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Przestanki za ostabieniem walut CEE

W kwietniu notowania ztotego oraz forinta przebiegaly dos¢ podobnie i obie waluty zyskaty, podczas gdy rubel byt pod presja
spadajacych cen ropy. EURPLN znalazt sie najnizej od wrzesnia 2015 r., kurs EURHUF zostat nieco w tyle z powodu czynnikow
krajowych. USDRUB odbit natomiast do najwyzszego poziomu od marca br.

W przypadku ztotego, pojawiaja sie kolejne statystyczne prawidlowosci sugerujace zblizajaca sie diuzsza korekte po ostatnim
umochieniu, podczas gdy na ten moment analiza techniczna nie sugeruje, aby impuls spadkowy miat sie zatrzyma¢ witasnie
teraz. Podobnie w przypadku forinta, ktory wedlug nas powinien jednak w najblizszym czasie by¢ pod presjg polityki pienieznej
wegierskiego banku centralnego. Przestanki sugerujagce mozliwos¢ ostabienia rubla pojawity sie z kolei na wykresie USDRUB.

EURPLN » Analiza techniczna nie daje silnych przestanek wskazujgcych, ze ruch spadkowy zatrzyma sie na dtuzej wtasnie
teraz, ale na takg mozliwo$¢ wskazuje wedtug nas jedynie umiarkowana i przejsciowa reakcja na wynik francuskich wyborow
prezydenckich. Na wykresie dziennym EURPLN pojawita sie formacja ,reversal day”, a dodatkowo kurs dwukrotnie zatrzymat
spadki na bardzo zblizonym poziomie.

Istotne poziomy techniczne na maj
Poziomy wsparcia: 4,18 > 4,15 - 4,093 ‘ Poziomy oporu: 4,24 > 4,27 > 4,284
Prognoza EURPLN na maj

Srednio w miesigcu: 4,25 ‘ Koniec miesigca: 4,27

EURHUF » Kurs wcigz porusza sie w przedziale wyznaczonym przez minimum i maksimum z IV kw. 2016. Na wykresie
dziennym widac, ze ostatni ruch w dét ma strukture korekty regularnej ABC i jest krétszy w cenie niz poprzednia fala spadkowa
z marca. Przebicie wierzchotka ,B” bedzie sygnatem dla dalszych wzrostow.

Istotne poziomy techniczne na maj
Poziomy wsparcia: 306,5 - 304,5 > 303 Poziomy oporu: 314 -> 315 - 318

USDRUB » Kurs zdotat zanotowac fale wzrostowg nieco dtuzszg od poprzedniej najwiekszej w tym roku. Jest to pewien
sygnat sugerujacy, ze w kolejnych tygodniach rubel moze by¢ pod presjg do dolara, ale w szerszej perspektywie trwajgce
odbicie jest jeszcze mniejsze niz najwieksza korekta w gére w trendzie spadkowym trwajagcym od poczatku 2016 r.

Istotne poziomy techniczne na maj

Poziomy wsparcia: 55,00 > 52,04 - 48,80 Poziomy oporu: 58,92 > 59,61 > 61,78
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EURPLN - Czy maj znowu przyniesie wzrost?

Do potowy kwietnia notowania EURPLN przebiegaty zgodnie z naszym scenariuszem i ztoty oddat czes¢ ostatnich zyskéw do
euro. W kolejnych tygodniach trend aprecjacyjny krajowej waluty zostat wznowiony dzieki m.in. wcigz dobremu nastrojowi
panujgcemu na globalnym rynku. O ile $redni EURPLN w kwietniu byt bliski naszej prognozie (4,24 wobec oczekiwanych
4,23), to na koniec miesigca kurs byt nizej niz oczekiwalismy (4,22 wobec 4,27). W maju ruch na potudnie zostat pogtebiony i
EURPLN ustanowit nowe tegoroczne minimum nieco ponizej 4,19.

Miesigc temu wskazywalismy, ze | kw. br. przynidst najwiekszy spadek EURPLN od dwdch lat, a ostatni raz aprecjacja ztotego
do euro przez dwa kwartaty z rzedu miata miejsce w 2013 r. W drugim tygodniu maja EURPLN jest blisko poziomu z konca
marca, wiec na razie ztoty przestat sie umacnia¢. Warto zauwazy¢, Ze statystycznie biezgcy miesigc nie jest zbyt korzystny
dla krajowej waluty — w ostatnich 11 latach EURPLN spadt w maju tylko dwa razy. Prawidtowos$¢ ta dziata réwnie dobrze dla
obligacji, nieco stabiej dla akcji, co sugeruje, ze by¢ moze impuls do ostabienia ztotego przyjdzie z rynku dtugu.

Analiza techniczna nie daje silnych przestanek wskazujgcych, ze ruch spadkowy EURPLN zatrzyma sig¢ na dtuzej wtasnie
teraz, ale na takg mozliwo$¢ wskazuje wedtug nas jedynie umiarkowana i przejsciowa reakcja na wynik francuskich wyborow
prezydenckich i decyzje agencji Moody’s. Na wykresie dziennym EURPLN pojawita sie formacja ,reversal day”’, a dodatkowo
kurs dwukrotnie zatrzymat spadki na bardzo zblizonym poziomie. Z drugiej strony, ruch z 4,19 na 4,24 jest na razie mniejszy
od poprzedniej préby wzrostéw (z przetomu lutego-marca), co nie przemawia za zakonczeniem spadkow.

Istotne poziomy techniczne na maj
Poziomy wsparcia: 4,18 > 4,15 - 4,093 ‘ Poziomy oporu: 4,24 > 4,27 > 4,284
Prognoza EURPLN na maj

Srednio w miesigcu: 4,23 ‘ Koniec miesigca: 4,25

Daily EURPLN= 211112016 - 24052017 (WAR)
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EURHUF - Wciaz bez zmian

Podobnie jak ztoty, w pierwszej potowie kwietnia forint rbwniez byt pod presjg i EURHUF wzrést powyzej 314 ustanawiajac
nowe tegoroczne maksimum. W kolejnych tygodniach wegierska waluta w mniejszym stopniu niz ztoty korzystata z dobrego
nastroju utrzymujgcego sie na globalnym rynku w wyniku gotebiej retoryki tamtejszego banku centralnego oraz danych o
nizszej od oczekiwan inflacji.

Cho¢ w kwietniu odnotowali$my pewne wahania, to na wykresie EURHUF nie zaszly przelomowe zmiany — kurs wcigz porusza
sie w przedziale wyznaczonym przez minimum i maksimum z IV kw. 2016. Na wykresie dziennym widac¢, ze ostatni ruch w dét
ma strukture korekty regularnej ABC i jest krotszy w cenie niz poprzednia fala spadkowa z marca. Przebicie wierzchotka ,B”
bedzie sygnatem dla dalszych wzrostow.

Z wykresu kursu EURHUF nie ptynie wiecej sygnatow, ale otoczenie makro powinno by¢ w najblizszym czasie niekorzystne dla
forinta. Wegierski bank centralny (MNB) nadal jest gotowy do dalszego luzowania polityki pienigznej, a ostatni spadek inflacji
moze wzmachia¢ oczekiwania inwestoréow na podjecie takich dziatan, co moze cigzy¢ forintowi.

W ostatnich tygodniach ztoty radzit sobie lepiej od forinta i na poczatku maja kurs HUFPLN spadt przejsciowo do ok. 1,34 (za
100 HUF), do najnizszego poziomu od 2015 r.

Istotne poziomy techniczne na maj

Poziomy wsparcia: 306,5 = 304,5 > 303 Poziomy oporu: 314 - 315 - 318
Dall},‘r EURHUF= 31M10/2016 - 24/05/2017 (WAR)
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USDRUB - Przestanki za wzrostem

W ostatnich tygodniach rubel byt pod wyrazng presja do dolara, do czego w najwiekszym stopniu przyczynit sie spadek cen
ropy naftowej, w nieco mniejszym stopniu wynikato to z wiekszej od oczekiwan obnizki stop w kwietniu (o 50 pb, a nie 25 pb
jak oczekiwat rynek). W efekcie, USDRUB wzrést przejsciowo do prawie 59,0, najwyzszego poziomu od potowy marca.

Mimo korekty spadkowej z poczgtku maja, USDRUB wczes$niej zdotat zanotowac fale wzrostowg nieco dtuzszg od poprzedniej
najwiekszej w tym roku. Jest to pewien sygnat sugerujacy, ze w kolejnych tygodniach rubel moze by¢ pod presjg do dolara, ale
w szerszej perspektywie trwajgce odbicie jest jeszcze mniejsze niz najwigksza korekta w gore w trendzie spadkowym trwajgcym
od poczatku 2016 r.

Kwiecien przyniost aprecjacje ztotego do rubla — RUBPLN spadt przejsciowo do prawie 0,065 (najnizej od grudnia 2016 r.).
Naszym zdaniem w maju kurs USDPLN pozostanie stabilny, wiec je$li USDRUB wznowi wzrosty, to krajowa waluta moze
jeszcze zyskac do rubla.

Istotne poziomy techniczne na maj
Poziomy wsparcia: 55,00 2 52,04 > 48,80 | Poziomy oporu: 58,92 - 59,61 - 61,78

Daily RUB= 130TI20M6 - 3U0S/20T (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 s nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletno$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci 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 mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papierow 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 ktérakolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona
do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac 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 informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ 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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