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Waluty CEE moga przestac¢ tracié

Styczen przynidst najstabsze otwarcie roku przez ztotego do euro od 2009, do czego w istotnie przyczynita sie nieoczekiwana
decyzja agencji S&P obnizajgca rating Polski. EURPLN wzrést przejsciowo powyzej 4,50, ale dos¢ szybko krajowa waluta odrobita
calos¢ strat. Zgodnie z prognozowanym przez nas kierunkiem podazat tymczasem USDRUB, ktory w wyniku dalszych spadkow
cen ropy ustanowit nowe rekordowe maksimum na ok. 86. W notowaniach forinta tymczasem nie zaszly istotne zmiany i
EURHUF nadal pozostaje w trendzie bocznym.

Sadzimy, ze luty moze przynies¢ stabilizacje ztotego i jednoczesnie widzimy szanse na lekka aprecjacje forinta i rubla. Czynniki
krajowe nie sa zbyt sprzyjajace dla polskiej waluty (perspektywa przewalutowania kredytow walutowych, wcigz mozliwe ciecia
stop), wiec nie widzimy potencjatu do glebszego spadku EURPLN, ale jednoczesnie nie oczekujemy istotnego pogorszenia
globalnego nastroju. Sadzimy, ze sg szanse na trwalsze odbicie cen ropy, co miatoby korzystny wptyw na rubla.

EURPLN P Kurs nadal porusza sie wedtug schematu ,ruch w gére o 27-28 groszy, korekta o 14-15 groszy”. Najnowsza korekta
spadkowa jest juz niemal rowna wczesniejszym falom i ma szanse skladac¢ sie z przynajmniej trzech czarnych korpuséw. Co
wiecej, oscylator ADX, mierzacy site trendu, jest na wykresie tygodniowym najwyzej od lutego 2012 r., a na interwale dziennym,
od kwietnia 2015. Okolicznosci te dajg pewng nadzieje, ze potencjat do dalszej deprecjacji ztotego powoli sie wyczerpuje.

Istotne poziomy techniczne na luty
Poziomy wsparcia: 4,36 > 4,26 > 4,22 ‘ Poziomy oporu: 4,51 - 4,60 > 4,64
Prognoza EURPLN na luty

Srednio w miesigcu: 4,40 ‘ Koniec miesigca: 4,38

EURHUF » Konsolidacja trwa od Il kw. 2015, co sugeruje, ze mozemy mie¢ do czynienia z bardzo ztozong falg ,B” korekty
ABC i narysowanie fali ,C” w doét ponizej 306 nadal jest aktualne. Na wykresie dziennym ADX ro$nie sugerujgc wzmacnianie
sie impulsu spadkowego, co zwieksza szanse na zblizenie sie kursu do pierwszego wsparcia.

Istotne poziomy techniczne na luty
Poziomy wsparcia: 308 -> 306 - 300 Poziomy oporu: 318 > 320 - 326

USDRUB P Pierwszy raz od Il kw. 2015 kurs znalazt sie ponizej dwdch srednich kroczgcych, a ADX stopniowo oddala sie od
najwyzszego poziomu od pieciu miesiecy, co moze oznacza¢, ze kurs przez diuzszy czas pozostanie ponizej rekordowego
szczytu. Warto tez zwrdci¢ uwage na wykres ropy, gdzie konca mogta dobiec 5-falowa elliotowska struktura spadkowa
rozwijajgca sie od 2012. Zwigksza to szanse na oddalenie sie ceny ropy Brent od wieloletniego minimum w ramach wigkszej
korekty wzrostowej ABC.

Istotne poziomy techniczne na luty

Poziomy wsparcia: 73 > 69 > 67 Poziomy oporu: 86 - 100
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EURPLN - Do trzech razy sztuka?

Miesigc temu wskazywalismy, ze potencjat do umocnienia ztotego moze by¢ ograniczony, ale jednoczesnie nie oczekiwaliSmy
dalszej deprecjacji krajowej waluty do euro. Tymczasem, EURPLN zanotowat mocny ruch wzrostowy do ok. 4,51 pod wptywem
zaskakujgcej decyzji S&P o obnizeniu Polsce ratingu. W rezultacie, $rednia i koniec miesigca byty dla kursu EURPLN duzo
powyzej naszych prognoz (ok. 4,40 vs. 4,30).

Ponizszy wykres pokazuje, ze EURPLN w dalszym ciggu porusza sie wedtug schematu obserwowanego od Il kw. 2015 — fala
wzrostowa o diugosci 27-28 groszy, a nastgpnie korekta o 14-15 groszy. Ostatni impuls w gore jest o ok. 1 grosz dtuzszy niz
poprzednie, a na poczatku lutego najnowsza korekta spadkowa jest juz niemal rowna wczesniejszym falom aprecjacyjnym
ztotego i ma szanse sktadac sie z przynajmniej trzech czarnych korpuséw. Co wiecej, oscylator ADX, mierzacy site trendu, jest
na wykresie tygodniowym najwyzej od lutego 2012 r., a od 2000 r. tylko trzykrotnie sygnalizowat silniejszy niz obecnie trend
wzrostowy (m.in. w czasie kryzysu finansowego w USA i zadtuzeniowego w strefie euro). Z kolei na interwale dziennym, ADX
jest najwyzej od kwietnia 2015, kiedy to przy poziomie nieco ponizej 4,0 zakonczyta sie fala spadkowa i rozpoczat sie trwajacy
obecnie impuls wzrostowy EURPLN. W tych okolicznosciach, w naszej ocenie, potencjat do dalszej deprecjacji ztotego powoli
sie wyczerpuje.

Na razie spodziewamy sie stabilizacji kursu w obrebie ostatniej duzej biatej Swiecy i lekkiej aprecjacji krajowej waluty dopiero
w kolejnych miesigcach jesli nastrdj na Swiecie sie uspokoi i obawy o Chiny zejdg na drugi plan.

Istotne poziomy techniczne na luty
Poziomy wsparcia: 4,36 > 4,26 > 4,22 ‘ Poziomy oporu: 4,51 > 4,60 > 4,64
Prognoza EURPLN na luty

Srednio w miesigcu: 4,40 ‘ Koniec miesigca: 4,38
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EURHUF - Z szansami na testowanie wsparcia

W styczniu na wykresie EURHUF nie zaszly przetomowe zmiany. Kurs testowat pierwszy opdr na 318, ale jedynie chwilowo
wzrést powyzej tego poziomu. Na Wegrzech w dalszym ciggu pojawiajg sie sugestie ze strony tamtejszego banku centralnego,
ze w razie potrzeby polityka pieniezna moze zostac jeszcze bardziej poluzowana, co w potgczeniu z niestabilnym nastrojem na
Swiecie z pewnoscig nie wplywa korzystnie na forinta. Wegierska waluta korzysta jednoczesnie z rosngcych nadziei na
utrzymanie luznej polityki pienieznej w strefie euro i na dziataniach Banku Japonii.

Konsolidacja kursu trwa juz od Il kw. 2015, co sugeruje, ze mozemy mie¢ do czynienia z bardzo zlozong falg ,B” korekty ABC
i narysowanie fali ,C” w dot ponizej 306 nadal jest aktualne. Na wykresie dziennym ADX rosnie sugerujgc wzmacnianie sie
impulsu spadkowego, co zwieksza szanse na zblizenie si¢ kursu do pierwszego wsparcia.

Silne ostabienie ztotego do euro po decyzji S&P i jedynie przejsciowy wzrost EURHUF sprawity, ze krajowa waluta mocno
stracita do forinta. Kurs HUFPLN wzrdst z 0,0135 do 0,0143, najwyzszego poziomu od lipca 2013. Wydaje nam sie, ze uktad
na wykresach daje wieksze szanse raczej na dalszg aprecjacje forinta, niz ztotego, wiec HUFPLN mégitby jeszcze wzrosnac.

Istotne poziomy techniczne na luty
Poziomy wsparcia: 308 - 306 - 300 Poziomy oporu: 318 - 320 - 326
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USDRUB - Mozliwe dluzsze odreagowanie

W styczniu pisalismy, ze kolejnym celem dla USDRUB jest 80 i ze trwajgcy impuls wzrostowy moze jeszcze sie wzmocni¢. W
kolejnych tygodniach scenariusz ten zrealizowat sie¢ nawet z nawigzka, bowiem rubel ostabit sie do rekordowych ok. 86 za
dolara wskutek dalszego spadku cen ropy. Odbicie cen surowcow zatrzymato deprecjacje rosyjskiej waluty i USDRUB zanotowat
najwiekszg korekte spadkowg od ruchu trwajgcego od sierpnia do pazdziernika 2015.

Jak wida¢ na wykresie, po raz pierwszy od Ill kw. 2015 kurs znalazt si¢ rowniez ponizej dwoch $rednich, a ADX stopniowo
oddala sie od najwyzszego poziomu od pieciu miesiecy, co moze oznaczaé, ze USDRUB przez diuzszy czas pozostanie
ponizej rekordowego szczytu. Warto réowniez zwréci¢ uwage na wykres ropy, gdzie konca mogta dobiec 5-falowa elliotowska
struktura spadkowa rozwijajagca sie od 2012, co zwigksza szanse na oddalenie sie ceny ropy Brent od wieloletniego minimum
w ramach wiekszej korekty wzrostowej ABC.

W styczniu kurs RUBPLN ustabilizowat sie po spadkach obserwowanych od potowy listopada. Widzimy szanse na co najmniegj
dtuzszg przerwe w deprecjacji rubla do dolara, co powinno przynajmniej spowolni¢ tempo ewentualnych dalszych spadkéow
RUBPLN. Wazne w tej sytuacji bedg notowania EURUSD i ich wptyw na USDPLN.

Istotne poziomy techniczne na luty
Poziomy wsparcia: 73 > 69 > 67 Poziomy oporu: 86 > 100
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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 publikaciji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ 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 wartosciowych i towaréw wymienionych w tej
publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek 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 Pawita Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 18 88, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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