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Istotne przestanki za ostabieniem

W sierpniu polski rynek walutowy by¢ dos¢ zmienny, podczas gdy notowania forinta i rubla ustabilizowaty sie blisko lokalnych
ekstremow. Zgodnie z tym czego sie spodziewaliSmy, impuls aprecjacyjny zlotego zainicjowany m.in. przez prezydencki plan
rozwigzania kwestii walutowych kredytow hipotecznych nie byt kontynuowany i EURPLN oddalit sie od sierpniowego dotka w
reakcji na m.in. stabe dane z polskiej gospodarki i wzrost szans na szybkie podwyzki stép Fed.

Na tygodniowych wykresach EURPLN oraz EURHUF pojawity sie sygnaly kupna wygenerowane przez oscylator RSI, ktére w
przesztosci byly bardzo wiarygodne. Analiza techniczna wskazuje rowniez na inne okolicznosci zwiekszajace ryzyko ostabienia
zlotego i forinta do euro. W przypadku rubla, sytuacja nie ulegta istotnym zmianom, ale nadal jesteSmy negatywnie nastawieni
jesli chodzi o perspektywy rosyjskiej waluty.

EURPLN » W potowie sierpnia wygenerowany zostat sygnat kupna przez oscylator RSI. Dodatkowo, na wykresie tygodniowym
pojawita sie tez formacja ,objecia hossy” oraz ,trzech biatych Zotnierzy”, co dodatkowo wzmacnia przekonanie, ze w kolejnych
tygodniach ztoty przynajmniej nie bedzie zyskiwat do euro. Warto réwniez zwréci¢ na przebicie przez kurs duzego czarnego
korpusu, co tez oddaje site ostatniego ruchu w gore.

Istotne poziomy techniczne na wrzesien
Poziomy wsparcia: 4,28-4,30 > 4,25 > 4,225 ‘ Poziomy oporu: 4,40 > 4,427 > 4,47

Prognoza EURPLN na wrzesien

Srednio w miesigcu: 4,35 ‘ Koniec miesigca: 4,37

EURHUF » Kurs zblizyt si¢ do dolnego ograniczenia kanatu trendu bocznego, w ktérym porusza sie od ponad roku i sgdzimy,
ze w najblizszym czasie forint moze odda¢ cze$¢ z ostatniego umocnienia do euro. Po pierwsze, podobnie jak w przypadku
kursu EURPLN na wykresie tygodniowym RSI dat sygnat kupna oraz pojawita sie formacja ,objecia hossy”. Po drugie, na
interwale dziennym oscylator ADX dotart do lokalnego maksimum sugerujgc, ze nie ma juz zbyt duzego potencjatu do
wzmochnienia trwajgcego krotkoterminowego trendu spadkowego.

Istotne poziomy techniczne na wrzesien
Poziomy wsparcia: 310-308 - 306 - 300 Poziomy oporu: 314 - 318 - 320

USDRUB P Sytuacja techniczna nie ulegta w ciggu miesigca duzym zmianom — lipcowe odbicie jest najwieksze w trwajgcym

od poczatku roku trendzie spadkowym sugerujgc, ze szanse na wznowienie aprecjacji rubla sg w najblizszym czasie
niewielkie.

Istotne poziomy techniczne na wrzesien

Poziomy wsparcia: 62,6 > 60,7 > 57,0 Poziomy oporu: 67,8 > 68,8 > 70,0
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EURPLN - Silne przestanki za wzrostem

Miesigc temu wskazywalismy, ze impuls aprecjacyjny ztotego zainicjowany przez utrzymanie przez agencje Fitch polskiego
ratingu i jego perspektywy bez zmian oraz prezentacje prezydenckich pomystéw rozwigzania kwestii walutowych kredytow
hipotecznych nie ma duzych szans na kontynuacje i tak tez sie stato. EUR/PLN testowat wazne wsparcie na ok. 4,26, ale nie
zdofat na trwate przebi¢ tego poziomu i w efekcie w sierpniu, wzorem poprzednich pieciu lat, krajowa waluta stracita do euro.
Rynek zaczat sie obawia¢ szybkich podwyzek stép Fed, z dystansem przyjat rzgdowe zatoZzenia dotyczgce przysziorocznego
budzetu, a dane z Polski wyraznie rozczarowaty.

W sierpniu pisaliSmy, ze oscylator RSI spadt na wykresie tygodniowym ponizej 30 pkt i pozostaje czeka¢ na sygnat kupna.
Zostat on wygenerowany w potowie zesztego miesigca, a o duzej wiarygodnosci takich wskazan pisali$my juz w Analizie
technicznej z maja 2015. Dodatkowo, na wykresie tygodniowym pojawita sie tez formacja ,objecia hossy” oraz ,trzech biatych
zotnierzy”, co jest dodatkowg okolicznoscig wzmacniajgcg przekonanie, ze w kolejnych tygodniach ztoty przynajmniej nie
bedzie zyskiwat do euro. Warto tez zwréci¢é uwage na przebicie przez kurs duzego czarnego korpusu, co tez oddaje site
ostatniego ruchu w gore.

Agencja Moody’s nie zmienita Polsce ratingu i jego perspektywy, co nie pomogto ztotemu. Kolejne dane z krajowej gospodarki
potwierdzg naszym zdaniem, ze w Il potowie roku tempo wzrostu PKB nie przyspieszy, co nie bedzie korzystne dla ztotego
jako waluty cyklicznej, a przyczyni¢ sie moze do wzmochnienia rynkowych oczekiwan na obnizki stép NBP.

Istotne poziomy techniczne na wrzesien
Poziomy wsparcia: 4,28-4,30 > 4,25 > 4,225 ‘ Poziomy oporu: 4,40 > 4,427 > 4,47
Prognoza EURPLN na wrzesien

Srednio w miesigcu: 4,35 ‘ Koniec miesigca: 4,37

Weekly EURPLN= 0211212011 - 07102016 (WAR)
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EURHUF - Sporo czynnikéw za odbiciem

Sierpien na wegierskim rynku walutowym byt wyraznie spokojniejszy niz na polskim. Miesigc temu sugerowalismy, ze EURHUF
mogtby jeszcze sie nieco obnizy¢ i testowaé okolice 308-310 i aprecjacja forinta zatrzymata sie doktadnie na dolnej granicy
tego przedziatu. Jednym z czynnikéw wspierajgcych wegierskg walute byty solidne dane z tamtejszej gospodarki, m.in. PKB za
Il kw. zaskoczyt wyraznie na plus rosngc wg wstepnego szacunku o 2,6% (oczekiwano 1,9%).

EURHUF zblizyt sie do dolnego ograniczenia kanatu trendu bocznego, w ktérym kurs porusza sie od ponad roku i sadzimy, ze
w najblizszym czasie forint moze oddac czes¢ z ostatniego umocnienia do euro. Po pierwsze, podobnie jak w przypadku kursu
EURPLN na wykresie tygodniowym RSI dat sygnat kupna (w przesztosci réwnie wiarygodne jak dla ztotego). Po drugie, na
interwale dziennym oscylator ADX dotart do lokalnego maksimum sugerujgc, ze nie ma juz zbyt duzego potencjatu do
wzmochienia trwajgcego krétkoterminowego trendu spadkowego. W szerszej perspektywie, EURHUF pozostaje w trendzie
bocznym ok. 306-320 i trwalszy ruch moze nastgpi¢ dopiero po opuszczeniu tego pasma.

Niewielkie zmiany EURHUF i spore wahania EURPLN sprawity, ze HUFPLN poruszat sie w sierpniu w takt zmian drugiego z
wymienionych kursow. Po spadku do 0,0137 na poczatku miesigca nastgpito odbicie powyzej 0,014. Oczekujemy, ze wrzesien
i kolejne miesigce moga nie by¢ zbyt korzystne dla ztotego i forinta, wiec o notowaniach HUFPLN przesadzi to jak te waluty
bedg sobie radzi¢ do euro.

Istotne poziomy techniczne na wrzesien
Poziomy wsparcia: 310-308 - 306 - 300 Poziomy oporu: 314 - 318 - 320

Weekly EURHUF= 28I08/2013 - 181112016 (WAR)
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USDRUB - Bez duzych zmian

W sierpniu USDRUB ustabilizowat sie¢ nieco powyzej lokalnego minimum. Rosyjska waluta nie skorzystata ze wzrostéw ceny
ropy Brent, ktorej lipcowy spadek okazat sie jedynie przejsciowy. Czynnikiem ograniczajacym potencjat spadkowy USDRUB
mogt by¢ wzrost napiecia na granicy ukrainsko-rosyjskiej w zwigzku z wigkszg aktywnoscig wojsk Ros;ji.

Sytuacja techniczna nie ulegta w ciggu miesigca duzym zmianom — lipcowe odbicie jest najwieksze w trwajgcym od poczatku
roku trendzie spadkowym sugerujac, ze szanse na wznowienie aprecjacji rubla sg w najblizszym czasie niewielkie. Do listy
dotychczasowych czynnikéw fundamentalnych — watte odbicie gospodarcze, mozliwe dalsze obnizki stop procentowych czy
polityczna presja ograniczajgca szanse na umocnienie rubla — dotgczyt kolejny w postaci rosngcego ryzyka zaostrzenia
militarnego konfliktu migdzy Rosja i Ukraing.

Miesigc temu spodziewalismy sie odbicia USDRUB i USDPLN, ale nasze przypuszczenia sprawdzity sie jedynie dla drugiego z
wymienionych kursow. W efekcie, ztoty stracit w sierpniu do rubla —-RUBPLN odbit do 0,06 z ok. 0,058.

Istotne poziomy techniczne na wrzesien

Poziomy wsparcia: 62,6 > 60,7 2> 57,0 Poziomy oporu: 67,8 > 68,8 > 70,0
Weekly RUB= 08/01/2015 - 17/02/2017 (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 odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych
informaciji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych.
Bank Zachodni WBK S.A., jego spdtki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikdw moga by¢ zainteresowani ktdrgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej
publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérakolwiek 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 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,

al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 18 88, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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