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Waluty CEES3 (na razie) bez du zych zmian

W kwietni u w notowaniach walut CEE3 nie zaszly przetomowe, gwa  ttowne zmiany. Mimo zaostrzaj acej si @ sytuacji na Ukrainie,
EURPLN pozostat w zaw ezajacym si e pasmie waha n, a EURHUF i USDRUB zako nczyty miesi ac blisko pozioméw z pocz atku
kwietnia. Czynnikiem stabilizuj gcym waluty regionu w ostatnich tygodniach byty nadz ieje na dalsze luzowanie polityki pieni  eznej
przez EBC, a dla zlotego dodatkowo przyzwoite dane z  krajowej gospodarki.

Wyglada tez na to, ze rynek w pewnym sensie oswoit si e z konfliktem za nasz g wschodni g granic g (na co wskazuj q notowania
rubla, ktory nie tracit dalej w relacji do dolara) i mniej gwattownie reaguje na kolejne zaostrzenie s  ytuacji. Pod koniec maja na
Ukrainie odb eda sie jednak wybory prezydenckie i sytuacja w tym kraju moze sie jeszcze pogorszy € i wywota é wzrost waha n
walut CEE3. O zbli zajacym si @ momencie wzrostu zmienno $ci swiadczy tak ze stopniowe zbli zanie sie EURPLN do wierzchotka
obecnej formacji.

EURPLN pozostat w stopniowo zawezajgcym sie pasmie wahan, a na poczatku maja jest blisko jego gérnego ograniczenia.
Okolicznosci wynikajgce z analizy technicznej sugeruja, ze nie powinno ono by¢ przebite w najblizszych dniach. Warto jednak
mie¢ na uwadze fakt, iz kurs zbliza sie do wierzchotka tej formacji i zmiennos¢ na rynku moze wzrosngé w maju, czerwcu.

Istotne poziomy techniczne na maj
Poziomy wsparcia: 4,146 > 4,12 > 4,088 ‘ Poziomy oporu: 4,22 > 4,24-26 - 4,31
Prognoza EURPLN na maj

Srednio w miesiacu: 4,18 ‘ Koniec miesigca: 4,18

Ruch w dot EURHUF zatrzymat sie niemal doktadnie na wysokosci domniemanej fali 1 i prawie na wsparciu wyznaczonym
przez 38,2% zniesienia Fibonacciego. Brak glebszego spadku pozwala oczekiwaé, ze kolejne tygodnie przyniosg dalsze
wzrosty EURHUF w kierunku pierwszego oporu na nieco powyzej 315.

Istotne poziomy techniczne na maj
Poziomy wsparcia: 304 - 300 -> 294,8 Poziomy oporu: 315,5 > 318,4 > 324,1

Mimo szeregu sygnatow do spadku USDRUB ptynacych z analizy technicznej, w minionym miesigcu kurs nie zdotat przebi¢
bardzo silnego wsparcia zlozonego z trzech zniesien Fibonacciego. Opér na 36,732 (rekord z marca) i wspomniane bardzo
silne wsparcie na 34,87 to nadal kluczowe poziomy do obserwacji.

Istotne poziomy techniczne na maj

Poziomy wsparcia: 34,87 - 34,46 > 34,1 Poziomy oporu: 36,732 > 37,38 - 38,48
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EURPLN - Wkrétce mozliwy silniejszy ruch

W kwietniowej Analizie technicznej sugerowalismy, ze 6wczesna sytuacja na krajowym rynku walutowym przypomina zmiany,
jakie zaszly na przetomie stycznia i lutego. Wskazywalismy, ze po dwdch kolejnych tygodniach aprecjacji ztotego do euro
moze nastapi¢ odwrocenie tej tendencji i kolejne trzy tygodnie faktycznie staty pod znakiem wzrostéw kursu EURPLN (z 4,16
do prawie 4,22). Krajowa waluta byla w tym czasie pod presjg obaw o zaostrzenie konfliktu Ukrainy z Rosja, ktore byty w
pewnym stopniu neutralizowane przez niezte dane z polskiej gospodarki oraz nadzieje na dalsze luzowanie polityki pienieznej
przez EBC. Na koniec miesigca EURPLN by} nieco powyzej naszej prognozy (4,20 wobec 4,18), a sredni poziomu kursu w
kwietniu byt zgodny z naszymi oczekiwaniami (4,18).

EURPLN pozostat w stopniowo zawezajacym sie pasmie wahan, na poczatku maja jest blisko jego gérnego ograniczenia.
Dlugosci odcinkdw AB i CD sg prawie réwne, a kwietniowy szczyt (na ok. 4,22) zostat ustanowiony na poziomie niemal
doktadnie wynikajacym z dwéch zniesien Fibonacciego. Okolicznosci te sugeruja, ze gérne ograniczenie zawezajacego sie
zakresu wahan nie powinno by¢ przebite w najblizszych dniach.

Warto jednak mie¢ na uwadze fakt, ze EURPLN zbliza sie do wierzchotka tej formacji i zmiennosé na krajowym rynku moze
wzrosngé w maju, czerwcu. Istotnosé globalnych wydarzen zaplanowanych na ten okres (wybory prezydenckie na Ukrainie,
decyzje EBC) wspiera scenariusz silniejszego ruchu. Spodziewamy sie stopniowej aprecjacji ztotego w kolejnych kwartatach
zaktadajac, ze postepujgce ozywienie gospodarcze bedzie dominowa¢ nad ryzykiem wynikajgcym z sytuacji geopolitycznej.

Istotne poziomy techniczne na maj

Poziomy wsparcia: 4,146 > 4,12 > 4,088 ‘ Poziomy oporu: 4,22 > 4,24-26 > 4,31
Prognoza EURPLN na maj
Srednio w miesiacu: 4,18 ‘ Koniec miesigca: 4,18
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EURHUF - Powyzej kluczowego wsparcia

Kwiecien przynidst lekka deprecjacje forinta w relacji do euro. Czynniki krajowe — wyniki wyboréw parlamentarnych czy tez
kolejna obnizka gtéwnej stopy procentowej (do rekordowych 2,5%) — pozostaly w cieniu obaw inwestoréw o dalszy rozwgj
sytuacji na Ukrainie.

Miesigc temu wskazywalismy, ze jezeli trwajacy wtedy impuls spadkowy nie sprowadzi kursu ponizej 300-303, to fale
wzrostowg trwajaca od listopada 2013 do potowy marca 2014 bedzie mozna wstepnie uzna¢ za fale 3, a ostatnig korekte
spadkowg za fale 4 w 5-falowej strukturze Elliota. Na wykresie widaé (moment zaznaczony strzatka), ze ruch w dét EURHUF
zatrzymat sie niemal doktadnie na wysokosci domniemanej fali 1 i prawie na wsparciu wyznaczonym przez 38,2% zniesienia
Fibonacciego. Brak gtebszego spadku pozwala oczekiwaé, ze kolejne tygodnie przyniosg dalsze wzrosty EURHUF w kierunku
pierwszego oporu ha nieco powyzej 315.

HUFPLN pozostat do$¢ stabilny w kwietniu w okolicy 0,0135, na poczatku maja ponownie testuje opér na tym poziomie. Jezeli
zmaterializuje sie scenariusz wzrostowy EURHUF, a EURPLN faktycznie nie przebije juz teraz gérnego ograniczenia pasma
wahan, to HUFPLN mégtby nieco spas¢ (w okolice 0,01348).

Istotne poziomy techniczne na maj
Poziomy wsparcia: 304 - 300 > 294,8 Poziomy oporu: 315,5 > 318,4 > 324,1
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USDRUB - Silne wsparcie niepokonane

W notowaniach USDRUB nie zaszty w minionym miesigcu przetomowe zmiany. Mimo szeregu sygnatéw do spadku USDRUB
ptynacych z analizy technicznej (opisywanych szczegétowo w kwietniowej Analizie), w minionym miesigcu kurs nie zdotat
przebi¢ bardzo silnego wsparcia ztozonego z trzech zniesien Fibonacciego. Dziatania banku centralnego nie sg dla rubla
istotnym wsparciem. Bank centralny Rosji podniost w kwietniu nieoczekiwanie stopy procentowe, gtéwng z 7% do 7,50%,
zaledwie miesigc po silnym zaciesnieniu polityki pienieznej (stopy poszty w gore o 150 pb), ale nie wywotato to silnej reakcji
rynku. Z drugiej strony wyglada na to, ze obecnie rynek wycenia juz w duzym stopniu oczekiwane pogorszenie kondyciji
rosyjskiej gospodarki w zwigzku z zaangazowaniem w konflikt z Ukraing i nalozonymi sankcjami (co powstrzymuje USDRUB
przed dalszymi wzrostami). Opér na 36,732 (rekord z marca) i wspomniane bardzo silne wsparcie na 34,87 to nadal kluczowe
poziomy do obserwaciji.

Ztoty zyskat nieznacznie do rubla w ubiegtym miesigcu (RUBPLN spadt z 0,0866 do tymczasowo 0,0835), na poczatku maja
kurs waha sie w $rodku przedziatu wyznaczonego przez kwietniowe maksimum i minimum. Impuls do zblizenia sie (albo wrecz
przetamania) tych ekstreméw moze zosta¢ wygenerowany przez wydarzenia na Ukrainie, szczegolnie w kontekscie wyboréw
prezydenckich zaplanowanych na 25 maja. Czynnik ten moze tez zdecydowa¢ o tym czy USDRUB zdota przebic¢ pierwsze
wsparcie czy tez dojdzie do ustanowienia nowego rekordowo wysokiego poziomu.

Istotne poziomy techniczne na maj
Poziomy wsparcia: 34,87 > 34,46 > 34,1 Poziomy oporu: 36,732 > 37,38 > 38,48

Weekly QRUB= 4172011 - 114142014 (GMT)

L rapo a4 Foes

R, QRUB=, BidiLast), 13, kuar amootmng
smzmh 59735 ‘---‘: ------------ i

¢ WD JF WM A M I I A 5 O N D JF M AM JJA SO N D J FMAMN J I A I
| |

; T A : ;
| Q22011 | Q320Mm @201 | 012 | 012013 Q 14 022014 | Q32014 |04 14

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendaciji 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 odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informaciji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych.
Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej
publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spéiki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac¢ o transakcje z ktérakolwiek spétkg wymieniona w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona
do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sig z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajoéw, chyba
Ze istniejace 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¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 18 88, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



