

Scenariusz na stabego rubla mieliSmy juz od wielu miesiecy i ostatnie odbicie USDRUB — najwieksze w obserwowanym od
poczatku roku trendzie spadkowym — daje nadzieje, ze rosyjska waluta zacznie wyrazniej traci¢. Co wiecej, cena ropy Brent
przebita w lipcu lokalny dotek na 43,5$, co otwiera droge do dalszego spadku do 40$, a potem do 37,5$. Jesli scenariusz ten
sie zmaterializuje — np. pod wptywem obaw o globalng koniunkture wzmacnianych m.in. przez wynik brytyjskiego referendum —
to w kolejnych tygodniach czynnik ten moze dalej wywiera¢ negatywna presje na rubla. Podobnie jak w przypadku ztotego, na
rynku USDRUB mozna zaobserwowaé pewng sezonowo$¢ — ostatni raz rubel umocnit sie do dolara w sierpniu w 2007, co tez
zwigksza szanse na rozpoczegcie trwalszego ruchu w gére USDRUB.

Po czerwcowym ostabieniu, w lipcu ztoty odrabiat straty do rubla — RUBPLN spadt z 0,0632 (najwyzszego poziomu od roku) do
0,0588. Sadzimy, ze w sierpniu kurs moze ustabilizowaé, bowiem spodziewamy sie ostabienia ztotego do dolara i dalszego
odbicia USDRUB.

Istotne poziomy techniczne na sierpien
Poziomy wsparcia: 62,6 - 60,7 > 57,0 Poziomy oporu: 67,8 2> 68,8 > 70,0

Weekly RUB= 12M2/2014 - 19/08/2016 (WAR)
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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 biad, 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 odnoszgce sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych.
Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek 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 ktérgkolwiek spoétkg 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 informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

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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