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EURPLN blisko waznego wsparcia

Sierpien przynidst wzrost wahan ztotego, ostabienie forinta i umocnienie rubla. Krajowa waluta najpierw byla pod presja globalnej
awersji do ryzyka, a nastepnie odrabiata straty dzieki korzystnym czynnikom wewnetrznym. W przypadku EURHUF presje na
wzrost kursu wywierala seria stabszych danych makro z Wegier. Rubel zyskiwat do dolara korzystajac z rosnacych cen ropy i
stabosci amerykanskiej waluty na swiecie.

Sadzimy, ze w najblizszych tygodniach ztoty ma jeszcze szanse zyskaé, podczas gdy ostatnie spadki USDRUB zostawiaja juz
niewiele miejsce na dalszg aprecjacje rubla. Naszym zdaniem, forint moze w krétkim terminie pozosta¢ pod presja.

EURPLN » Domniemana fala 3-cia byta krotsza od fali 1-szej, a dodatkowo pdzniejszy spadek sprowadzit kurs ponizej
szczytu Ljedynki”, co wskazuje, ze impuls wzrostowy jest raczej staby i obserwowana od maja struktura moze by¢ tylko korektg
ABC w trendzie spadkowym. Trwajacy od potowy sierpnia ruch w dét jest niemal rowny fali spadkowej z czerwcallipca i
minimum z poczgtku wrzesnia jest teraz pierwszym bardzo waznym wsparciem do obserwacji.

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

Srednio w miesigcu: 4,24 ‘ Koniec miesigca: 4,22

EURHUF » Przebit lokalny szczyt z potowy sierpnia, a rozpoczeta w minionym miesigcu fala wzrostowa jest juz dtuzsza niz ta
czerwcowa, co sugeruje, ze bilans czynnikow dla wegierskiej waluty przesuwa si¢ w negatywng strone. Opublikowane w
ostatnim miesigcu wazne dane czesto rozczarowywaty, a tamtejszy bank centralny utrzymat gotebie nastawienie, co razem z
niestabilnym nastrojem na $wiecie mogto i moze jeszcze cigzy¢ forintowi.

Istotne poziomy techniczne na wrzesien
Poziomy wsparcia: 303 - 297 > 295 Poziomy oporu: 307,3 - 309 - 311

USDRUB » Wyglada na to, ze sierpniowy silny spadek zakonczyt obserwowang w kwietniu-lipcu 5-falowg strukture wzrostowg.
Korekta od szczytu 5-tki ma strukture 3-falowa, ale duzy rozmiar fali ,C” sugeruje, Ze minie jeszcze troche czasu zanim kurs
rozpocznie marsz w gore. Z drugiej strony, potencjat do kontynuacji spadkéw jest wg nas niewielki, o czym swiadczg bliskos¢
tegorocznego dotka na ok. 56,6 i wzrost oscylatora ADX w okolice pozioméw w przeszto$ci zapowiadajgcych koniec trwajgcego

trendu.
Istotne poziomy techniczne na wrzesien

Poziomy wsparcia: 55,98 - 55,65 > 52,95 Poziomy oporu: 58,11 - 58,91 - 59,27
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EURPLN - Wazne wsparcie zagrozone

W sierpniu sugerowalisSmy, ze ztoty mogtby sie ostabi¢ do ok. 4,30 za euro i juz w potowie miesigca EURPLN byt bardzo blisko
tego poziomu. Krajowa waluta tracita gtéwnie pod presjg globalnej awersji do ryzyka powodowanej dziataniami Korei Pdtnocnej.
W drugiej potowie sierpnia zloty odrabiat straty dzieki pozytywnym czynnikom krajowym — pozytywnie odebranemu przez
rynek projektowi przysztorocznego budzetu i rewizji w gére prognoz PKB przez agencje Moody'’s.

Miesigc temu wskazywalismy, ze EURPLN moze by¢ w fali 3-ciej i w kolejnych miesigcach mozliwe sg dalsze wzrosty. Ostatnie
tygodnie spowodowaly, ze scenariusz ten stat sie wg nas mniej prawdopodobny. Domniemana fala 3-cia byta krétsza od fali
1-szej, a dodatkowo pdzniejszy spadek EURPLN sprowadzit kurs ponizej szczytu ,jedynki”, co wskazuje, ze impuls wzrostowy
jest raczej staby i obserwowana od maja struktura moze by¢ tylko korekta ABC w trendzie spadkowym. Trwajgcy od potowy
sierpnia ruch w dot jest niemal rowny fali spadkowej z czerwcal/lipca i minimum z poczatku wrzesnia jest teraz pierwszym
bardzo waznym wsparciem do obserwac;ji.

Dotychczas oczekiwalismy, ze EURPLN moze utrzymaé sie w ciggu najblizszych dwdch-trzech miesiecy na podwyzszonym
poziomie i dopiero na koniec br. spas¢ do 4,20. Zdecydowalismy sie jednak odwrdci¢ chronologie tego scenariusza. Sgdzimy,
ze w najblizszym czasie nastrdj na rynku bedzie dos$¢ dobry dzieki solidnym danym z globalnej gospodarki oraz brakowi
sygnatow ze strony bankoéw centralnych o mozliwym przyspieszeniu procesu wychodzenia z luznej polityki pienieznej.
Rowniez konflikt polskiego rzadu z KE nie powinien zwraca¢ znacznej uwagi rynku dopoki ryzyko sankcji finansowych jest
niskie. Jednoczesnie, zaktadamy, ze do konca roku FOMC podniesie stopy jeszcze raz o 25 pb, czego rynek z kolei nie
wycenia. Kiedy szanse na taki ruch zaczng pod koniec 2017 r. rosng¢, to moze to mie¢ wg nas negatywny wplyw na waluty z
rynkéw wschodzacych, w tym na ztotego.

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

Srednio w miesigcu: 4,24 ‘ Koniec miesigca: 4,22
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EURHUF - Najwyzej od lipca

Bank Zachodni WBK

W lipcu wskazywalismy na szereg wskazoéwek ptyngcych ze strony analizy technicznej sugerujgcych, ze w najblizszym czasie
EURHUF mégtby odbi¢ po znacznych spadkach obserwowanych w poprzednich miesigcach. Scenariusz ten zrealizowat sig i

kurs odbit do prawie 307 osiggajgc najwyzszy poziom od lipca 2017.

EURHUF przebit lokalny szczyt z potowy sierpnia, a rozpoczeta w minionym miesigcu fala wzrostowa jest juz dtuzsza niz ta
czerwcowa, €O sugeruje, ze bilans czynnikdw dla wegierskiej waluty przesuwa si¢ w negatywng strone. Opublikowane w
ostatnim miesigcu wazne dane czesto rozczarowywaty (np. PKB za Il kw. czy lipcowe sprzedaz detaliczna i produkcja
przemystowa), a tamtejszy bank centralny utrzymat gotebie nastawienie, co razem z niestabilnym nastrojem na Swiecie mogto i

moze jeszcze cigzyc¢ forintowi.

HUFPLN do drugiej potowy sierpnia kontynuowat trend wzrostowy rozpoczety w kwietniu i osiagnat ok. 1,415 (za 100 HUF).
Na poczatku wrzesnia kurs jest juz wyraznie nizej, w poblizu 1,385. Zakladamy, ze we wrzes$niu ztoty pozostanie mocny do

euro, co mogtoby mu poméc w dalszym odrabianiu strat do forinta.

Istotne poziomy techniczne na wrzesien

Poziomy wsparcia: 303 > 297 - 295

Poziomy oporu: 307,3 - 309 > 311
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USDRUB - Czekajac na ruch w goére

Miesigc temu sugerowaliSmy, ze zbliza sie¢ moment gtebszego spadku USDRUB i juz w sierpniu obserwowali§my materializacje
tego scenariusza. Wskazywalismy, ze wsparciem dla rosyjskiej waluty moze by¢ drozejgca ropa i tak faktycznie byto — cena
barytki Brenta wzrosta w sierpniu o prawie 5%. Dodatkowym czynnikiem umacniajgcym rubla byto ostabienie dolara do gtéwnych
walut, a dane z Rosji byty dos¢ dobre.

Wyglada na to, ze sierpniowy silny spadek USDRUB zakonczyt obserwowang w kwietniu-lipcu 5-falowg strukture wzrostows.
Korekta od szczytu 5-tki ma strukture 3-falowa, ale duzy rozmiar fali ,C” sugeruje, ze minie jeszcze troche czasu zanim kurs
USDRUB rozpocznie marsz w gore. Z drugiej strony, potencjat do kontynuacji spadkéw jest wg nas niewielki, o czym $wiadcza
bliskos¢ tegorocznego dotka na ok. 56,6 i wzrost oscylatora ADX w okolice poziomoéw w przesztosci zapowiadajgcych koniec
trwajgcego trendu.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami RUBPLN wzrdst w sierpniu, chociaz wynikato to bardziej ze spadku USDRUB, podczas gdy
my oczekiwali$my ostabienia ztotego do dolara. W efekcie, RUBPLN odbit do nieco powyzej 0,06 z 0,059. Zaktadamy, ze w
najblizszym czasie USDRUB nie ulegnie wiekszym zmianom, wigc notowania RUBPLN powinny w wiekszym stopniu zaleze¢
od sytuacji na rynku USDPLN. Naszym zdaniem, ztoty moze w najblizszym czasie straci¢ do dolara (zaktadamy spadek
EURUSD), co ostabitoby krajowg walute réwniez do rubla.

Istotne poziomy techniczne na wrzesien
Poziomy wsparcia: 55,98 - 55,65 > 52,95 Poziomy oporu: 58,11 - 58,91 - 59,27
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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 transakgcji 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
informaciji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przeszitosci 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 moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych 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 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 kontaktowac¢ si¢ 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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