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Waluty CEE moga straci¢

Poczatek drugiego kwartatu byt dla zlotego niezbyt udany, nieco mniej stracit forint, a rubel zdotatl jeszcze lekko umocnic¢ sie
do dolara. Wyrazng realizacje zyskow z umocnienia krajowej waluty zainicjowaty czynniki wewnetrzne, gtéwnie obawy o kolejne
obnizki ratingu Polski. W efekcie, w kwietniu zloty byl najstabsza walutg nie tylko w regionie, ale sposréd najwazniejszych
walut z rynkéw wschodzacych. Na korzysé rubla korzystnie dziatata tymczasem wciaz drozejaca ropa.

Sadzimy, ze ztoty pozostanie w tym miesigcu staby, na co wskazuje analiza techniczna, statystyka (EURPLN spadt w maju tylko
dwa razy w ostatnich 10 latach) jak i czynniki fundamentalne (oczekiwanie na decyzje Moody’s, nierozwigzana kwestia kredytéw
walutowych). Wg nas rosnie ryzyko korekty na rynku surowcow i cena ropy moze wkroczy¢ w korekte spadkowa, co mogtoby
zainicjowac realizacje zyskow z ostatniego umocnienia rubla.

EURPLN b Kurs testuje gérne ograniczenie konsolidacji, co sugeruje, ze wieksze sg szanse na dalsze ostabienie ztotego niz
na umocnienie. ADX na wykresie dziennym rosnie, ale do pozioméw przy ktérych trend w przesztosci sie zatrzymywat jeszcze
troche brakuje. Lekkie wzmocnienie trendu zanotowano réwniez na interwale tygodniowym. Warto zauwazy¢, ze w ostatnich
10 latach ztoty umocnit sie w maju do euro tylko dwa razy.

Istotne poziomy techniczne na maj
Poziomy wsparcia: 4,357 > 4,313 > 4,263 ‘ Poziomy oporu: 4,427 > 4,472 > 4,51
Prognoza EURPLN na maj

Srednio w miesigcu: 4,41 Koniec miesigca: 4,40

EURHUF » Kurs juz prawie rok porusza sie w trendzie bocznym i sg pewne okolicznosci zwigekszajgce szanse na zblizenie sie
do jego gérnego ograniczenia. ADX na wykresie dziennym zaczyna rosngé sugerujgc, ze odbicie obserwowane od potowy
kwietnia moze by¢ w najblizszych tygodniach kontynuowane.

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

USDRUB » Sadzimy, ze potencjat do dalszej aprecjacji rubla powoli sie wyczerpuje. O ile na wykresie dziennym nie wida¢
zadnych niepokojgcych sygnatéw, to widzimy ryzyko korekty spadkowej w notowaniach ropy. Ruch w gére ceny Brenta
obserwowany od poczatku roku mozna rozpisa¢ wg fal Elliota i w kwietniu osiggniety zostat minimalny zasieg po zakonczeniu
ztozonej 4-ki. Rosnie wiec ryzyko, ze wkrotce rynek moze wejs¢ w faze spadkowej korekty wiekszego rzedu, co mogtoby
skfoni¢ inwestoréw do realizacji zyskéw z ostatniego umocnienia rosyjskiej waluty.

Istotne poziomy techniczne na maj

Poziomy wsparcia: 64,0 > 62,0 > 60,7 | Poziomy oporu: 68,8 > 70 > 74,4
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EURPLN - Niewielki potencjatl do spadkéow

Na poczatku kwietnia EURPLN ustanowit nowe tegoroczne minimum na ok. 4,225, ale kolejne tygodnie staty pod znakiem
wyraznej deprecjacji ztotego. Krajowa waluta byta pod presjg gtéwnie czynnikdw krajowych — nasilenia sie¢ obaw o kolejne
obnizki ratingdw czy perspektywe kolejnej propozycji rozwigzania kwestii walutowych kredytdw hipotecznych. Na poczatku
maja kurs testuje gorne ograniczenie konsolidacji, co sugeruje, Ze wieksze sg szanse na dalsze ostabienie ztotego niz na
umocnienie. Oscylator ADX na wykresie dziennym rosnie, ale pozioméw przy ktérych trend w przesztosci sie zatrzymywat
jeszcze troche brakuje. Lekkie wzmocnienie trendu zanotowano réwniez na interwale tygodniowym.

Warto zauwazy¢, ze w ostatnich 10 latach ztoty umocnit sie w maju do euro tylko dwa razy — w 2008 (kiedy ryzykowne aktywa
zyskiwaty przed kryzysem finansowym w USA) i 2014 (dzieki oczekiwaniom na luzna polityke pieniezng w strefie euro). Sredni
majowy wzrost EURPLN za ostatnie 10 lat to ok. 2,3%. Wg nas nastrdj na gietdach nie jest na tyle dobry, aby zapewnic¢ trwate
wsparcie dla ztotego, a EBC powstrzyma sie zapewne od dodatkowych dziatan w najblizszym czasie. Sgdzimy, ze agencja
Moody’s w potowie miesigca obnizy tylko perspektywe polskiego ratingu, co powinno mie¢ umiarkowanie pozytywny wptyw na
walute, bowiem rynek obawia sie rewizji w dét oceny kredytowej. Z drugiej strony, odreagowanie moze sie okazac jedynie
przejsciowe, poniewaz inwestorzy czekaja na kolejng propozycje prezydenta Dudy rozwigzania kwestii hipotecznych kredytow
walutowych. Dlatego sadzimy, ze potencjat do umocnienia ztotego jest w krétkim terminie ograniczony.

Istotne poziomy techniczne na maj
Poziomy wsparcia: 4,357 > 4,313 > 4,263 ‘ Poziomy oporu: 4,427 > 4,472 > 4,51
Prognoza EURPLN na maj

Srednio w miesigcu: 4,41 ‘ Koniec miesigca: 4,40
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EURHUF - Mozliwy ruch w goére

W notowaniach forinta nie zaszty istotne zmiany, a informacje naptywajgce z Wegier miaty mieszany wydzwigk. Z jednej strony,
dane makro wskazujg, ze tamtejsza gospodarka ma sie wcigz do$¢ dobrze. Z drugiej, utrzymujgca sie niska inflacja sktonita
bank centralny do dalszego obnizenia stop procentowych, w tym stopy depozytowej ponizej zera (-0,5%). W marcu agencje
ratingowe Moody'’s i S&P utrzymaly perspektywe i rating Wegier bez zmian, co lekko rozczarowato inwestoréw, ktorzy liczyli na
podniesienie oceny kredytowej przez S&P do poziomu inwestycyjnego.

EURHUF juz prawie rok porusza si¢ w trendzie bocznym i sg pewne okolicznosci zwiekszajgce szanse na zblizenie sie w maju
do jego gdrnego ograniczenia. Oscylator ADX na wykresie dziennym zaczyna rosng¢ sugerujgc, ze odbicie obserwowane od
potowy kwietnia moze by¢ w najblizszych tygodniach kontynuowane.

W kwietniu ztoty stracit do forinta i na poczatku maja HUFPLN jest blisko 0,0141, najwyzej od konca lutego. Wg nas ztoty i
forint pozostang w tym miesigcu pod presjag do euro, wiec o kierunku notowan HUFPLN zdecydujg zmiany tych dwoch walut do
euro.

Istotne poziomy techniczne na maj
Poziomy wsparcia: 306 - 300 > 295 Poziomy oporu: 318 - 320 - 326
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USDRUB - Rosnie ryzyko korekty

Rubel kontynuowat umocnienie do dolara dzieki oczekiwanemu przez nas odbiciu ceny ropy. Na korzys¢ rosyjskiej waluty
dziataly tez czynniki krajowe, takie jak retoryka banku centralnego (CBR). Stopy w Ros;ji nie ulegly w ostatnich miesigcach
zmianom, ale CBR zamiast sugerowac¢ poluzowanie polityki pienieznej, obecnie wskazuje na mozliwos¢ jej zaostrzenia. W
efekcie, kurs USDRUB obnizyt sie przejsciowo do 64,0, najnizszego poziomu od listopada 2015.

Sadzimy, ze potencjat do dalszej aprecjacji rubla powoli sie wyczerpuje. O ile poza przebiciem w gore dwoch srednich na
wykresie dziennym nie wida¢ zadnych niepokojacych sygnatow, to widzimy ryzyko korekty spadkowej w notowaniach ropy.
Ruch w gére ceny Brenta obserwowany od poczatku roku mozna rozpisa¢ wg fal Elliota i w kwietniu osiggniety zostat
minimalny zasieg po zakonczeniu ztozonej 4-ki. Rosnie wiec ryzyko, ze wkrotce rynek moze wejs¢ w faze spadkowej korekty
wyzszego rzedu, co mogtoby skfoni¢ inwestoréw do realizacji zyskéw z ostatniego umocnienia rosyjskiej waluty.

Rubel zyskuje do ztotego od potowy lutego i pod koniec kwietnia RUBPLN przebit nieznacznie 0,06 osiggajac nowe roczne
maksimum. Jesli sprawdzi sie nasz scenariusz zatrzymania spadkow USDRUB, wtedy zloty mogtby odrobi¢ przynajmniej
czesc strat do rubla.

Istotne poziomy techniczne na maj
Poziomy wsparcia: 64,0 > 62,0 > 60,7 Poziomy oporu: 68,8 > 70 > 74,4

Daily RUB= 16/01/2015 - 28/08/2016 (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 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 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 ktérykolwiek 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 spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétkg 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 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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