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Brak sygnatéw za deprecjacja

Luty byt korzystnym miesiacem dla ztotego, forinta i rubla. Walutom CEE sprzyjaly poluzowanie polityki pienieznej przez Bank
Japonii, oczekiwanie na podobng decyzje EBC, spadek obaw o Chiny, zejscie na drugi plan czynnikéw wewnetrznych oraz
odbicie cen surowcow.

Na przestrzeni minionego miesigca sytuacja ztotego ulegta wyraznej poprawie i sgdzimy, ze wydtuzenie fali spadkowej moze w
najblizszym czasie utrzymywaé¢ EURPLN na obnizonym poziomie, chociaz o dalsze spadki w szybkim tempie moze by¢ trudno.
W przypadku EURHUF nastgpit spadek w okolice waznego wsparcia i scenariusz wystapienia kolejnej fali spadkowej jest wciaz
aktualny. Na korzys¢ rubla moze oprécz wyzszych cen surowcow dziala¢ tez zmiana retoryki rosyjskiego banku centralnego,
ktory po ostatniej decyzji nie wykluczyt podwyzek stop procentowych, podczas gdy jeszcze w grudniu sugerowat ich obnizki.
Ogodlnie, o ile waluty CEE mogg juz nie zyskiwaé¢ w takim tempie jak ostatnio, to nie spodziewamy sie ich znacznej deprecjacji
w nhajblizszej przysztosci.

EURPLN P Obecna fala spadkowa jest juz wyraznie dluzsza niz dwie poprzednie. Zejscie EURPLN ponizej 4,36 daje szanse
na trwalsze umocnienie ztotego, a przynajmniej na istotne zmniejszenie ryzyka przebicia 4,51 w najblizszych miesigcach. Nie
spodziewamy sie jednak, aby trend spadkowy kontynuowany byt takim tempie jak do tej pory.

Istotne poziomy techniczne na marzec
Poziomy wsparcia: 4,268 > 4,224 -> 4,20 ‘ Poziomy oporu: 4,47 - 4,51 - 4,60
Prognoza EURPLN na marzec

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

EURHUF » ADX na wykresie tygodniowym sugeruje, ze na rynku nie panuje zaden silny kierunkowy trend, ale spadek z 318
w ramach obserwowanej od wrzesnia konsolidacji daje nadzieje na kontynuacje ruchu w dét w ramach fali C korekty ABC.

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

USDRUB » Obecna fala spadkowa jest juz nieznacznie diuzsza od poprzedniej obserwowanej od sierpnia do pazdziernika i
jesli kurs wydtuzytby jg jeszcze nieco wyrazniej, to zwiekszytoby to szanse na to, ze rubel pozostanie mocniejszy na dtuze;j.
Wocigz aktualna jest takze analiza ceny ropy Brent sprzed miesigca i ceny surowcow powinny mie¢ korzystny wptyw na rubla.

Istotne poziomy techniczne na marzec

Poziomy wsparcia: 71,7 - 69,2 > 67,4 Poziomy oporu: 80,6 > 86 - 100
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EURPLN - Tempo spadku moze wyhamowaé

W lutym pisaliSmy, ze spodziewamy sie utrzymania EURPLN w ramach duzej biatej $wiecy narysowanej w reakcji na decyzje
S&P o obnizeniu ratingu. Nasze przypuszczenia okazaly sie trafne i mimo, ze kurs stopniowo opadat, to $rednia za zeszly
miesigc byta zgodna z naszymi oczekiwaniami (4,40), a na koniec lutego EURPLN byt tylko nieco ponizej naszej prognozy
(4,36 vs. 4,38).

Poczatek marca przynidst kontynuacje aprecjacji ztotego dzieki pozytywnemu nastrojowi panujgcemu na globalnym rynku i jak
wida¢ na wykresie obecna fala spadkowa jest juz wyraznie diuzsza niz dwie poprzednie. Zejscie EURPLN ponizej 4,36 daje
wg nas szanse na diuzsze i trwalsze umocnienie ztotego, a przynajmniej na istotne zmniejszenie ryzyka przebicia 4,51 w
najblizszych miesigcach. Nie spodziewamy sig¢ jednak, aby trend spadkowy kontynuowany byt takim tempie jak do tej pory. W
lutym miesigczny spadek EURPLN byt najwiekszy od marca 2015, a od 2011 tylko w jednym roku (2015) ztoty zyskat do
wspolnej waluty w marcu. Po pierwsze, jesli rozpiszemy ostatnie notowania wg zasad Elliota, to obecna fala moze sie okaza¢
zlozong 4-ka, ktéra przyjmie postaé ABC i w trakcie jej formowania EURPLN powinien pozosta¢ w okolicy 4,30-4,35. Gdyby
faktycznie notowania kursu rozwijaty sie w 5-falowej strukturze, to w drugiej potowie roku EURPLN mogiby ustanowi¢ nowe
tegoroczne maksimum (np. na fali obaw o budzet 20177?), ale nie jest to nasz bazowy scenariusz. Po drugie, potencjat do
szybkiej aprecjacji ogranicza¢ moze w najblizszym czasie niepewno$¢ dotyczgca sposobu rozwigzania kwestii kredytow w
CHF i jego wptywu na banki.

Istotne poziomy techniczne na marzec
Poziomy wsparcia: 4,268 > 4,224 - 4,20 ‘ Poziomy oporu: 4,47 > 4,51 > 4,60
Prognoza EURPLN na marzec

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

Weekly EURPLN= 12/09/2014 - 24/06/2018 (WAR)
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EURHUF - Nadal bez przelomu

Forint podobnie jak zloty korzystat z popytu na ryzykowne aktywa wzmacnianego przez nadzieje na ogtoszenie przez EBC
dodatkowych dziatan wspierajgcych gospodarke. Jednoczesnie, wegierska waluta nie reagowata na kolejne sygnaty z
tamtejszego banku centralnego w dalszym ciggu sugerujace mozliwo$¢ podjecia niestandardowych dziatan w kierunku
poluzowania polityki pieniezne;j.

Miesigc temu sugerowalismy, ze EURHUF moze zblizy¢ sie do pierwszego wsparcia i faktycznie kurs testowat 308 i zblizyt sie
nawet do 306. ADX na wykresie tygodniowym sugeruje, ze na rynku nie panuje zaden silny kierunkowy trend, ale spadek z
318 w ramach obserwowanej od wrzesnia konsolidacji daje nadzieje na kontynuacje ruchu w dét w ramach fali C korekty ABC.
W luty ztoty radzit sobie wyraznie lepiej niz forint i HUFPLN obnizyt sie przejsciowo nieco ponizej 0,014 z 0,0143. Oczekujemy,
ze EURPLN nie bedzie juz tak mocno spadat, w notowaniach EURHUF w dalszym ciggu brak silnego kierunkowego trendu, co
moze sprawi¢, ze wahania HUFPLN ulegng ograniczeniu.

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

Weekly EURHUF= 10/05/2013 - 30/09/2016 (WAR)
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USDRUB - Kolejne okolicznosci na korzys¢ rubla

W Ilutym pisalismy, ze odreagowanie rubla po miesigcach deprecjacji moze by¢ dtuzsze bowiem mozliwe jest wyrazniejsze
odbicie cen ropy. Brent odbit do$¢ wyraznie od poziomoéw z poczatku lutego, co przyczynito sie do umocnienia rosyjskiej
waluty. Warto odnotowac¢ réwniez do$¢ wyrazng zmiane retoryki banku centralnego Rosji, ktéory w komunikacie po
styczniowym posiedzeniu zasugerowat mozliwo$¢ podwyzek stdp jesli ceny surowcow odbijg, podczas gdy jeszcze w grudniu
nie wykluczat poluzowania polityki pienieznej.

Obecna fala spadkowa USD/RUB jest juz nieznacznie dtuzsza od poprzedniej obserwowanej od sierpnia do pazdziernika i jesli
kurs wydtuzytby jg jeszcze nieco wyrazniej, to zwiekszytoby to szanse na to, ze rubel pozostanie mocniejszy na diuzej. W

dalszym ciggu aktualna jest takze analiza ceny ropy Brent z poprzedniego miesigca i ceny surowcow powinny mie¢ korzystny
wptyw na rubla.

Miesigc temu pisaliSmy, ze przerwa w deprecjacji rubla do dolara powinna przynajmniej spowolni¢ tempo ewentualnych
dalszych spadkéw RUBPLN. Do potowy zesziego miesigca rubel tracit jeszcze do ziotego, ale w drugiej potowie lutego
rosyjska waluta z nawigzka odrobita straty — RUBPLN odbit do prawie 0,055 z 0,049, ustanawiajgc drugi najwyzszy poziom w
tym roku.

Istotne poziomy techniczne na marzec

Poziomy wsparcia: 71,7 - 69,2 > 67,4 Poziomy oporu: 80,6 > 86 > 100
Daily RUB= 18/03/2015 - 02/06/2016 (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 przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych.
Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki 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 spdtki zalezne mogg $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek 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 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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