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EURPLN pozostał w stopniowo zawężającym się pasmie wahań, a na początku maja jest blisko jego górnego ograniczenia. 
Okoliczności wynikające z analizy technicznej sugerują, że nie powinno ono być przebite w najbliższych dniach. Warto jednak 
mieć na uwadze fakt, iż kurs zbliża się do wierzchołka tej formacji i zmienność na rynku może wzrosnąć 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 

Średnio w miesiącu: 4,18 Koniec miesiąca: 4,18 

 
Ruch w dół EURHUF zatrzymał się niemal dokładnie na wysokości domniemanej fali 1 i prawie na wsparciu wyznaczonym 
przez 38,2% zniesienia Fibonacciego. Brak głębszego spadku pozwala oczekiwać, że kolejne tygodnie przyniosą dalsze 
wzrosty EURHUF w kierunku pierwszego oporu na nieco powyżej 315. 

 
Mimo szeregu sygnałów do spadku USDRUB płynących z analizy technicznej, w minionym miesiącu kurs nie zdołał przebić 
bardzo silnego wsparcia złożonego z trzech zniesień Fibonacciego. Opór 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:   304 � 300 � 294,8 Poziomy oporu:   315,5 � 318,4 � 324,1 

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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Waluty CEE3 (na razie) bez du żych zmian 

W kwietni u w notowaniach walut CEE3 nie zaszły przełomowe, gwa łtowne zmiany. Mimo zaostrzaj ącej si ę sytuacji na Ukrainie, 
EURPLN pozostał w zaw ężającym si ę pasmie waha ń, a EURHUF i USDRUB zako ńczyły miesi ąc blisko poziomów z pocz ątku 
kwietnia. Czynnikiem stabilizuj ącym waluty regionu w ostatnich tygodniach były nadz ieje na dalsze luzowanie polityki pieni ężnej 
przez EBC, a dla złotego dodatkowo przyzwoite dane z  krajowej gospodarki. 
Wygl ąda też na to, że rynek w pewnym sensie oswoił si ę z konfliktem za nasz ą wschodni ą granic ą (na co wskazuj ą notowania 
rubla, który nie tracił dalej w relacji do dolara) i mniej gwałtownie reaguje na kolejne zaostrzenie s ytuacji. Pod koniec maja na 
Ukrainie odb ędą się jednak wybory prezydenckie i sytuacja w tym kraju może się jeszcze pogorszy ć i wywoła ć wzrost waha ń 
walut CEE3. O zbli żającym si ę momencie wzrostu zmienno ści świadczy tak że stopniowe zbli żanie si ę EURPLN do wierzchołka 
obecnej formacji.  



 

 

EURPLN – Wkrótce możliwy silniejszy ruch 
W kwietniowej Analizie technicznej sugerowaliśmy, że ówczesna sytuacja na krajowym rynku walutowym przypomina zmiany, 
jakie zaszły na przełomie stycznia i lutego. Wskazywaliśmy, że po dwóch kolejnych tygodniach aprecjacji złotego do euro 
może nastąpić odwrócenie tej tendencji i kolejne trzy tygodnie faktycznie stały pod znakiem wzrostów kursu EURPLN (z 4,16 
do prawie 4,22). Krajowa waluta była w tym czasie pod presją obaw o zaostrzenie konfliktu Ukrainy z Rosją, które były w 
pewnym stopniu neutralizowane przez niezłe dane z polskiej gospodarki oraz nadzieje na dalsze luzowanie polityki pieniężnej 
przez EBC. Na koniec miesiąca EURPLN był nieco powyżej naszej prognozy (4,20 wobec 4,18), a średni poziomu kursu w 
kwietniu był zgodny z naszymi oczekiwaniami (4,18). 
EURPLN pozostał w stopniowo zawężającym się pasmie wahań, na początku maja jest blisko jego górnego ograniczenia. 
Długości odcinków AB i CD są prawie równe, a kwietniowy szczyt (na ok. 4,22) został ustanowiony na poziomie niemal 
dokładnie wynikającym z dwóch zniesień Fibonacciego. Okoliczności te sugerują, że górne ograniczenie zawężającego się 
zakresu wahań nie powinno być przebite w najbliższych dniach. 
Warto jednak mieć na uwadze fakt, że EURPLN zbliża się do wierzchołka tej formacji i zmienność na krajowym rynku może 
wzrosnąć w maju, czerwcu. Istotność globalnych wydarzeń zaplanowanych na ten okres (wybory prezydenckie na Ukrainie, 
decyzje EBC) wspiera scenariusz silniejszego ruchu. Spodziewamy się stopniowej aprecjacji złotego w kolejnych kwartałach 
zakładając, że postępujące ożywienie gospodarcze będzie dominować nad ryzykiem wynikającym 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 

Średnio w miesiącu: 4,18 Koniec miesiąca: 4,18 

 

 



 

 

EURHUF – Powyżej kluczowego wsparcia 
Kwiecień przyniósł lekką deprecjację forinta w relacji do euro. Czynniki krajowe – wyniki wyborów parlamentarnych czy też 
kolejna obniżka głównej stopy procentowej (do rekordowych 2,5%) – pozostały w cieniu obaw inwestorów o dalszy rozwój 
sytuacji na Ukrainie. 
Miesiąc temu wskazywaliśmy, że jeżeli trwający wtedy impuls spadkowy nie sprowadzi kursu poniżej 300-303, to falę 
wzrostową trwającą od listopada 2013 do połowy marca 2014 będzie można wstępnie uznać za falę 3, a ostatnią korektę 
spadkową za falę 4 w 5-falowej strukturze Elliota. Na wykresie widać (moment zaznaczony strzałką), że ruch w dół EURHUF 
zatrzymał się niemal dokładnie na wysokości domniemanej fali 1 i prawie na wsparciu wyznaczonym przez 38,2% zniesienia 
Fibonacciego. Brak głębszego spadku pozwala oczekiwać, że kolejne tygodnie przyniosą dalsze wzrosty EURHUF w kierunku 
pierwszego oporu na nieco powyżej 315. 
HUFPLN pozostał dość stabilny w kwietniu w okolicy 0,0135, na początku maja ponownie testuje opór na tym poziomie. Jeżeli 
zmaterializuje się scenariusz wzrostowy EURHUF, a EURPLN faktycznie nie przebije już teraz górnego ograniczenia pasma 
wahań, to HUFPLN mógłby nieco spaść (w okolice 0,01348). 

 

Istotne poziomy techniczne na maj 

Poziomy wsparcia:   304 � 300 � 294,8 Poziomy oporu:   315,5 � 318,4 � 324,1 

 

 

 

 



 

 

USDRUB – Silne wsparcie niepokonane 
W notowaniach USDRUB nie zaszły w minionym miesiącu przełomowe zmiany. Mimo szeregu sygnałów do spadku USDRUB 
płynących z analizy technicznej (opisywanych szczegółowo w kwietniowej Analizie), w minionym miesiącu kurs nie zdołał 
przebić bardzo silnego wsparcia złożonego z trzech zniesień Fibonacciego. Działania banku centralnego nie są dla rubla 
istotnym wsparciem. Bank centralny Rosji podniósł w kwietniu nieoczekiwanie stopy procentowe, główną z 7% do 7,50%, 
zaledwie miesiąc po silnym zacieśnieniu polityki pieniężnej (stopy poszły w górę o 150 pb), ale nie wywołało to silnej reakcji 
rynku. Z drugiej strony wygląda na to, że obecnie rynek wycenia już w dużym stopniu oczekiwane pogorszenie kondycji 
rosyjskiej gospodarki w związku z zaangażowaniem w konflikt z Ukrainą i nałożonymi sankcjami (co powstrzymuje USDRUB 
przed dalszymi wzrostami). Opór na 36,732 (rekord z marca) i wspomniane bardzo silne wsparcie na 34,87 to nadal kluczowe 
poziomy do obserwacji. 
Złoty zyskał nieznacznie do rubla w ubiegłym miesiącu (RUBPLN spadł z 0,0866 do tymczasowo 0,0835), na początku maja 
kurs waha się w środku przedziału wyznaczonego przez kwietniowe maksimum i minimum. Impuls do zbliżenia się (albo wręcz 
przełamania) tych ekstremów może zostać wygenerowany przez wydarzenia na Ukrainie, szczególnie w kontekście wyborów 
prezydenckich zaplanowanych na 25 maja. Czynnik ten może też zdecydować o tym czy USDRUB zdoła przebić pierwsze 
wsparcie czy też 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 

 

 

 
Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wyłącznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedaży jakiegokolwiek 
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie mają charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjęto wszelkie możliwe starania w celu zapewnienia, że informacje 
zawarte w tej publikacji nie są nieprawdziwe i nie wprowadzają w błąd, jednakże Bank nie gwarantuje dokładności i kompletności tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialności za wykorzystywanie tych 
informacji oraz straty, które mogły w konsekwencji tego wyniknąć. Prognozy ani dane odnoszące się do przeszłości nie stanowią gwarancji przyszłych cen instrumentów finansowych lub wyników finansowych. 
Bank Zachodni WBK S.A., jego spółki zależne oraz którykolwiek z jego lub ich pracowników mogą być zainteresowani którąkolwiek z transakcji, papierów wartościowych i towarów wymienionych w tej 
publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spółki zależne mogą świadczyć usługi dla lub zabiegać o transakcje z którąkolwiek spółką wymienioną w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona 
do użytku prywatnych inwestorów. Klienci powinni kontaktować się z analitykami Banku oraz przeprowadzać transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajów, chyba 
że istniejące prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzeżone jest prawo autorskie oraz obowiązuje ochrona praw do baz danych. 
W sprawie dodatkowych informacji, dostępnych na życzenie, prosimy kontaktować się z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,  
ul. Marszałkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 18 88, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl 


