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W oczekiwaniu na impuls

W lutym na rynku walutowym CEE nie zaszty duze zmiany, kursy oscylowaty w poblizu lokalnych miniméw, jedynie rubel zdotat
jeszcze zyska¢ na wartosci. W przypadku ztotego i forinta impuls aprecjacyjny wyhamowat, waluty nie korzystaty juz z dobrego
nastroju panujacego na globalnym rynku odzwierciedlonego w rosnacych indeksach gietdowych.

Analiza techniczna sugeruje, ze perspektywy dla walut regionu CEE nie sg zbyt dobre. Wcigz widzimy ryzyko realizacji zyskow z
ostatniej aprecjacji ztotego, przynajmniej krétkoterminowe ostabienie forinta, a takze potencjat do wiekszej fali deprecjacyjnej
rubla. Dodatkowo, na rynku nasila¢ si¢ mogg obawy o europejska scene polityczng w kontekscie zblizajacych sie wyborow w
Holandii, Francji oraz Niemczech. Dodatkowo, presje na rosyjska walute wywiera¢ moga wewnetrzne czynniki polityczne.

EURPLN » W lutym kurs testowat strefe wsparcia wyznaczong przez srednie 100- i 150-tygodniowe, ale nie zdotat jej wyraznie i
na trwate przebi¢. Oscylator RSI dat sygnat kupna, ktéry w przesztosci na tym interwale byt bardzo wiarygodny. Dodatkowo,
dwumiesieczna procentowa zmiana EURPLN osiggneta poziomy, ktére historycznie mozna okresli¢ jako ,ekstremalne”, co tez
sugeruje, ze teraz nastgpi¢ moze korekta.

Istotne poziomy techniczne na marzec
Poziomy wsparcia: 4,253 > 4,225 > 4,178 ‘ Poziomy oporu: 4,337 > 4,392 > 4,428
Prognoza EURPLN na marzec

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

EURHUF » Obraz techniczny nie zmienit si¢ w ciggu ostatnich tygodni — kurs po powrocie do poprzedniego przedziatu wahan
(306-318) wcigz oczekuje na impuls. W dalszym ciggu aktualny jest scenariusz zaktadajgcy ruch w dot do 295, ale w krétkim
terminie forint moze by¢ pod presjg do euro. Dolne cienie przy lokalnym dotku na wykresie tygodniowym sugerujg niewielki
potencjat do ruchu w dét EURHUF-.

Istotne poziomy techniczne na marzec
Poziomy wsparcia: 306,5 - 304,5 - 303 Poziomy oporu: 312 - 315 - 318

USDRUB » W poprzednich raportach wskazywali$my, ze potencjat do spadku powoli sie wyczerpuje, co wynika z wykonania
5-falowej struktury spadkowej i bliskosci waznych pozioméw wsparcia. W ciggu minionego miesigca na tygodniowym wykresie
pojawit sie dolne cienie, ktére $wiadczg wg nas o braku przekonania inwestoréw, ze rubel moze jeszcze zyskiwa¢ do dolara.

Istotne poziomy techniczne na marzec

Poziomy wsparcia: 56,00 - 52,04 > 48,80 Poziomy wsparcia: 58,12 - 57,19 - 48,80
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EURPLN - Kolejne przestanki za korekta

Minione tygodnie nie przyniosty istotnych zmian w notowaniach EURPLN. Na poczatku lutego napisaliSmy, ze potencjat do
spadku kursu sie wyczerpuje i od tego czasu zloty nie byt mocniejszy do euro. Krajowa waluta nie korzystata juz z dobrej
koniunktury panujgcej na gieldach — indeksy ustanawialy nowe szczyty, podczas gdy EURPLN oscylowat lekko powyzej
lokalnego minimum. Srednia (4,31) i kurs na koniec lutego (4,32) byty nieco ponizej naszych prognoz (odpowiednio 4,32 i 4,34).
Miesigc temu wskazaliSmy wazng strefe wsparcia na interwale tygodniowym wyznaczong przez dwie proste srednie kroczace
(150- i 100-tygodniowa), ktére w 2016 ograniczaty potencjat do umocnienia ztotego. W lutym kurs testowat ten obszar, ale nie
zdofat go wyraznie i na trwate przebi¢. Co wiecej, oscylator RSI dat sygnat kupna, ktoéry w przesziosci na tym interwale byt
bardzo wiarygodny. Dodatkowo, na poczatku lutego dwumiesieczna procentowa zmiana EURPLN osiagneta poziomy, ktore
historycznie mozna okresli¢ jako ,ekstremalne”, co tez sugeruje, ze wycenianie przez rynek w ostatnich trzech miesigcach

nadchodzgcego ozywienia gospodarczego przybrato zbyt duze rozmiary i teraz nastgpi¢ moze korekta.

Oprécz podwyzszonego ryzyka realizacji zyskdw z ostatniego umocnienia ztotego, na rynku nasila¢ sie moga obawy o
europejska scene polityczng w kontekscie zblizajgcych sie wyboréw w Holandii, Francji i Niemczech. Dodatkowo, waluty CEE

moga by¢ pod presjg szybszych niz oczekiwano do tej pory podwyzek stép Fed.

Istotne poziomy techniczne na marzec

Poziomy wsparcia: 4,253 > 4,225 >

4,178 ‘ Poziomy oporu: 4,337 2> 4,392 > 4,428

Prognoza EURPLN na marzec

Srednio w miesigcu: 4,33

‘ Koniec miesigca: 4,35
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EURHUF - W krotkim terminie mozliwy wzrost

W notowaniach forinta, podobnie jak w przypadku ztotego, w lutym nie odnotowano zadnych istotnych zmian. Bank centralny
(MNB) powtorzyt, ze gotowy jest poluzowaé polityke pieniezna, jezeli zajdzie taka potrzeba, co sprawito, ze forint nie korzystat
za bardzo z dobrego nastroju panujgcego na globalnym rynku. Oprécz gofebiej retoryki MNB, dodatkowym czynnikiem ktory
zmniejszyt szanse na umocnienie forinta byty zaskakujgco stabe dane o wegierskim PKB na IV kw.

Obraz techniczny nie zmienit sie w ciggu ostatnich tygodni — kurs po powrocie do poprzedniego przedziatu wahan wcigz
oczekuje na impuls. W dalszym ciggu aktualny jest scenariusz zaktadajgcy ruch w dot do 295, ale w krotkim terminie forint
moze by¢ pod presjg do euro. Dolne cienie przy lokalnym dotku na wykresie tygodniowym sugerujg niewielki potencjat do ruchu
w dot EURHUF.

Po styczniowym spadku, w lutym HUFPLN wahat sie nieco powyzej lokalnego dotka na 1,38 (za 100 HUF), a na poczatku
marca jest blisko 1,39. Sadzimy, ze zaréwno zfoty i forint mogg straci¢ w najblizszym czasie do euro, ale wg nas jest ryzyko,
ze krajowa waluta wypadnie w tym okresie stabiej i HUFPLN bedzie w kolejnych tygodniach rost.

Istotne poziomy techniczne na marcu
Poziomy wsparcia: 306,5 - 304,5 > 303 Poziomy oporu: 312 - 315 -> 318
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USDRUB - Nieudane préby kontynuacji spadkéw

W lutym rubel umacniat si¢ przejsciowo do dolara (USDRUB ustanowit nowe tegoroczne minimum na 56,54), ale stabilizacja
cen ropy i rozpoczety skup walut obcych nie pozwolity na utrzymanie zyskow przez rosyjska walute.

W poprzednich raportach wskazywalismy, ze potencjat do spadku USDRUB powoli sie wyczerpuje, co wynika z wykonania 5-
falowej struktury spadkowej czy bliskosci waznych poziomoéw wsparcia. W ciggu minionego miesigca na tygodniowym wykresie
USDRUB pojawit sie dolne cienie (podobnie jak na rynku EURHUF), ktére swiadczg wg nas o braku przekonania inwestoréw,
ze rubel moze jeszcze zyskiwaé do dolara.

Przestanka za ostabieniem rosyjskiej waluty sa takze ostatnie wypowiedzi wysokiej rangi politykéw i w koncu decyzja resortu
finansow o rozpoczeciu skupu walut obcych, ktére naszym zdaniem dobrze pokazujg, ze kurs USDRUB znalazt sie zbyt nisko i
wiadze Rosji beda staraty sie przynajmniej zatrzymacé aprecjacje rubla.

W lutym rubel zyskat do ztotego i RUBPLN wzrést przejsciowo do 0,072 z 0,066. Sadzimy, ze zloty i rubel bedg w najblizszym
czasie pod presjg, wiec o kierunku RUBPLN przesgadzg notowania polskiej i rosyjskiej waluty do dolara.

Istotne poziomy techniczne na marzec
Poziomy wsparcia: 56,00 > 52,04 -> 48,80 Poziomy oporu: 61,78 - 66,48 > 67,17

Weekly RUB= 30/01/2015 - 02/08/2017 (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. Podjgto 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
informaciji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci 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 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 ktdrakolwiek spotkg wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona
do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ 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 kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, 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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