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Ztoty i forint moga stracic

Lipiec w notowaniach walut CEE przebiegat raczej spokojnie. Najlepiej radzit sobie forint, ktory korzystat z dobrej sytuacji na
wegierskiej gieldzie gdzie notowane byly kolejne rekordy. Potencjal do umocnienia zlotego i rubla ograniczaly m.in. kwestie
polityczne i w efekcie rosyjska waluta nie skorzystata ani z globalnego ostabienia dolara ani ze wzrostu cen ropy.

Sadzimy, ze ztoty i forint moga by¢ w sierpniu pod presja, natomiast w przypadku rubla niebawem mozemy zanotowa¢ trwalsze
umocnienie. Na wzrostowy scenariusz EURPLN dos¢ jednoznacznie wskazuje analiza techniczna, presje na krajowa walute
wywiera¢ moga kwestie wewnetrzne (niepewnos¢ odnosnie rozwoju sporu rzadu z KE) jak i otoczenie globalne (perspektywa
zaciesniania polityki pienieznej przez EBC i Fed). Rubel moze z kolei skorzysta¢ z odbicia cen ropy.

EURPLN » Kurs przebit gérne ograniczenie konsolidacji obserwowanej od potowy czerwca i teraz mozliwy jest dalszy ruch w
gore o wysokos$¢ tego pasma wahan. Mozna tez przyjaé, ze EURPLN zakonczyt korekte regularng ABC i rozpoczeta sie fala 3-
cia, ktora czesto przynosi przyspieszenie trendu. Dodatkowo, statystycznie sierpien jest stabym miesiacem w wskazuje fakt,
ze ostatni raz kurs EURPLN spadt w drugim miesigcu wakacji w 2010.

Istotne poziomy techniczne na sierpien
Poziomy wsparcia: 4,23 > 4,20 > 4,16 ‘ Poziomy oporu: 4,27 > 4,30 > 4,33
Prognoza EURPLN na sierpien

Srednio w miesigcu: 4,27 ‘ Koniec miesigca: 4,27

EURHUF » Na wykresie dziennym oscylator ADX osiggngt poziomy zapowiadajgce zatrzymanie trwajacej tendencji, a
oscylator RSI dat sygnat kupna. Dodatkowo, kurs nie zdotat na trwate utrzymac sie ponizej pazdziernikowego dotka, po czym
na wykresie tygodniowym pozostawit $lad w postaci formacji ,mtota” sugerujagcej odwrécenie trendu.

Istotne poziomy techniczne na sierpien
Poziomy wsparcia: 303 - 297 > 295 Poziomy oporu: 305,5 2> 311 - 315

USDRUB » Obserwowana od kwietnia sekwencja spetnia kryteria Elliota. Dopuszczamy, ze kurs mégtby jeszcze nieznacznie
przebi¢ czerwcowy szczyt, ale ogdlnie sadzimy, ze niebawem rubel mégtby zaczgé odrabiaé ostatnie straty. Wsparciem
mogtaby by¢ ropa, ktérej wykres sugeruje, ze cena czarnego ztota mogtaby w najblizszych tygodniach rosnaé.

Istotne poziomy techniczne na sierpien

Poziomy wsparcia: 58,74 - 58,60 > 58,47 Poziomy oporu: 61,0 2> 61,60 - 62,50
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EURPLN - Moze dalej rosnaé

Miesigc temu wskazywalismy na zjawisko wakacyjnej sezonowos$ci kursu EURPLN, wg ktorej w lipcu ztoty czesto zyskuje do
euro. Do potowy zesztego miesigca sytuacja rozwijata sie zgodnie z historycznym wzorcem, ale ostatnie dwa tygodnie lipca
przyniosty gwattowne odbicie EURPLN do 4,27 z 4,22. W efekcie, o ile srednia kursu byta tylko nieznacznie wyzsza od naszej
prognozy (4,24 wobec 4,21), to na koniec miesigca kurs byt wyraznie wyzej niz sie spodziewalismy (4,25 wobec 4,18).

Analiza techniczna sugeruje, ze perspektywy dla zlotego nie sg zbyt dobre. EURPLN przebit gérne ograniczenie konsolidac;ji
obserwowanej od potowy czerwca do potowy lipca i teraz mozliwy jest dalszy ruch w gére o wysokosé tego pasma wahan.
Jesli sekwencje obserwowang od potowy maja oznaczymy wg zasad Elliota, wtedy mozna przyja¢, ze EURPLN zakonczyt
korekte regularng ABC i rozpoczeta sie fala 3-cia, ktora czesto przynosi przyspieszenie trendu. Minimalny zakres 3-ki w tym
przypadku to ok. 4,30. Po trzecie, na niewielkie szanse na umocnienie zlotego w sierpniu wskazuje fakt, ze ostatni raz kurs
EURPLN spadt w drugim miesigcu wakacji w 2010. Wiecej nt. tego zjawiska napisaliSmy w raporcie pod koniec lipca.

Ztotemu cigzy¢ moga réwniez tendencje w polityce pienieznej EBC i Fed. W Europie bank centralny utrzymuje jeszcze dos¢
gotebie nastawienie, ale w dalszej czesci roku zacznie w naszej ocenie przygotowywaé rynek na stopniowe wygaszanie
programu skupu aktywéw. W ostatni weekend sierpnia odbedzie sie konferencja bankieréw centralnych i media spekulujg, ze
Mario Draghi mégtby rzuci¢ nieco $wiatta na perspektywy polityki pienieznej w strefie euro. Spodziewamy sie takze jeszcze
jednej podwyzki stop w USA czego rynek obecnie nie wycenia. Tymczasem, retoryka krajowej RPP jest wcigz gotebia i
dywergencja z tendencjami za granicg moze wywierac presjg na ostabienie krajowej waluty.

Istotne poziomy techniczne na sierpien
Poziomy wsparcia: 4,23 > 4,20 > 4,16 ‘ Poziomy oporu: 4,27 > 4,30 - 4,33
Prognoza EURPLN na sierpien

Srednio w miesigcu: 4,27 ‘ Koniec miesigca: 4,27

Daily EURPLN= 11712016 - 82312017 (WAR)
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EURHUF - Ryzyko korekty po spadku

Czerwcowe odbicie EURHUF do 310 z 305,5 okazato sie jedynie przejsciowe i w kolejnych tygodniach forint dalej umacniat sie
do euro, korzystajgc z dobrego nastroju na gietdach (wegierski BUX osiggnat nowe historyczne maksimum). W rezultacie, kurs
EURHUF spadt na chwile ponizej 303 przebijajgc dotek z pazdziernika 2010 i osiggnat najnizszy poziom od maja 2015.

Sadzimy, ze ostabienie forinta z poczatku sierpnia moze zapowiada¢ diuzszg przerwe w trendzie spadkowym EURHUF. Na
wykresie dziennym oscylator ADX, mierzacy site trendu, osiagnat poziomy zapowiadajgce zatrzymanie trwajacej tendencji, a
oscylator RSI dat sygnat kupna. Dodatkowo, kurs nie zdotat na trwate utrzymac sie ponizej pazdziernikowego dotka, po czym
na wykresie tygodniowym pozostawit $lad w postaci formacji ,mtota” sugerujgcej odwréocenie trendu.

Podobnie jak w przypadku ztotego, negatywny wplyw na forinta mogg mie¢ trendy w polityce pienieznej EBC i Fed przy wcigz
gotebiej retoryce banku centralnego Wegier.

Trend wzrostowy HUFPLN obserwowany od maja przyspieszyt w zeszlym miesigcu i kurs przebit przejsciowo 1,40 (za 100
HUF) osiggajac najwyzszy poziom od lutego.

Istotne poziomy techniczne na sierpien
Poziomy wsparcia: 303 > 297 - 295 Poziomy oporu: 305,5 - 311 > 315
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USDRUB - Ruch w dét coraz blizej

W lipcu w notowaniach USDRUB nie zaszty znaczgce zmiany. Kurs ustanowit nowe lokalne maksimum na ok. 61, ale dalszg
czes¢ miesigca spedzit ponizej tego poziomu. Pewnym wsparciem dla rubla byto odbicie cen ropy — barytka ropy Brent byta na
poczatku sierpnia najdrozsza od maja.

Korekcyjna fala 4 nie jest zbyt duza, ale cata obserwowana od kwietnia sekwencja spetnia kryteria Elliota. Dopuszczamy, ze
kurs mogtby jeszcze nieznacznie przebi¢ czerwcowy szczyt, ale ogdlnie sgdzimy, ze niebawem rubel mogtby zaczgé odrabiaé
ostatnie straty i kurs USDRUB mogtby sig obnizy¢ do ok. 58,5. Wsparciem mogtaby by¢ ropa, ktorej wykres sugeruje, ze cena
czarnego zlota mogtaby w najblizszych tygodniach rosng¢. Trwajgca od czerwca fala wzrostowa ceny Brent jest juz wieksza
niz poprzednie zanotowane w tym roku, co moze zapowiada¢ zmiane uktadu sit na rynku. Dodatkowo, bank centralny Ros;ji nie
obnizyt stop na swoim ostatnim posiedzeniu, co tez moze dziata¢ korzystnie na rubla.

Tak jak sie spodziewalismy, w lipcu trend spadkowy RUBPLN byt kontynuowany i kurs zanotowat prawie 0,059, najnizszy
poziom od prawie roku. W naszej ocenie, w sierpniu ztoty moze oddac czesc¢ ostatnich zyskéw do rubla — USDRUB moze wg
nas pozosta¢ wzglednie stabilny, podczas gdy USDPLN moze w naszej ocenie wzrosnac.

Istotne poziomy techniczne na sierpien

Poziomy wsparcia: 58,74 - 58,60 > 58,47 Poziomy oporu: 61,0 > 61,60 > 62,50
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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 odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych.
Bank Zachodni WBK S.A., jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé¢ zainteresowani ktérgkolwiek 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 ktdrakolwiek spotkg 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 sig z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, 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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