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Dywergencje zapowiadajg wzrosty

W styczniu waluty CEE pozostaty mocne dzieki wciaz korzystnej koniunkturze na globalnych gietdach oraz dalszej deprecjacji
dolara na swiecie. Dodatkowym wsparciem dla rubla byta drozejaca w pierwszej potowie zesztego miesigca ropa.

Sadzimy, ze w najblizszym czasie kursy EURPLN oraz EURHUF moga rosna¢, podczas gdy USDRUB po krotkiej przerwie moze
wznowi¢ ruch na potudnie. W przypadku ziotego i forinta, na wykresach pojawily sie dywergencje z oscylatorem RSI, nie
sadzimy tez, by waluty te byly w stanie na dluzsza mete opiera¢ sie gwaltownej przecenie obserwowanej na gietdach.
Dodatkowo, ruch w gére kursu EURPLN wspiera¢ moze oczekiwana przez nas golebia retoryka RPP.

EURPLN » Na wykresie tygodniowym wcigz w mocy jest sygnat kupna wygenerowany przez oscylator RSI. Ponadto, na
wykresie dziennym pojawita si¢ dywergencja EURPLN z RSI. W dalszym ciggu ryzykiem dla trendu spadkowego kursu jest
utrzymywanie si¢ zmiennosci na wieloletnich minimach. Poza tym, ziotemu i innym walutom z rynkéw wschodzgcych moze
cigzy¢ oczekiwane przez nas umochienie dolara.

Istotne poziomy techniczne na luty
Poziomy wsparcia: 4,13 ©> 4,093 > 4,03 ‘ Poziomy oporu: 4,19 > 4,224 > 4,244
Prognoza EURPLN na luty

Srednio w miesigcu: 4,18 ‘ Koniec miesigca: 4,19

EURHUF » Kurs pozostaje niedaleko oporu na ok. 315 i nie ma impulsu, by pchng¢ go ponizej poprzedniego wsparcia, co
sprawia, ze obraz techniczny w dalszym ciggu wyglada na bardziej wzrostowy. Dodatkowo, tak jak w przypadku EURPLN, w
styczniu pojawita sie dywergencja w notowaniach EURHUF i RSI. Analiza techniczna nie daje jasnych sygnatéw odnos$nie
kierunku na najblizsze tygodnie, ale aktualne wskazéwki sugeruja, ze kurs mogtby w najblizszym czasie skierowac sie w strone
poziomu oporu.

Istotne poziomy techniczne na luty
Poziomy wsparcia: 307,3 - 302 - 295 Poziomy oporu: 310,5 - 315,2 > 316

USDRUB P Rozlegly impuls spadkowy obserwowany od czerwca 2017 diugo wyglagdat na korekte ABC w trendzie
wzrostowym rozpoczetym w kwietniu 2017. Koncepcja ta zatamata sie jednak po tym, jak w styczniu USDRUB przebit
zesztoroczny dotek na ok. 55,65. Oscylator ADX mierzacy site trendu jest na bardzo wysokim poziomie wskazujagcym, ze
potencjat do dalszego spadku USDRUB jest w krotkim terminie ograniczony. Przebicie zesztorocznego dotka sugeruje, ze po
krotkiej stabilizaciji lub lekkim odbiciu kurs USDRUB moze powrdci¢ do spadkow.

Istotne poziomy techniczne na luty

Poziomy wsparcia: 55,66 - 52,96 > 48,79 Poziomy oporu: 57,0 2> 58,03 - 59,4
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EURPLN - Dywergencja zapowiada wzrosty

Miesigc temu wskazywalismy, ze potencjat do dalszego spadku EURPLN jest ograniczony. Krétko po wydaniu raportu kurs
zaczat rosngc¢ i osiggnat ok. 4,19, ale korekta ta byta chwilowa i w kolejnych tygodniach kontynuowany byt trend spadkowy. W
efekcie, o ile sredni EURPLN byt w styczniu bliski naszej prognozie (4,16 wobec oczekiwanych 4,17), to na koniec miesigca
kurs byt wyraznie nizej niz zakfadalismy (4,15 wobec 4,20).

Podtrzymujemy nasz poglad, ze przestrzen do dalszego spadku EURPLN jest ograniczona w Swietle analizy technicznej,
sytuacji na gietdach czy zaktadanej przez nas retoryki RPP i tendencji EURUSD.

Na wykresie tygodniowym wcigz w mocy jest sygnat kupna wygenerowany przez oscylator RSI, ktéry dla tego interwatu byt w
przeszitosci bardzo wiarygodny. Dodatkowo, na wykresie dziennym pojawita sie dywergencja EURPLN z RSI (kurs zanotowat
nowe minimum a oscylator nie), ktéra poprzednio pojawita sie w pierwszej potowie 2017 i poprzedzita wyrazniejsze ostabienie
ztotego. W dalszym ciggu ryzykiem dla trendu spadkowego kursu jest utrzymywanie sie zmiennosci na wieloletnich minimach.
Poza tym, kondycja swiatowych gietd nieco sie pogorszyta na poczatku roku, co po dynamicznych wzrostach obserwowanych
w poprzednich miesigcach moze oznaczac¢ nieco diuzszg przerwe we wzrostach cen akcji. Gdyby kolejne tygodnie przyniosty
spadek popytu na ryzykowne aktywa, bytby to czynnik pchajgcy EURPLN w gore. W ostatnim czasie EURPLN dos$¢ dobrze
nasladowat notowania dolara do euro — stabo$¢ amerykanskiej waluty byta korzystna dla zlotego. Zaktadamy, ze pora na
korekte EURUSD, ktora — jesli korelacja miataby sie utrzymaé — mogtaby wywrze¢ presje na waluty z rynkdw wschodzgcych,
w tym na ztotego.

W tym tygodniu odbedzie sie posiedzenie RPP. Chociaz nie spodziewamy sie zmian stop, to wynik posiedzenia moze by¢
interesujacy w kontekscie ostatnich wypowiedzi prezesa Glapinskiego. Cze$¢ inwestorow odebrata jego ostatni wywiad jako
raczej jastrzebi, podczas gdy my zaktadamy, ze ton komunikatu i konferencji prasowej pozostanie raczej gotebi. Jesli tak sie
stanie, wtedy ztoty mogtby sie ostabi¢ pod wptywem wypowiedzi bankieréw centralnych, tak jak to sie stato w zeszlym tygodniu.

Istotne poziomy techniczne na luty
Poziomy wsparcia: 4,13 - 4,093 - 4,03 ‘ Poziomy oporu: 4,19 > 4,224 > 4,244
Prognoza EURPLN na luty

Srednio w miesigcu: 4,18 ‘ Koniec miesigca: 4,19
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EURHUF - Bilans wciaz w kierunku wzrostéow

Miesigc temu napisalismy, ze po grudniowym spadku EURHUF, ktory byt wigkszy niz ruch w doét z pazdziernika, powré6t do
wzrostow moze przyjs¢ z trudem i beda sie one rozwijaty w wolnym tempie. W styczniu forint dlugo pozostawat stabilny do euro i
tylko pod koniec miesigca wyrazniej stracit.

EURHUF pozostaje wzglednie niedaleko oporu na ok. 315 i nie ma impulsu, by pchngé¢ go ponizej poprzedniego wsparcia, co
sprawia, ze obraz techniczny w dalszym ciggu sugeruje raczej wzrosty. Dodatkowo, tak jak w przypadku EURPLN, w styczniu
pojawita sie dywergencja w notowaniach EURHUF i RSI. Analiza techniczna nie daje jasnych sygnatéw odnosnie kierunku na
najblizsze tygodnie, ale aktualne wskazowki sugerujg, ze kurs mogtby w najblizszym czasie skierowac sie w strone poziomu
oporu.

Przez wigkszg czes¢ stycznia HUFPLN spadat z nawigzkg neutralizujgc grudniowy wzrost i osiggnat ok. 1,335 (za 100 HUF),
najnizszy poziom od wrzesnia 2015.

Istotne poziomy techniczne na luty
Poziomy wsparcia: 307,3 = 302 > 295 Poziomy oporu: 310,5 - 315,2 - 316

Daily EURHUF= BI21/2016 - JB2013 (WAR)
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USDRUB - Przerwa w spadkach

Stabos¢ dolara na $wiecie oraz dynamiczne wzrosty cen ropy obserwowane do potowy minionego miesigca napedzaty impuls
spadkowy USDRUB. Ostatnie dane z rosyjskiej gospodarki nie byty zbyt dobre (w tym wolniejszy od prognoz wzrost PKB w 2017:
1,5% wobec konsensusu 1,7%), ale pozostaty w cieniu wydarzen na innych rynkach.

Rozlegly impuls spadkowy obserwowany od czerwca 2017 diugo wygladat na korekte ABC w trendzie wzrostowym
rozpoczetym w kwietniu 2017. Koncepcja ta zatamata sie jednak po tym, jak w styczniu USDRUB przebit zeszloroczny dotek
na poziomie ok. 55,65. Oscylator ADX mierzacy site trendu jest na bardzo wysokim poziomie wskazujgcym, ze potencjat do
dalszego spadku USDRUB jest w krotkim terminie ograniczony. Przebicie zesztorocznego dotka sugeruje, ze po kroétkiej
stabilizacji lub lekkim odbiciu kurs USDRUB moze powrdci¢ do spadkéw.

W styczniu ztoty zyskat do rubla, a na poczatku lutego RUBPLN spadt ponizej zesztorocznego dotka na nieco ponizej 0,06 i
znalazt sie najnizej od sierpnia 2016. Widzimy szanse na korekte po ostatnim umocnieniu rubla do dolara, ale pod presjg w
relacji do amerykanskiej waluty w najblizszym czasie moze byc tez ztoty. Zaktadamy, ze odbicie USDRUB bedzie raczej
nieznaczne, wiec i RUBPLN moze w najblizszych tygodniach nieco wzrosngc.

Istotne poziomy techniczne na luty
Poziomy wsparcia: 55,66 - 52,96 > 48,79 Poziomy oporu: 57,0 > 58,03 > 59,4

Daily RUB= 911412016 - /52018 (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. Podjgto 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 informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci 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 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 zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona
do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ 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 kontaktowaé sie 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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