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Scenariusz na ostabienie wcigz aktualny

W maju waluty CEE pozostaty mocne, chociaz w przypadku ztotego i rubla tempo aprecjacji wyhamowato. Dobry nastréj panujacy
na swiatowych gietdach kontrastowat z pojawiajgcymi sie nieco stabszymi od oczekiwan danymi makro i spadkiem cen ropy.

Analiza techniczna sugeruje, ze w najblizszym czasie waluty CEE moga odda¢ czes¢ ostatnich zyskow. Na wykresie EURPLN
widaé trudnos¢ ze wznowieniem trendu spadkowego, a spadek wahan widoczny réwniez w przypadku rubla i forinta sugeruje,
ze w najblizszym czasie zmienno$¢ moze wzrosnaé, co dla walut z rynkéw wschodzacych zazwyczaj oznacza ostabienie. Presje
na waluty wywiera¢ mogag zblizajace sie podwyzki stop Fed. Poza tym, cena ropy Brent znajduje si¢ waznym miejscu i spadek
ponizej tegorocznego minimum moze by¢ impulsem do dalszej przeceny cigzac dodatkowo rublowi.

EURPLN » Na wykresie tygodniowym kurs porusza si¢ miedzy maksimum i minimum swieczki z potowy maja i sg to pierwsze
wazne poziomy do obserwacji. Przediuzajgca sie stabilizacja sugeruje, ze wkrotce moze nastagpic silniejszy ruch, a dla walut z
rynkdw wschodzgcych wzrost zmiennosci zazwyczaj oznacza ostabienie. Dolne cienie ostatnich tygodniowych $wieczek sg
przestankg wskazujgca na stabnaca site trendu spadkowego. Dodatkowo, RSI dat sygnat kupna.

Istotne poziomy techniczne na czerwiec
Poziomy wsparcia: 4,16 > 4,093 > 4,034 ‘ Poziomy oporu: 4,24 > 4,27 > 4,284
Prognoza EURPLN na czerwiec

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

EURHUF » Kurs nie zdotat na trwate utrzymac sie ponizej wsparcia na ok. 306,5. Trwajgca od drugiej potowy maja fala
wzrostowa jest juz nieznacznie wigksza niz ta z pierwszej potowy zesztego miesigca. Dodatkowg sugestig zblizajgcego sie
silniejszego odbicia kursu jest fakt, Zze na wykresie dziennym oscylator ADX (mierzacy site trendu) dotart do lokalnego maksimum,
przy ktérym zakonczyta sie fala wzrostowa trwajaca w marcu-kwietniu.

Istotne poziomy techniczne na czerwiec
Poziomy wsparcia: 306,5 - 304,5 - 303 Poziomy oporu: 311 - 315 - 318

USDRUB » Kwietniowo-majowa fala wzrostowa jest najwieksza w tym roku, co moze sugerowac, ze w najblizszym czasie na
rynku dominowa¢ moze raczej tendencja na ostabienie rubla. Spadek z 59 do 56 ma strukture 3-falowej korekty regularnej ABC i
przebicie szczytu ,B” bytoby sygnatem kupna USDRUB. ADX na wykresie dziennym osiggnat niski poziom wskazujacy, ze
inwestorzy czkajg na silny impuls.

Istotne poziomy techniczne na czerwiec

Poziomy wsparcia: 55,65 - 52,04 > 48,80 Poziomy oporu: 58,92 - 59,61 > 61,78
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EURPLN - Kolejne przestanki za odbiciem

W maju wskazywalismy przestanki, ktére mogg sugerowac zblizajgce si¢ ostabienie ztotego, ale zaznaczyliSmy jednoczesnie,
ze analiza techniczna nie dawata wowczas jasnych sygnatéw wskazujgcych, ze ruch spadkowy EURPLN zatrzyma sie na
dtuzej whasnie w zesztym miesigcu. Od tamtego czasu zitoty jeszcze nieznacznie zyskat do euro, a miniony miesigc byt dopiero
trzecim majem od 2008 kiedy krajowa waluta umocnita sie do euro. Tempo aprecjacji wyraznie jednak spowolnito i od drugiej
potowy maja kurs porusza sie w trendzie bocznym. Srednia za miniony miesigc byta nieco nizsza od naszych prognoz (4,20
wobec oczekiwanych 4,23).

Od ostatniego wydania Analizy technicznej na wykresie EURPLN nie zaszly istotne zmiany. Pojawiajgce sie préby odbicia w
dalszym ciggu sg stabsze niz wczesniejsze ruchy w gére obserwowane wczesniej w tym roku, co podobnie jak miesigc temu
nie jest sygnatem na odwrocenie trendu. Na wykresie tygodniowym widaé, ze kurs porusza sie miedzy maksimum i minimum
Swieczki z potowy maja i sg to pierwsze wazne poziomy do obserwacji. Przedtuzajgca sie stabilizacja sugeruje, ze wkrétce
moze nastgpi¢ silniejszy ruch, a dla walut z rynkéw wschodzacych wzrost zmiennosci zazwyczaj oznacza ostabienie. Warto
wedtug nas zwroci¢ uwage na dolne cienie ostatnich tygodniowych Swieczek odzwierciedlajgce nieudane proby kontynuaciji
aprecjacji ztotego — jest to przestanka wskazujgca na stabnacg site trendu spadkowego EURPLN. W poprzednich raportach
wskazywaliSmy na duzg wiarygodnos¢ sygnatéw kupna dawanych na interwale tygodniowym przez oscylator RSI, ale jego
ostatnie wskazania — cho¢ dalej trafne — zapowiadaty jedynie chwilowe ostabienie ztotego. Niezaleznie, w drugim tygodniu
czerwca pojawit sie kolejny, ktory sugeruje przynajmniej przej$ciowe odbicie EURPLN.

Obok wnioskéw ptynacych z analizy technicznej, za ostabieniem ztotego przemawiajg wg nas inne okolicznosci. Po pierwsze,
w naszej ocenie tempo wzrostu gospodarczego w Polsce nie bedzie juz istotnie przyspieszac i zniknie jeden z istotnych
czynnikéw stojacych spadkami kursu EURPLN. Poza tym, presje na waluty z rynkdw wschodzgcych moze zacza¢ wywieraé
perspektywa podwyzek stép Fed, kolejnej z nich oczekujemy juz w potowie czerwca.

Istotne poziomy techniczne na czerwiec
Poziomy wsparcia: 4,16 > 4,093 > 4,034 ‘ Poziomy oporu: 4,24 > 4,27 > 4,284
Prognoza EURPLN na czerwiec

Srednio w miesigcu: 4,22 ‘ Koniec miesigca: 4,24
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EURHUF - Blisko dolnego ograniczenia konsolidacji

W maiju forint korzystat z dobrego nastroju panujgcego na globalnym rynku i zignorowat dane o nizszej od oczekiwan inflacji i
podtrzymanie deklaracji przez wegierski bank centralny ze mozliwe jest dalsze luzowanie polityki pienieznej. W rezultacie,
EURHUF spadt przejsciowo ponizej 307 osiggajgc nowe tegoroczne minimum.

Kurs nie zdotat na trwate utrzymac sie ponizej wsparcia na ok. 306,5 wyznaczonego przez dotki z przetomu roku i z lutego, co
sugeruje, ze w najblizszym czasie forint moze oddac czg$c¢ ostatnich zyskéw. Trwajgca od drugiej potowy maja fala wzrostowa
jest juz nieznacznie wigksza niz ta z pierwszej potowy zesztego miesigca (ale jeszcze mniejsza niz kwietniowa). Dodatkowg
sugestig zblizajgcego sie silniejszego odbicia EURHUF jest fakt, ze na wykresie dziennym oscylator ADX (mierzacy site trendu)
dotart do lokalnego maksimum, przy ktérym zakonczyta si¢ fala wzrostowa trwajgca w marcu-kwietniu.

W dalszym ciggu niekorzystne dla forinta sg réwniez czynniki fundamentalne — cofniecie sig inflacji pozostawia otwarte drzwi
wegierskiemu bankowi centralnemu do dalszego poluzowania polityki pienieznej jesli zajdzie taka potrzeba. Otoczenie globalne —
podwyzki stop Fed — moga rowniez ogranicza¢ potencjat do kontynuacji aprecjaciji forinta.

W maju HUFPLN wzrést z 1,3465 do 1,3637 (za 100 HUF) niwelujgc ok. potowe kwietniowego spadku. Sadzimy, ze zloty oraz
forint bedg w najblizszym czasie pod presja, wiec o kierunku HUFPLN przesgdza notowania tych dwoch walut do euro.

Istotne poziomy techniczne na czerwiec
Poziomy wsparcia: 306,5 = 304,5 > 303 ‘ Poziomy oporu: 311 - 315 - 318

Daily EURHUF= 241112016 - 14/07/2017 (WAR)
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USDRUB - Korekta przed wzrostem?

W maju kurs ustabilizowat sie nieco powyzej wielomiesigcznego minimum ustanowionego w kwietniu. Impuls aprecjacyjny
rubla zatrzymat sie, do czego przyczyni¢ sie mogt spadek cen ropy (w reakcji na dane o wzroscie zapaséw w USA) i zapewne
w mniejszym stopniu perspektywa kolejnych obnizek stép przez bank centralny Rosji.

Jak pisalismy miesigc temu, kwietniowo-majowa fala wzrostowa USDRUB jest najwieksza w tym roku, co moze sugerowac, ze
w najblizszym czasie na rynku dominowa¢ moze raczej tendencja na ostabienie rubla. Spadek z 59 do 56 ma strukture 3-falowej
korekty regularnej ABC i przebicie szczytu ,B” bytoby sygnatem kupna USDRUB. ADX na wykresie dziennym osiagnat niski
poziom wskazujgcy, ze na rynku nie panuje zaden silny trend kierunkowy i ze inwestorzy czkajg na silny impuls. Moze nim by¢
retoryka amerykanskiego banku centralnego lub notowania surowcéw. Cena ropy Brent waha sie blisko lokalnego minimum i
tuz powyzej tegorocznego minimum. Przebicie 46 USD za barytke otwiera droge do dalszej znizki w kierunku 40 USD.

W maju RUBPLN spadat, ale w tempie wyraznie wolniejszym niz w kwietniu. Niemniej, rubel ustanowit nowy tegoroczny rekord
sity do ztotego na 0,0655.

Istotne poziomy techniczne na czerwiec
Poziomy wsparcia: 55,65 > 52,04 > 48,80 Poziomy oporu: 58,92 > 59,61 > 61,78

Daily RUB= 08M12/2016 - 2H06/2017 (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, ze informacje
zawarte w tej publikacji nie s nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszio$ci 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 mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej
publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacii. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona
do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ si¢ 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 publikacji zastrzezone 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., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 18 88, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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