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Sierpien nie byt korzystnym miesigcem dla walut CEE, ktére podobnie jak wigkszos¢ walut z rynkéw wschodzacych byty
w minionym miesigcu pod presja. Najwiekszy wptyw na notowania miat wzrost awersji do ryzyka pod wptywem napigcia
na linii USA-Chiny i obawy o sytuacje w Argentynie.

Analiza techniczna sugeruje, ze przyszedt czas na korekte lub przynajmniej stabilizacje po sierpniowej deprecjacji. We
wrzesniu odbedzie sie posiedzenie EBC, na ktérym rynek oczekuje przynajmniej obnizenia stopy depozytowej. Widzimy
ryzyko przejsciowego ostabienia walut CEE jezeli bank centralny rozczaruje, ale szybko rynek powinien ponownie zaczg¢
wycenia¢ podjecie zdecydowanych decyzji w kolejnych tygodniach, co mogtoby by¢ korzystne dla walut CEE, zwtaszcza
dla ztotego i czeskiej korony.

EURPLN Oscylator ADX jest na do$¢ wysokim poziomie wskazujgc, ze trudno moze byc¢ juz o dalsze wzmocnienie impulsu wzrostowego.
Z kolei na interwale tygodniowym, oscylator RSI wzrdst powyzej 70 pkt i historycznie nie trzeba byto dtugo czekac na sygnat sprzedazy
EURPLN (przebicie przez RSI 70 pkt od gory), ktéry przynosit przynajmniej chwilowa ulge ztotemu.

Istotne poziomy techniczne na wrzesien

Poziomy wsparcia: 4,34 > 4,30 > 4,27 Poziomy oporu: 4,40 > 4,50

Prognoza EURPLN na wrzesienh

Srednio w miesigcu: 4,35 Koniec miesigca: 4,33

EURHUF ADX wskazuje, ze w najblizszym czasie forint moze sie ustabilizowa¢ lub odrobi¢ cze$¢ strat do euro. Patrzac na wykres w
szerszej perspektywie, forint jest w trendzie deprecjacyjnym do euro i wyglada na to, ze ewentualne ruchy w dét EURHUF (trwajace
nawet kilka miesiecy) bedg jedynie korektg w tendencji wzrostowej.

Istotne poziomy techniczne na wrzesien

Poziomy wsparcia: 328 2> 324 - 322 Poziomy oporu: 332 = 335 - 340

EURCZK ADX osiggnat poziom wskazujgcy, ze trend wzrostowy jest juz silny i w krétkim terminie trudno moze by¢ o jego wzmocnienie.
Wystapita tez dywergencja EURCZK z oscylatorem RSI, co jest przestankg, ze jest miejsce na umocnienie korony w najblizszym czasie.

Istotne poziomy techniczne na wrzesien

Poziomy wsparcia: 25,71 = 25,63 = 25,48 Poziomy oporu: 25,96 = 26,08 - 26,18

USDRUB Obecna fala wzrostowa jest nieco mniejsza w cenie niz ruch w gore z konca 2018 i na ten moment jest to przestanka za
tym, ze odbicie do 67 z 62,5 to jedynie korekta w trendzie spadkowym.

Istotne poziomy techniczne na wrzesien

Poziomy wsparcia: 65,42 2> 64,76 > 64,0 Poziomy oporu: 67,15 2 67,67 - 69,74
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EURPLN - W koricu poza konsolidacjg

Pogorszenie globalnego nastroju pod wptywem nasilenia sie wojen handlowych czy obaw o ,twardy Brexit” i negatywne sygnaty z rynkow
wschodzacych (gtownie z Argentyny) w pofgczeniu z niskg ptynnoscig w dtugi sierpniowy weekend spowodowaty gwattowne ostabienie
ztotego. W sierpniu niemal wszystkie waluty stracity do euro i dolara, a ztoty uplasowat sie w potowie stawki.

Sierpien jest statystycznie stabym miesigcem dla ztotego i w tym roku przyniést on przebicie gérnej granicy konsolidacji, w ktérej EURPLN
poruszat sie od okofo roku. Kurs zblizyt sie do swojego wielomiesiecznego szczytu z lipca 2018 na ok. 4,41 i analiza techniczna sugeruje,
ze w krétkim terminie wieksze sg szanse na pozostanie ponizej tego poziomu (stabilizacja albo korekta), niz na kontynuacje deprecjacji
ztotego. Oscylator ADX, mierzacy site trendu, jest na wykresie dziennym (i tygodniowym) na dos¢ wysokim poziomie wskazujac, ze trudno
moze by¢ juz o dalsze wzmocnienie impulsu wzrostowego EURPLN. Z kolei na interwale tygodniowym oscylator RSI wzrést powyzej 70 pkt i
historycznie nie trzeba byto dtugo czeka¢ na sygnat sprzedazy EURPLN (przebicie przez RSI 70 pkt od gory), ktéry przynosit przynajmnie;
chwilowg ulge ztotemu. Na poczatku wrzes$nia, kurs testuje juz pierwsze wsparcie.

Sadzimy, ze w horyzoncie do konca roku ztoty bedzie sie powoli umacniat dzieki oczekiwaniom rynku na luzowanie polityki pienieznej
przez najwieksze zagraniczne banki centralne przy wcigz stabilnych stopach NBP (i pojawiajgcych sie zapewne kolejnych wnioskach o
ich podniesienie). Czynnikiem ryzyka dla tego scenariusza jest ewentualny negatywny dla polskiego sektora bankowego wyrok Europejskiego
Trybunatu Sprawiedliwosci (powinien by¢ ogtoszony w najblizszych miesigcach), ktéry w naszej ocenie nie jest wyceniany przez rynek.

Istotne poziomy techniczne na wrzesien

Poziomy wsparcia: 4,34 > 4,30 > 4,27 Poziomy oporu: 4,40 - 4,50

Prognoza EURPLN na wrzesien

Srednio w miesigcu: 4,35 Koniec miesigca: 4,33

Daily EURPLN= 2018-03-16 - 2019-10-03 (WAR)
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EURHUF - Korekta w trendzie

Podwyzszona awersja do ryzyka, staby nastréj na rynkach wschodzgcych i stabsze od prognoz dane z wegierskiej gospodarki potaczone z
tagodng retoryka tamtejszego banku centralnego wywarty bardzo negatywny wptyw na forinta, ktéry byt w sierpniu najstabszy do euro
w historii. Konsensus Bloomberga wskazuje, ze w kolejnych kwartatach - przez wiekszos¢ 2020 - wegierski PKB bedzie rést coraz wolniej
wytracajac tempo szybciej niz inne kraje regionu i dlatego sadzimy, ze perspektywy dla forinta na kolejne miesigce sg negatywne.

W sierpniu EURHUF ustanowit nowe historyczne maksimum na 331,8. Tak jak w przypadku EURPLN, oscylator ADX na dziennym wykresie
EURHUF wskazuje, ze w najblizszym czasie forint moze sie ustabilizowac lub odrobi¢ cze$¢ strat do euro. Patrzac na wykres w szerszej
perspektywie, forint jest w trendzie deprecjacyjnym do euro i wyglada na to, ze ewentualne ruchy w dét EURHUF (trwajgce nawet kilka
miesiecy) beda jedynie korektg w tendencji wzrostowe;j.

Od poczatku sierpnia forint zyskiwat do ztotego, ale w drugiej potowie minionego miesigca oddat niemal cato$¢ wezesniejszych zyskow.
Sadzimy, ze w kolejnych tygodniach HUFPLN moze spada¢ w kierunku 0,013, najnizszego poziomu od korica 2014.

Istotne poziomy techniczne na wrzesien
Poziomy wsparcia: 328 > 324 > 322 Poziomy oporu: 332 - 335 > 340

Daily EURHUF= 2018-10-03 - 2019-09-23 (WAR)
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EURCZK - Dywergencja przemawia za spadkiem

Czeska korona poddata sig stabym nastrojom na Swiecie, a dane makro z kraju nie pomagaty. W lipcu, roczne zmiany eksportu, produkgji
przemystowej i sprzedazy detalicznej spadly ponizej swoich 6-miesiecznych Srednich, a sierpniowy PMI dla przemystu wzrést dopiero po
raz pierwszy od czerwca 2018.

EURCZK przebit op6r na 25,9 i znalazt sie najwyzej od grudnia 2018. Tak jak w przypadku EURPLN i EURHUF, na wykresie kursu korony
do euro oscylator ADX osiggnat poziom wskazujacy, ze trend wzrostowy jest juz dos¢ silny i w krétkim terminie trudno moze by¢ o jego
wzmocnienie. Wystapita réwniez dywergencja EURCZK z oscylatorem RSI - ten pierwszy osiggnat wielomiesieczne maksimum, a drugi nie,
Co jest przestankg, ze jest miejsce na umocnienie korony w najblizszym czasie.

W sierpniu kurs CZKPLN wzrést przejsciowo do 0,17, najwyzszego poziomu od potowy 2012. W pierwszych dniach wrzesnia ztoty radzit
sobie lepiej niz czeska korona, ale sadzimy, ze w najblizszych tygodniach sytuacja moze sie odwrdcic.

Istotne poziomy techniczne na wrzesien

Poziomy wsparcia: 25,71 > 25,63 > 25,48

Poziomy oporu: 25,96 - 26,08 - 26,18

Daily EURCZK=
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USDRUB - Blisko tegorocznego maksimum
W sierpniu rubel stracit na wartosci gtéwnie pod wptywem umocnienia dolara na Swiecie. Czynniki wewnetrzne rowniez byty niekorzystne

- perspektywy dla rosyjskiej gospodarki pogarszaty sie z ostatnich tygodniach, czemu towarzyszyta gotebia retoryka tamtejszego banku
centralnego. W lipcu CBR obciat stopy o 25 pb do 7,25%, a w pierwszym tygodniu wrzesnia mozliwa jest kolejna obnizka. Dodatkowo,
bank centralny kontynuuje proces odbudowy rezerw walutowych istotnie uszczuplonych w latach 2014-2015, kiedy CBR interweniowat
by ograniczy¢ skale deprecjacji rubla (wyprzedaz wywotana byta inwazjg Rosji na Ukraine).

W zaledwie trzy miesigce rubel oddat ponad potowe zyskéw do dolara zanotowanych od 1l kw. 2018. Obecna fala wzrostowa USDRUB
jest nieco mniejsza w cenie niz ruch w gére z konca 2018 i na ten moment jest to przestanka za tym, ze odbicie do 67 z 62,5 to jedynie
korekta w trendzie spadkowym. Wydtuzenie ruchu bedzie sugerowac, ze w kolejnych tygodniach rubel moze dalej traci¢ do dolara.
Kurs RUBPLN oscyluje obecnie blisko 0,06 i w naszej ocenie w najblizszych tygodniach ztoty mégtby nieco zyskac do rosyjskiej waluty.

Istotne poziomy techniczne na wrzesien

Poziomy wsparcia: 65,42 > 64,76 > 64,0 Poziomy oporu: 67,15 2 67,67 - 69,74

2018-07-18 - 2015-11-18 (WAR)
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