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Mozliwa realizacja zyskéw

Miesigc temu pisaliSmy, ze waluty CEE moga w maju stracic, ale deprecjacja ztotego okazata sie nieznaczna, ostabienie forinta
jedynie przejsciowe, a rubel pozostat stabilny do dolara. Globalne czynniki przestaly wywiera¢ presje na rynki wschodzace (na
skutek malejacych szans na szybkie podwyzki stop Fed), a wydarzenia lokalne okazaly sie pozytywne lub przynajmniej
neutralne. W Polsce drugie podejscie do przedstawienia pomystéw rozwigzania kwestii walutowych kredytéw hipotecznych nie
zmniejszylo niepewnosci dotyczacej skutkow finalnego rozwigzania, ale do tej pory nie wywotato negatywnej reakcji rynku
walutowego. Tymczasem Fitch podniost rating Wegier do poziomu inwestycyjnego, a tamtejszy bank centralny ogtosit
zakonczenie cyklu obnizek stop procentowych. Rubel nie korzystal ze wzrostow cen ropy z powodu m.in. zmiany retoryki
banku centralnego Ros;ji.

Analiza techniczna nie daje jasnych przestanek przemawiajacych za tym, aby w najblizszym czasie waluty CEE oddaty znacznag
czes¢ umochienia odnotowanego na poczatku czerwca, ale my nie spodziewamy sie kontynuacji tych tendencji. Sadzimy, ze
zblizajace sie referendum w Wielkiej Brytanii bedzie cigzy¢ ryzykownym aktywom i dlatego oczekujemy lekkiej realizacji zyskow z
ostatniego umocnienia walut CEE.

EURPLN » Na poczagtku czerwca kurs testuje pierwsze istotne wsparcie (ok. 4,31), a oscylator ADX wskazuje, ze trend powoli
zyskuje na sile. Analiza techniczna nie wskazuje innych przestanek sugerujacych, aby aprecjacja zlotego miata sie wkrotce
zakonczy¢, ale my nie oczekujemy jej kontynuacji.

Istotne poziomy techniczne na czerwiec
Poziomy wsparcia: 4,31 > 4,263 > 4,225 ‘ Poziomy oporu: 4,40 - 4,46 > 4,51
Prognoza EURPLN na czerwiec

Srednio w miesigcu: 4,37 ’ Koniec miesigca: 4,37

EURHUF » Kurs juz prawie rok porusza si¢ w trendzie bocznym i ostatnie oddalenie si¢ od jego gornego ograniczenia
zmniejsza szanse na zmiane tego stanu rzeczy w najblizszej przysztosci.

Istotne poziomy techniczne na czerwiec
Poziomy wsparcia: 306 > 300 - 295 Poziomy oporu: 318 > 320 - 326

USDRUB P Na poczgtku czerwca kurs zblizyt sie do 63,0, wsparcia wyznaczonego przez 61,8% zniesienia fali wzrostowe;j
obserwowanej od maja 2015 do stycznia 2016. Analiza techniczna nie daje innych przestanek sugerujgcych na zblizajgce sie
zakonczenie spadkéw USDRUB, ale wg nas szanse na dalsze umocnienie rubla sg ograniczone.

Istotne poziomy techniczne na czerwiec

Poziomy wsparcia: 63,0 > 60,7 = 57,0 Poziomy oporu: 67,8 > 68,8 > 70,0
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EURPLN - Blisko waznego wsparcia

Miesigc temu pisaliSmy, ze maj jest statystycznie niezbyt korzystnym miesigcem dla ztotego i cho¢ krajowa waluta nie umocnita
sie do euro, to skala deprecjacji byta nieznaczna i wyraznie mniejsza niz w poprzednich latach. Pozytywna reakcja na decyzje
agencji Moody’s byta jedynie chwilowa, ale odnotowana po niej realizacja zyskéw rowniez nie trwata dtugo.

Na poczatku czerwca kurs EURPLN testuje pierwsze istotne wsparcie (ok. 4,31), a oscylator ADX wskazuje, ze trend powoli
zyskuje na sile. Oprocz wspomnianego poziomu (wyznaczonego przez minimum jednej z trzech duzych biatych $wiec) analiza
techniczna nie wskazuje innych przestanek sugerujgcych, aby aprecjacja ztotego miata sie wkroétce zakonczyé.

My jednak nie oczekujemy kontynuacji spadku EURPLN w najblizszych tygodniach gtéwnie z powodu czynnikéw zewnetrznych,
a w szczegolnosci niepewnos$ci zwigzanej z wynikiem gtosowania Wielkiej Brytanii nt. cztonkostwa w UE, ktére odbedzie sie
doktadnie za dwa tygodnie. Drugie podejscie do przedstawienia pomystow rozwigzania kwestii walutowych kredytow
hipotecznych nie zmniejszyto niepewnosci dotyczgcej wptywu finalnego rozwigzania na gospodarke oraz system bankowy, ale
do tej pory nie wywotato negatywnej reakcji rynku. Niemniej, czynnik ryzyka nie zniknat i bedzie wedtug nas w kolejnych
tygodniach w dalszym ciggu ogranicza¢ potencjat do umocnienia krajowej waluty. Z drugiej strony, kolejne dane z Polskiej
gospodarki powinny by¢ naszym zdaniem dos$¢ dobre i szanse na obnizki stép NBP powinny dalej spada¢ i dlatego nie
przewidujemy, aby korekta po ostatnim spadku EURPLN doprowadzita w najblizszych tygodniach do przebicia 4,45.

Istotne poziomy techniczne na czerwiec
Poziomy wsparcia: 4,31 > 4,263 > 4,225 ‘ Poziomy oporu: 4,40 > 4,46 - 4,51

Prognoza EURPLN na czerwiec

Srednio w miesigcu: 4,37 ‘ Koniec miesigca: 4,37

Daily EURPLN= 15M2/2015 - 29/08/2016 (WAR)
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EURHUF - Wciaz w trendzie bocznym

W maju sugerowalismy, ze trwajgcy wtedy ruch w gére EURHUF moze by¢ kontynuowany w kierunku gérnego ograniczenia
trendu bocznego, w ktérym kurs porusza sie od prawie roku. Kurs faktycznie zblizyt sie do 318, po czym nastgpita korekta do
310. Czynnikami, ktére zakonczyly impuls deprecjacyjny forinta byty decyzja agencji Fitch o podniesieniu ratingu Wegier do
poziomu inwestycyjnego (BBB-) z perspektywa pozytywna i zakonczenie przez tamtejszy bank centralny cyklu obnizek stép.
EURHUF juz prawie rok porusza sie w trendzie bocznym i ostatnie oddalenie sie od jego gérnego ograniczenia zmniejsza
szanse na zmiane tego stanu rzeczy w najblizszej przysztosci. Zapowiedz braku kolejnych obnizek stép przez MNB sprawia,
ze rosng szanse aby w najblizszym czasie wiekszy wplyw na forinta wywieraty czynniki globalne. Podobnie jak dla zlotego, w
naszej ocenie niepewnos¢ zwigzana z wynikiem referendum w Wielkiej Brytanii moze ogranicza¢ potencjat do aprecjacji
forinta, zwtaszcza ze EURHUF zblizyt sie do dolnego ograniczenia trendu bocznego, do przebicia ktérego potrzebny moze by¢
silny i jednoznacznie pozytywny impuls.

W maju HUFPLN oddalit sie nieco od lokalnego szczytu na nieco ponad 0,0141 i na poczatku czerwca jest blisko 0,0139. W
naszej ocenie zitoty i forint mogg straci¢ w czerwcu do euro, wiec o kierunku HUFPLN przesadzi zachowanie tych dwoch walut
do euro.

Istotne poziomy techniczne na czerwiec
Poziomy wsparcia: 306 > 300 - 295 Poziomy oporu: 318 > 320 - 326

Weekly EURHUF= 19104/2013 - 06/01/2017 (WAR)
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USDRUB - Najnizej od listopada

Po stabilizacji obserwowanej na przetomie kwietnia i maja, na poczatku czerwca rubel znowu zyskat do dolara. Rosyjska waluta
nie korzystata z obserwowanego w tym czasie odbicia ceny ropy Brent do ponad 50$ z 44$ za barytke, co sugeruje, ze inne
czynniki byly istotniejsze. Naszym zdaniem, spowolnienie spadkéw kursu USDRUB wynikato z jastrzebich jeszcze do niedawna
sygnatow z Fed oraz z kolejnej zmiany retoryki banku centralnego Rosji (CBR), ktéry po kwietniowym posiedzeniu brzmiat
wyraznie bardziej gotebio niz w poprzednich miesigcach. Stabe dane z USA zmniejszyly szanse na podwyzke stop Fed w tym
miesigcu, co mogto przyczyni¢ sie do wznowienia ruchu na potudnie przez USDRUB.

Na poczatku czerwca kurs zblizyt sie do 63,0, wsparcia wyznaczonego przez 61,8% zniesienia fali wzrostowej obserwowanej
od maja 2015 do stycznia 2016. Analiza techniczna nie daje innych przestanek sugerujacych na zblizajgce sie zakonczenie
spadkéw USDRUB, ale wg nas szanse na dalsze umocnienie ruble sg ograniczone. Sadzimy, ze zmiana retoryki rosyjskiego
banku centralnego na bardziej gotebig nie jest przypadkowa i CBR nie chce dopusci¢ do zbyt wyraznego spadku USDRUB.
Warto pamietaé, ze na zmiane nastawienia w drugg strone bank zdecydowat sie w lutym, kiedy kurs byt blisko historycznych
maksimow. Nadal uwazamy tez, ze stopy Fed mogg wzrosng¢ w ciggu najblizszych dwoch miesiecy, czego rynek obecnie nie
wycenia i co mogtoby umocnié dolara na globalnym rynku.

W maju RUBPLN ustabilizowat sie tuz ponizej tegorocznego szczytu na 0,06. Zakres wahanh stopniowo sie zaweza, wiec w
najblizszym czasie mozliwy jest silniejszy ruch kursu.

Istotne poziomy techniczne na czerwiec

Poziomy wsparcia: 63,0 > 60,7 > 57,0 | Poziomy oporu: 67,8 2> 68,8 > 70,0
Daily RUB= 04/03/2015 - 04/07/2016 (WAR)
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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 sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych.
Bank Zachodni WBK S.A., jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga 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 zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona
do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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 kontaktowac 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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