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7 grudnia 2020

Analiza techniczna CEE

Bez wspolnego trendu

Marcin Sulewski, CFA
tel. 2253418 84
marcin.sulewski@santander.pl

Tytut listopadowego wydania Analizy technicznej wskazywat na szanse na lekkie umocnienie walut CEE, ale pojawienie sie
informacji o szczepionkach na Covid-19 spowodowato, ze na poczatku grudnia ztoty, korona, forint oraz rubel s3g nie
lekko, ale duzo mocniejsze niz sie spodziewalismy.

Analiza techniczna podpowiada, ze potencjat do dalszej aprecjacji walut regionu jest raczej ograniczony, szczegélnie
ztotego, a najwiekszy potencjat na kontynuowanie aprecjacji przynajmniej przez chwile jest dla rubla. Korona tymczasem
juz sie troche ostabita.

EURPLN Kurs dotart do silnej strefy wsparcia ztozonej z pazdziernikowego dotka na ok. 4,45 oraz 100- i 200-dniowych $rednich
kroczgcych. Ostatnia fala spadkowa jest wieksza niz poprzednia z korica wrzesnia, ale w naszej ocenie zauwazalny spadek wahan
obserwowany od drugiej potowy listopada nakazuje ostroznos¢ w zakresie oczekiwania dalszej aprecjacji ztotego. Okresy obnizonej
zmiennosci przeplatajg sie w podwyzszonymi wahaniami, a te z kolei sg zazwyczaj niekorzystne dla walut z rynkéw wschodzacych.

Istotne poziomy techniczne na grudzien

Poziomy wsparcia: 4,45 > 4,41 > 4,37 Poziomy oporu: 4,50 > 4,56 > 4,63

Prognoza EURPLN na grudzien

Srednio w miesigcu: 4,50 Koniec miesigca: 4,50

EURHUF Ruch w dét zatrzymat sie na silnej strefie wsparcia ok. 353-354. P4Zniejsza stabilizacja sprawita, Ze oscylator ADX mierzacy site
trendu obnizyt sie do najnizszego poziomu od stycznia. Warto zauwazy¢, ze uktad EURHUF sprzed 12 miesiecy jest podobny do tego,
co obserwujemy teraz i gdyby teraz notowania miaty przebiegac analogicznie, to nie jest to scenariusz korzystny dla wegierskiej waluty).

Istotne poziomy techniczne na grudzien

Poziomy wsparcia: 353 > 348 > 343 Poziomy oporu: 362 - 369 - 378

EURCZK Kurs nie dotart do wsparcia na poziomie 26,0, a w pierwszej potowie grudnia zblizyt sie do oporu na ok. 26,5. Co ciekawe,
$rednie dla tych samych okreséw co dla EURPLN i EURHUF i ktére dla tych kurséw stanowig wsparcie, dla EURCZK wyznaczajg pierwszy
poziom oporu. Sgdzimy, ze w koricéwce roku korona moze sobie radzi¢ lepiej niz forint i ztoty.

Istotne poziomy techniczne na grudzien

Poziomy wsparcia: 26,0 > 25,7 Poziomy oporu: 26,5 > 26,8 > 27,5

USDRUB Obserwowany wiasnie ruch spadkowy przybrat trzyfalowg strukture i gdyby jego druga noga w doét miata taki sam rozmiar
jak pierwsza, to jest jeszcze potencjat do umocnienia rubla. Réwnos¢ fal wypada na poziomie stabilizacji kursu jaka miata miejsce w
sierpniu, gdzie mozna wyznaczy¢ pierwsze wsparcie. Oscylator ADX jest na niskim poziomie i nie wskazuje, by ruch w dét USDRUB
byt juz na tym etapie zbyt silny. Korzystnie dla rubla wyglada uktad sit na wykresie ropy Brent.

Istotne poziomy techniczne na grudzien

Poziomy wsparcia: 72,6 - 70,3 > 68,0 Poziomy oporu: 76,58 = 77,7 > 80,9
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EURPLN - Silne wsparcie powstrzymuje przed spadkiem

Wzrost popytu na ryzykowne aktywa po pierwszej, a potem kolejnych informacjach o wysoko skutecznych szczepionkach na Covid-19
miat wyrazny pozytywny wptyw na ztotego. EURPLN spadt 0 2,6% w dwa tygodnie i byt to najwigkszy ruch w takim czasie od maja. Kolejne
dni przebiegaty w bardzo spokojnej atmosferze mimo weta Polski i Wegier ws. powigzania wyptat z budzetu z UE z praworzadnoscia.
Warto zauwazy¢, ze w drugiej potowie listopada i do tej pory w grudniu tygodniowe rozpietosci wahan byty nominalnie najnizsze od wielu
miesiecy, co jest zaskakujgce biorgc pod uwage, ze wazne kwestie - choc¢by budzet UE czy Brexit — wcigz sg nierozwigzane.

Impuls aprecjacyjny ztotego z pierwszej potowy listopada zatrzymat sie nieco powyzej silnej strefy wsparcia ztozonej z paZzdziernikowego
dotka na ok. 4,45 oraz dwdch Srednich kroczgcych (100- i 200-dniowej), wokét ktérych EURPLN stabilizowat sie w kolejnych tygodniach.
Ostatnia fala spadkowa jest wieksza niz poprzednia z korca wrzesnia, ale w naszej ocenie zauwazalny spadek wahan obserwowany od
drugiej pofowy listopada nakazuje ostroznos¢ w zakresie oczekiwania dalszej aprecjacji ztotego. Okresy obnizonej zmiennosci przeplatajg
sie w podwyzszonymi wahaniami, a te z kolei sg zazwyczaj niekorzystne dla walut z rynkdw wschodzacych.

Grudzien jest statystycznie korzystnym miesigcem dla ztotego (w ostatnich 10 latach EURPLN spadt dziewie¢ razy w ostatnim miesigcu
roku), ale wobec istotnych nierozwigzanych czynnikdw ryzyka zaktadamy, ze tym razem moze doj$¢ przynajmniej do realizacji zyskow z
ostatniego umocnienia. Rozmowy na linii Wielka Brytania — Unia Europejska nadal nie zakonczyly sie porozumieniem, a ostatnie sygnaty ze
strony polskiej i z UE nie dajg duzych nadziei na osiggniecia wspdlnego stanowiska na szczycie rozpoczynajgcym sie 10 grudnia. Chociaz
nie musi to by¢ ostatnia szansa na jednomysine przyjecie unijnego budzetu i Funduszu Odbudowy, to rynek moze zacza¢ powoli wyceniac
ryzyko fiaska rozmoéw.

Istotne poziomy techniczne na grudzien
Poziomy wsparcia: 4,45 > 4,41 > 4,37 Poziomy oporu: 4,50 > 4,56 > 4,63

Prognoza EURPLN na grudzien

Sredniow miesigcu: 4,50 Koniec miesigca: 4,50

Daily EURPLN= 2/12/2020 - 12/24/2020 (WAR)

Price
PLN

-4.65

4.6
-4.55
4 4760

4.4642

4.4

-4.35

LH: S S S S — R — S S — R S S f
—PlusDI, 11.1973==" : : : : : : : : : : : : : : : :

“MinusDI, 15.7421
{AD
i

177 02 16 01 16 o1 18 o1 16 01 16 03 17 01 16 01 16 02 16 01 16
| Mar20 | Apr20 |May 20 | Jun20 | Jul20 | Aug20 | Sep20 | Oct20 | Nov 20 |Dec 20

& Santander Bank Polska S.A.



Analiza techniczna
7 grudnia 2020

EURHUF - Deja vu ze stycznia?
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Forint tez skorzystat z fali optymizmu na Swiecie, ale oddat okoto potowe z umocnienia zanotowanego w pierwszej potowie listopada, do
czego czesciowo przyczyni¢ sie mogta decyzja banku centralnego z pofowy zesztego miesigca o rozszerzeniu programu skupu obligacji.
Wegierski PKB skurczyt sie w Il kw. mniej od prognoz (-4,6% r/r, konsensus -5,6%), a PMI dla przemystu utrzymat sie w listopadzie powyzej
50 pkt drugi miesigc z rzedu. W pierwszym tygodniu grudnia premier Orban zapowiedziat, ze obowigzujgce obostrzenia zostajg przedituzone

przynajmniej do 11 stycznia.

Podobnie jak w przypadku ztotego, impuls aprecjacyjny fo
sprawita, ze oscylator ADX mierzacy site trendu obnizyt sie
12 miesiecy jest podobny do tego, co obserwujemy obecn

rinta zatrzymat sie na silnej strefie wsparcia ok. 353-354. P4Zniejsza stabilizacja
do najnizszego poziomu od stycznia. Warto zauwazy¢, ze uktad EURHUF sprzed
ie (mniejszy wykres ponizej: EURHUF i EURHUF przesunigty o 240 sesji w lewo) i

gdyby teraz notowania miaty przebiega¢ analogicznie, to nie jest to scenariusz korzystny dla wegierskiej waluty.

Nie da sie ukry¢, ze najblizsze perspektywy dla forinta i ztotego sg podobne z powodu wspdlinego weta Polski i Wegier odnosnie sposobu
wyptaty Srodkéw z budzetu UE. Zatrzymanie ruchu spadkowego EURHUF blisko silnego wsparcia sugeruije, ze niepredko mozemy zobaczy¢

wznowienie aprecjacji forinta w obliczu aktualnych istotnych czynnikéw ryzyka.

Istotne poziomy techniczne na grudzienh

Poziomy wsparcia: 353 > 348 > 343

Poziomy oporu: 362 - 369 > 378

Daily EURHUF=

3/23/2020 - 12/25/2020 (WAR)
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EURCZK - To tylko realizacja zyskéw

Korona radzi sobie jak dotad w grudniu najstabiej wéréd omawianych walut regionu, ale wobec ostatnich pozytywnych sygnatow z Czech i
wczesniejszego szybkiego spadku EURCZK postrzegamy obserwowane ostatnie odbicie jako korekcyjne i zwigzane z realizacjg zyskow.

Stopy procentowe w Czechach utrzymywane sg na stabilnym poziomie i ostatnie sygnaty ze strony tamtejszych bankieréw centralnych
wskazuja, ze na razie nie nalezy oczekiwac dalszego luzowania polityki pienieznej, ktére mogtoby ostabi¢ korone. Dodatkowo, w drugiej
potowie listopada czeski parlament przyjat najwieksza w historii obnizke podatku dochodowego dla 0soéb fizycznych (do 15% z 20,1%).
Musi to by jeszcze przyjete przez tamtejszy senat i jesli tak sie stanie, to bytby to wedtug nas pozytywny impuls dla korony. Dodatkowo,
listopad przynidst wyrazny spadek dziennej liczby nowych przypadkéw Covid-19 w Czechach (z ok. 12 tys. na poczatku miesigca do ok.
4 tys. na koniec).

EURCZK nie dotart do wsparcia na poziomie 26,0, a w pierwszej potowie grudnia zblizyt sie do oporu na ok. 26,5. Co ciekawe, srednie
dla tych samych okreséw co dla EURPLN i EURHUF i ktére dla tych kurséw stanowig wsparcie, dla EURCZK wyznaczajg pierwszy poziom
oporu. Sadzimy, ze w koncéwce roku korona moze sobie radzi¢ lepiej niz forint i ztoty.

Istotne poziomy techniczne na grudzien

Poziomy oporu: 26,5 2 26,8 > 27,5

Poziomy wsparcia: 26,0 > 25,7

Daily EURCZK= 4/14/2020 - 1/6/2021 (WAR)
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USDRUB - Moze jeszcze spada¢é

Dobry nastréj na Swiecie, staby dolar i odbicie cen ropy spowodowato, ze USDRUB spadt o ok. 8% od szczytu z poczatku listopada. Bank
centralny Rosji nie zmienit stop procentowych w listopadzie (gféwna nadal wynosi 4,25%), a w zaktualizowanych prognozach PKB podnidst
oczekiwania na 2020 (do -4,5/-5%) i obnizyt na 2021 (do +3-4%).

Obserwowany wiasnie ruch spadkowy USDRUB przybrat trzyfalowg strukture i gdyby jego druga noga w dét miafa taki sam rozmiar jak
pierwsza, to jest jeszcze potencjat do lekkiego umocnienia rubla. Réwnos¢ fal wypada na poziomie stabilizacji kursu jaka miata miejsce
w sierpniu, gdzie mozna wyznaczy¢ pierwsze wsparcie. Oscylator ADX jest na niskim poziomie i nie wskazuje, by ruch w dét USDRUB byt
juz na tym etapie zbyt silny. Korzystnie dla rubla wyglada ukfad sit na wykresie ropy Brent. Cena w koricu pokonata opdr na 46,5 USD za
barytke, ponizej ktérego utrzymywata sie od czerwca po odrobieniu okoto potowy strat poniesionych od stycznia do kwietnia.

Sadzimy, ze rubel moze by¢ obok korony jedng z lepiej radzacych sobie walut regionu w najblizszym czasie.

Istotne poziomy techniczne na grudzien

Poziomy wsparcia: 72,6 2 70,3 > 68,0 Poziomy oporu: 76,58 2 77,7 > 80,9
Daily RUB= 6/5/2020 - 1/21/2021 (WAR)
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywan, h informadji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgki k z transakcji,
papieréw wartosciowych i towaréw wy! ch w tej publikadji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczyc ustug lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Zze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informagji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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