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Stabe ztoty i forint, mocny rubel

W lutym notowania walut CEE przebiegaly zgodnie z naszymi zatozeniami. Ztoty i forint ostabily sie do euro pod wptywem fali
awersji do ryzyka, a dodatkowa presje na krajowa walute wywierata retoryka RPP. Rubel wytracit czes¢ zyskéw do dolara, ale
korekta nie trwata diugo.

Podtrzymujemy nasz poglad, ze w najblizszym czasie ztoty moze by¢ pod presja, ale tempo wzrostéw EURPLN moze nieco
spowolni¢. W przypadku EURHUF, nadal mozliwe sg testy oporu na 315, ale perspektywa ponownego zblizenia sie kursu do tego
poziomu nieco sie oddalita. Sytuacja techniczna na rynku USDRUB nie ulegta zmianie i w mocy pozostajg wnioski z lutego.

EURPLN » Na wykresie dziennym, oscylator ADX, mierzacy site trendu, pokazuje, ze tendencja wzrostowa powoli sie
wzmacnia i z tego punktu widzenia jest jeszcze duzo miejsca na deprecjacje ztotego. Sekwencja ruchéw kursu obserwowana
od potowy stycznia pozwala na wstepne ich oznaczenie fal wg teorii Elliota — obecnie kurs moze by¢ w fali 3-ciej, ktéra czesto ma
znaczne rozmiary i przebiega w szybkim tempie.

Istotne poziomy techniczne na marzec
Poziomy wsparcia: 4,16 > 4,13 - 4,093 ‘ Poziomy oporu: 4,225 - 4,25 > 4,263
Prognoza EURPLN na marzec

Srednio w miesigcu: 4,20 ‘ Koniec miesigca: 4,22

EURHUF » Na wykresie dziennym oscylator ADX, mierzacy site trendu, zblizyt sie do poziomu, ktéry historycznie wskazywat,
ze tendencja jest juz zbyt silna i rynkowi nalezy sig korekta. Ruch w dét od lutowego szczytu jest nieco wigkszy niz najwigksza
korekta w trwajgcym od potowy stycznia trendzie wzrostowym. Wydtuzenie korekty jest wskazéwkg, ze wznowienie wzrostow
moze nastgpi¢ raczej podzniej niz wczesniej, a tym samym oddala sie nieco perspektywa testowania oporu na 315.

Istotne poziomy techniczne na marzec
Poziomy wsparcia: 311-312 - 308,6 > 307 Poziomy oporu: 315,2 - 316 > 318

USDRUB P Obecnie analiza techniczna nie daje zadnych jasnych wskazéwek i aktualne pozostajg wnioski sprzed miesigca —
spadek USDRUB ponizej zesziorocznego minimum zakwestionowat koncepcje, ze spadki obserwowane w drugiej potowie
2017 byty korektg przed dalszymi wzrostami. Obecnie, wyglada na to, ze bardziej prawdopodobna jest aprecjacja rubla do dolara.

Istotne poziomy techniczne na marzec

Poziomy wsparcia: 55,53 > 52,96 > 48,79 Poziomy oporu: 58,76 - 59,4 - 60,5
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EURPLN - Nowe tegoroczne maksima

W lutym pisalismy, ze podtrzymujemy nasz poglad o ograniczonym potencjale do dalszej aprecjacji ztotego w Swietle raczej
gotebiej retoryki RPP, oczekiwanego spadku EURUSD i sygnatdéw ptynacych z analizy technicznej. Miniony miesigc faktycznie
przynidst kolejny wzrostowy impuls EURPLN, do czego oprécz wymienionych czynnikdw przyczynita sie fala wyprzedazy na
Swiatowych gietdach. W efekcie, sredni EURPLN za luty (4,17) i poziom na koniec miesigca (4,18) byly bardzo blisko naszych
prognoz (odpowiednio 4,18 i 4,19).

Uwazamy, ze potencjat do wznowienia trendu aprecjacyjnego ztotego jest raczej niewielki i kurs pozostanie w najblizszych
tygodniach powyzej 4,16.

EURPLN przebit lokalny szczyt z poczatku lutego i ustanowit nowe tegoroczne maksimum. Na wykresie dziennym, oscylator
ADX, mierzacy site trendu, pokazuje, ze tendencja wzrostowa kursu powoli si¢ wzmacnia i z tego punktu widzenia jest jeszcze
duzo miejsca na deprecjacje ztotego. Na wykresie tygodniowym wcigz w mocy jest sygnat kupna wygenerowany przez
oscylator RSI, ktory dla tego interwatu byt w przesztosci bardzo wiarygodny. Sekwencja ruchow EURPLN obserwowana od
potowy stycznia pozwala na wstepne ich oznaczenie fal wg teorii Elliota — obecnie kurs moze by¢ w fali 3-ciej, ktéra czesto ma
znaczne rozmiary i przebiega w szybkim tempie.

Zaktadamy, ze kolejnych miesigcach deprecjacja ztotego bedzie stopniowo postepowata w wyniku gotebiej retoryki RPP i
danych wskazujgcych na powolne hamowanie krajowej gospodarki. Ogolnie, nastréj na swiecie powinien by¢ jednak catkiem
dobry, wiec tempo wzrostu EURPLN bedzie raczej powolne.

Istotne poziomy techniczne na marzec
Poziomy wsparcia: 4,16 > 4,13 > 4,093 ‘ Poziomy oporu: 4,225 > 4,25 - 4,263
Prognoza EURPLN na marzec

Srednio w miesigcu: 4,20 ‘ Koniec miesigca: 4,22

Daily EURPLN= 3ASI2017 - 41412018 (WAR)
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EURHUF - Czas na przerwe

W lutowym raporcie pisaliSmy, ze analiza techniczna nie daje jasnych wskazéwek odnosnie kierunku, w ktérym moze poruszac
sie EURHUF, ale wskazywalismy, ze bilans czynnikdw przemawia za wzrostami i ze kurs mogtby sie zblizy¢é do oporu na ok.
315. Wzrost awersji do ryzyka jaki obserwowalismy w lutym wyraznie cigzyt forintowi i tak jak sie spodziewalismy EURHUF
mocno zblizyt sie do grudniowego szczytu.

Na wykresie dziennym oscylator ADX, mierzacy site trendu, zblizyt sie do poziomu, ktoéry historycznie wskazywat, ze tendencja
jest juz zbyt silna i rynkowi nalezy sie korekta. Ruch w dét od lutowego szczytu jest nieco wigkszy niz najwigksza korekta w
trwajgcym od potowy stycznia trendzie wzrostowym (oznaczona niebieskim kwadratem). Wydtuzenie korekty jest wskazowka,
ze wznowienie wzrostow moze nastapi¢ raczej pdzniej niz wczesniej, a tym samym oddala sie nieco perspektywa testowania
oporu na 315.

W lutym HUFPLN pozostat w trendzie spadkowym i tymczasowo spadt ponizej 1,33 (za 100 HUF) osiggajgc najnizszy poziom
od czerwca 2015.

Istotne poziomy techniczne na marzec

Poziomy wsparcia: 311-312 - 308,6 > 307 Poziomy oporu: 315,2 - 316 > 318
Daily EURHUF= VZE201T - 32H2018 (WAR)
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USDRUB - Bilans w kierunku spadkéow

Miesigc temu pisaliSmy, ze po przebiciu zesztorocznego dotka, potencjat do dalszego spadku USDRUB jest w krétkim terminie
ograniczony i dopiero po stabilizacji lub lekkim odbiciu kurs moze powréci¢ do spadkéw. W ostatnich tygodniach notowania
przebiegaty doktadnie wedtug takiego scenariusza, a najwiekszy wptyw na zmiany miaty surowce i dolar.

Obecnie analiza techniczna nie daje zadnych jasnych wskazéwek i aktualne pozostajg wnioski sprzed miesigca — spadek
USDRUB ponizej zeszlorocznego minimum zakwestionowat koncepcje, ze spadki obserwowane w drugiej potowie 2017 byly
korekta przed dalszymi wzrostami. Obecnie, wyglada na to, ze bardziej prawdopodobna jest aprecjacja rubla do dolara.
Zgodnie z tym czego sie spodziewali$my miesigc temu, RUBPLN wzrést w lutym. Kurs odbit z 0,0584 (najnizszego poziomu od
sierpnia 2016) do przejsciowo powyzej 0,0609. Na poczgtku marca kurs skorygowat do nieco ponizej 0,06, ale sadzimy, ze w
kolejnych tygodniach moze powrdci¢ do wzrostéw w wyniku oczekiwanego przez nas ostabienia/stabilizacji ztotego i mozliwej
aprecjacji rubla.

Istotne poziomy techniczne na marzec
Poziomy wsparcia: 55,53 - 52,96 > 48,79 Poziomy oporu: 58,76 - 59,4 = 60,5

Daily RUB= 117302016 - 422018 (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. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, Zze 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 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 ktorgkolwiek z transakcji, 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 publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona
do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ 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 informaciji, 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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