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Mozliwa korekta po umocnieniu

Brak nasilenia si e napiecia w naszym regi onie po krymskim referendum i nadzieje na dalsze luzowanie polityki pieni  eznej przez
EBC spowodowaty, ze waluty CEE ustabilizowaty si e, a nawet umocnity w trakcie ubiegtego miesi  aca. Zgodnie z tym czego si €
spodziewali $my, walut g ktdra najszybciej odrabiata straty byt rubel, ktér ~ y wcze $niej w regionie najmocniej tracit. W przypadku
zlotego i forinta nie odnotowano wi  ekszych zmian — zakres waha n kursu EURPLN byt nieco mniejszy ni  z w trakcie pierwszej fali
awersji do ryzyka z pocz atku roku, a EURHUF pozostat na podwy zszonym poziomie.

Obecnie analiza techniczna sugeruje, ze potencjat do umocnienia ztotego oraz forinta jest ograniczony. W przypadku krajowej
waluty, sytuacja na wykresie jest podobna do przeto mu stycznia i lutego, co wskazuje, ze w kolejnych tygodniach ztoty mo ze
by¢é ponownie pod presj a. Nadal widzimy te z potencjat do dalszych wzrostow EURHUF. Sporo okolic ~ znosci z kolei przemawia
natomiast za dalszym umocnieniem rubla, ale nadrod  ze USDRUB na potudnie stoi bardzo silne wsparcie.

Patrzac na sytuacje na polskim rynku walutowym mozna zauwazy¢, iz ostatnie szes¢ tygodni w wykonaniu EURPLN to niemal
powtérka zmian, jakie zaszty od potowy stycznia do potowy lutego br. Mozna wiec podejrzewac, ze EURPLN rozpoczat wtasnie
ruch w kierunku gérnego ograniczenia zawezajacego sie przedziatu wahan (4,126-4,25).

Istotne poziomy techniczne na kwiecien
Poziomy wsparcia: 4,126-4,14 > 4,088 - 4,05 ‘ Poziomy oporu: 4,25 > 4,31 > 4,35
Prognoza EURPLN na kwiecien

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

Zgodnie z tym, co wskazywali$my miesigc temu, EURHUF pozostat w marcu na podwyzszonym poziomie. Jesli trwajgcy
jeszcze ostatni ruch spadkowy nie sprowadzi kursu ponizej 300-303, wtedy fale wzrostowa 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. Oznaczaloby to, ze jest potencjat do tego, aby w kolejnych tygodniach EURHUF ponownie skierowat sie w strone
ostatniego szczytu na ok. 315, a nawet wzrést powyzej niego.

Istotne poziomy techniczne na kwiecien
Poziomy wsparcia: 305,7 - 300 > 294,8 Poziomy oporu: 318,4 > 324,1 > 329,8

Oprécz okolicznosci wskazywanych w poprzedniej Analizie technicznej, w kolejnych tygodniach pojawito sie klika dodatkowych
czynnikdw wpierajgcych rubla. Na wykresie pojawita sie po pierwsze formacja ,wisielca” oraz — podobnie jak w przypadku
EURPLN - ,objecia bessy”. O tym, ze trwajacy ruch na potudnie moze by¢ jeszcze kontynuowany swiadcza rowniez ,trzy
czarne kruki” oraz sygnat sprzedazy oscylatora RSI. Na drodze kursu na potudnie stoi jednak bardzo silne wsparcie ztozone z
trzech poziomow zniesien Fibonacciego.

Istotne poziomy techniczne na kwiecien

Poziomy wsparcia: 34,87 > 34,46 > 34,1 Poziomy oporu: 36,732 - 37,38 - 38,48
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EURPLN - Powtorka sytuacji ze stycznia/lutego?

W marcu EURPLN pozostat w przedziale wyznaczonym przez szczyt z przetomu stycznia/lutego (4,26) i strefe wsparcia na
4,126-4,14. Zakres wahan wewnatrz tego pasma byt nieco wezszy niz w pierwszych dwoch miesigcach roku i inicjowane byly
one gtéwnie przez wydarzenia globalne, szczegélnie zwigzane z sytuacjg na Ukrainie.

Patrzac na sytuacje na polskim rynku walutowym mozna zauwazyé, iz ostatnie sze$¢ tygodni w wykonaniu EURPLN to niemal
powtdrka zmian, jakie zaszty od potowy stycznia do potowy lutego br. Wéwczas po trzech tygodniach wzrostéw (wywotanych
awersjg do ryzyka na rynkach wschodzacych), kolejne dwa tygodnie przyniosty ruch w dét kursu EURPLN (z 4,26 do 4,14).
Podobnie jak wtedy, réwniez teraz dwa tygodnie umocnienia ztotego do euro zostaly rozpoczete formacja ,,objeciem bessy” na
wykresie tygodniowym (zaznaczone na wykresie). Mozna wiec podejrzewaé, ze EURPLN rozpoczat wtasnie ruch w kierunku
gOrnego ograniczenia zawezajacego sie przedziatu wahan (jesli zostanie ono przebite, wtedy kurs mégtby osiagnaé nawet 4,35).
Chociaz przed osiggnieciem 4,25-4,26 mozliwe jest umocnienie ztotego do ok. 4,14 za euro, to nie spodziewamy sie obecnie,
aby taki ewentualny ruch byt trwaty w kontekscie wydarzen za naszg wschodnig granica. Istotna bedzie rowniez decyzja EBC.
Jezeli bank ponownie tylko werbalnie pokaze gotowos$¢ do dzialania, wtedy euro moze odrobi¢ przynajmniej czes¢ strat
poniesionych w poprzednich tygodniach do zitotego.

Istotne poziomy techniczne na kwiecien

Poziomy wsparcia: 4,126-4,14 > 4,088 - 4,05

‘ Poziomy oporu: 4,25 > 4,31 > 4,35

Prognoza EURPLN na kwiecien

Srednio w miesiacu: 4,18 ‘ Koniec miesigca: 4,18
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EURHUF - Jest potencjal do wznowienia wzrostéw

Zgodnie z tym, co wskazywalismy miesigc temu, EURHUF pozostal w marcu na podwyzszonym poziomie. Wegierski bank
centralny obnizyt stopy procentowe z 2,70% do 2,60% i zasugerowat, ze cykl luzowania polityki pienieznej dobiega konca. W
ostatnich miesigcach kolejne ciecia stép miaty negatywny wpltyw na forinta, ale marcowa deklaracja nie wywotata wyraznego
odreagowania. Dopiero pod koniec marca EURHUF przebit nieznacznie pierwsze wsparcie (307,2) dzieki utrzymujacemu sie
na rynku dobremu nastrojowi.

Jesli trwajacy jeszcze ostatni ruch spadkowy nie sprowadzi kursu ponizej 300-303, wtedy fale wzrostowa trwajaca od listopada
2013 do potowy marca 2014 bedzie mozna wstepnie uznaé za fale 3, a ostatnig korekte spadkowg za fale 4 w 5-falowej
strukturze Elliota. Oznaczaloby to, ze jest potencjat do tego, aby w kolejnych tygodniach EURHUF ponownie skierowat sie w
strone ostatniego szczytu na ok. 315, a nawet wzrosnaé powyzej niego. Istotnym czynnikiem dla notowan forinta w najblizszym
czasie mogg byé wyniki wegierskich wyboréw parlamentarnych, zaplanowanych na pierwszy weekend kwietnia. Sondaze
wskazuja, ze rzadzacy Fidesz powtorzy wynik z 2010 i bedzie samodzielnie rzadzi¢, wiec wzrost niepewnosci zwigzany z
destabilizacjg sceny politycznej jest raczej mato prawdopodobny.

HUFPLN oddalit sie w marcu od najnizszego poziomu od pazdziernika 2008 (prawie 0,0133). Chociaz spodziewamy sie, ze
forint ostabi sie do euro w najblizszych tygodniach, to moment wznowienia deprecjacji jest trudniej okresli¢, niz w przypadku
zlotego. Przy zatozeniu odbicia EURPLN w okolice 4,25-4,26 i nawet wzrostu EURHUF do 308-309, krajowa waluta moze sie
jeszcze nieco ostabi¢ do forinta.

Istotne poziomy techniczne na kwiecien

Poziomy wsparcia: 305,7 > 300 > 294,8 ‘ Poziomy oporu: 318,4 > 324,1 > 329,8
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USDRUB - Trzy czarne kruki przed silnym wsparciem

Korekta po ostatnich silnych wzrostach zapowiadana przez nas miesigc temu zmaterializowata sie w marcu. Brak nasilenia
napiecia na Ukrainie po ogtoszeniu wynikdw referendum przesadzajacych o przytaczeniu Krymu do Rosji przyczynit sie do
uspokojenia sytuacji i odreagowania na rynku walutowym w naszym regionie. Skorzystat na tym gtéwnie rubel. Na poczatku
kwietnia USDRUB wahat sie juz tylko nieznacznie powyzej pierwszego wsparcia wskazywanego przed miesigcem (34,83).
Oprocz okolicznosci wskazywanych w poprzedniej Analizie technicznej (stosunek dtugosci odcinka AB do CD jest bardzo bliski
wspétczynnikowi Fibonacciego 0,685, a fale WX i YZ sg niemal rownej dlugosci), w kolejnych tygodniach pojawito sie klika
dodatkowych czynnikéw wpierajacych rubla. Na wykresie pojawita sie po pierwsze formacja ,wisielca” oraz — podobnie jak w
przypadku EURPLN - ,objecia bessy”. O tym, ze trwajacy ruch na potudnie moze by¢ jeszcze kontynuowany $wiadczg
réwniez ,trzy czarne kruki” i sygnat sprzedazy dany przez oscylator RSI. Na drodze kursu na potudnie stoi jednak bardzo silne
wsparcie ztozone z az trzech poziomoéw zniesien Fibonacciego.

Perspektywy dla rubla pozostajg niepewne w zwigzku z kondycjg tamtejszej gospodarki. Prognozy PKB na ten rok zostaty
dos¢ wyraznie obnizone, pojawiajg sie nawet scenariusze recesyjne, a to m.in. obawy o rosyjska koniunkture staty za silnym
ostabieniem rubla do dolara w 2013 i na poczatku 2014.

W wyniku znacznej aprecjacji rubla do dolara, ztoty wytracit czes¢ umocnienia do rosyjskiej waluty. RUBPLN odbit z rekordowo
niskiego poziomu 0,0823 do 0,0866, najwyzszego poziomu od poczatku lutego. Spodziewamy sie relatywnie stabilnego kursu
USDPLN w kwietniu, wiec o kierunku zmian RUBPLN przesadzi zapewne to czy USDRUB przebije pierwsze wsparcie.

Istotne poziomy techniczne na kwiecien
Poziomy wsparcia: 34,87 - 34,46 > 34,1 | Poziomy oporu: 36,732 - 37,38 > 38,48
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, Zze informacje
zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajgq w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informaciji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych.
Bank Zachodni WBK S.A., jego spokki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej
publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoéiki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorakolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona
do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, 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 kontaktowac 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



