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Rynki wschodz gce nadal niespokojne

Pozytywny wyd zwiek indekséw PMI dla przemystu Polski i innych pa  Astw naszego regionu wspierat waluty CEE w kolejnych
tygodniach minionego miesi aca. Przetom lutego i marca stat jednak pod znakiem k  olejnej ju z w tym roku fali awersji do ryzyka
na rynkach wschodz acych. Tym razem, impulsem do odwrotu inwestoréw z n aszego regionu byta sytuacja na Ukrainie, ktéra do
pewnego momentu do $¢ szybko zdawata si e prowadzi ¢ do konfliktu zbrojnego pomi edzy tym krajem a Rosj a. Aprecjacja z
pierwszej potowy lutego i p6 zniejsze ostabienie ztotego, forinta oraz rubla byto zrdznicowane — istotnymi czynnikami okazaty
sie fundamenty gospodarcze i stopie h zaangazowania si @ w wydarzenia na Ukrainie. Krajowa waluta radzita s  obie najlepiej
spo s$rod tych trzech walut.

Chocia z pocz atek marca przynidst pewne uspokojenie sytuacji za n  aszg wschodni g granic g, to uwa zamy, ze jest jeszcze zbyt
wcze $nie, aby oczekiwa € diuzszego okresu poprawy nastrojow. Obok sytuacji na Uk rainie, pojawiaj g sie tez kolejne ogniska
niepewno S$ci (protesty przeciwko wtadzy w Wenezueli, Tajlandi i, nowe w atki afery korupcyjnej w Turcji), ktére mog g ogranicza ¢
potencjat do aprecjaciji ztotego, forinta i rubla w tym miesi acu.

W lutym sugerowalismy, ze EURPLN moze kontynuowa¢ oddalanie sie od szczytu na 4,26. Znacznie lepsze od oczekiwan
PMI dla przemystu m.in. Polski spowodowaly, ze EURPLN przebit pierwsze wsparcie (4,18). Obecnie analiza techniczna nie
daje jasnych i konkretnych sygnatéw. Oscylator RSI przebywa w neutralnej strefie 30-70, EURPLN pozostaje w przedziale
wyznaczonym przez szczyt z przetomu stycznia/lutego i strefe wsparcia na 4,126-4,14 i sa to obecnie kluczowe poziomy dla
kursu.

Istotne poziomy techniczne na marzec
Poziomy wsparcia: 4,126-4,14 > 4,088 - 4,05 ‘ Poziomy oporu: 4,22 > 4,25 > 4,31
Prognoza EURPLN na marzec

Srednio w miesiacu: 4,18 ‘ Koniec miesigca: 4,17

Miesigc temu sugerowali$my, e jest potencjat do krotkoterminowego ruchu w dét w przypadku EURHUF i odnotowany do$¢
szybko spadek faktycznie zostat zniwelowany. W lutym nie pojawity sie nowe sygnatly, ktére mogtyby zasugerowaé kierunek na
kolejne tygodnie. Ponownie jak przed miesigcem, stosunek dtugosci ostatnich ruchéw sg bliskie wspotczynnikom
Fibonacciego, co moze ogranicza¢ dalsze wzrosty EURHUF. Sytuacja w regionie ogranicza potencjat do wyrazniejszego
umochienia forinta, spodziewamy sie, ze EURHUF moze pozosta¢ na podwyzszonym poziomie w marcu.

Istotne poziomy techniczne na marzec
Poziomy wsparcia: 307,2 - 300 > 294,4 Poziomy oporu: 313,4 > 318,4 > 324,1

W lutym wskazywali$my, ze analiza techniczna nie daje silnych sygnatow do spadku USDRUB i ze mozliwe sg nawet wzrosty
do rekordu z lutego 2009. Rubel mocno tracit w lutym i w rezultacie USDRUB ustanowit nowy najwyzszy poziom w historii
(36,675). Inaczej niz w poprzednim miesigcu, tym razem analiza techniczna daje szereg powodoéw, aby oczekiwac¢, ze nastapi
korekta po ostatnich znacznych wzrostach. Jesli sytuacja na Ukrainie ustabilizuje sie, wtedy rubel moze by¢ liderem w
odrabianiu strat (przynajmniej w krotkim terminie).

Istotne poziomy techniczne na marzec

Poziomy wsparcia: 34,83 - 33,69 > 32,77 Poziomy oporu: 36,675 > 37,38 > 38,48
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EURPLN - Ukraina ogranicza potencjat do umocnienia

Miesigc temu sugerowalismy, ze EURPLN moze kontynuowa¢ oddalanie sie od szczytu na 4,26, ustanowionego na przetomie
stycznia i lutego. Znacznie lepsze od oczekiwan PMI dla przemystu Polski i innych panstw regionu spowodowatly, ze nasz
scenariusz realizowany byt w kolejnych tygodniach lutego. W konsekwencji, EURPLN przebit pierwsze wsparcie (4,18) i przez
chwile wahat sie blisko lokalnego minimum na ok. 4,14. Koniec lutego i poczatek marca to bardzo niekorzystny okres dla walut
CEE w zwigzku z napietg sytuacjg na Ukrainie, ktéra ogranicza potencjat do umocnienia ztotego.

Obecnie analiza techniczna nie daje jasnych i konkretnych sygnatéw. Oscylator RSI przebywa w neutralnej strefie 30-70,
EURPLN pozostaje w przedziale wyznaczonym przez szczyt z przetomu stycznia/lutego i strefe wsparcia na 4,126-4,14 i sg to
obecnie kluczowe poziomy dla kursu.

Obawa o rynki wschodzace panuje (z przerwami) od poczatku tego roku, pojawiajg sie tez kolejne ogniska niepewnosci
(protesty przeciwko wladzy w Wenezueli, Tajlandii, nowe watki afery korupcyjnej w Turcji). Warto przypomnie¢, ze wg MFW, w
tym roku przewaga wzrostu PKB grupy panstw rozwijajacych sie nad rozwinietymi bedzie najnizsza od 2001. Wszystko to
moze spowodowac, ze tempo oczekiwanej przez nas aprecjacji krajowej waluty bedzie w dalszej czesci roku stabsze, niz do
tej pory prognozowalismy. Jednoczesnie, ztoty bedzie sobie radzit lepiej niz inne waluty EM i trend aprecjacyjny powinien by¢
wyrazniejszy w drugiej potowie 2014. Na korzys¢ ztotego przemawia¢ bedg coraz szybszy wzrost gospodarczy, spadek
deficytu na rachunku obrotéw biezacych i perspektywa podwyzek stop procentowych w dalszej czesci roku.

Istotne poziomy techniczne na marzec
Poziomy wsparcia: 4,126-4,14 > 4,088 -> 4,05 ‘ Poziomy oporu: 4,22 > 4,25 > 4,31
Prognoza EURPLN na marzec

Srednio w miesiacu: 4,18 ‘ Koniec miesigca: 4,17
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EURHUF - Nadal blisko waznego oporu

Miesiac temu sugerowali$my, Ze jest potencjat do krotkoterminowego ruchu w dét w przypadku EURHUF i odnotowany dos¢
szybko spadek faktycznie zostat zniwelowany. Kurs spadt nieco nizej niz wskazywali$my (do 305,8 wobec 306,8) i w kolejnych
tygodniach lutego forint ponownie byt pod presja. Negatywny wplyw na wegierska walute wywierata, obok napiecia na
Ukrainie, retoryka banku centralnego. MNB ponownie zaskoczyt inwestoréw obnizajac stopy na lutowym posiedzeniu o 15 pb,
a nie o 10 bp, jak oczekiwat rynek. Gtéwna stopa wynosi obecnie 2,70% i jest na najnizszym poziomie w historii. W
komunikacie podkreslono, ze decyzja o kontynuacji cyklu luzowania polityki pienieznej bedzie podjeta w marcu po zapoznaniu
sie z nowymi prognozami dla wegierskiej gospodarki.

Podobnie jak w przypadku zlotego, na przestrzeni minionego miesigca nie pojawity sie zadne nowe sygnaty, ktére mogtyby
zasugerowac kierunek na kolejne tygodnie. Ponownie mozna wskaza¢, ze przed dalszymi wzrostami EURHUF powstrzymuje
fakt, iz stosunek dtugosci odcinka WX i YZ jest niemal réwne silnemu wspotczynnikowi Fibonacciego (0,786), a MN/OP jest
bardzo blisko 0,685. EURHUF nie zdotat tez ponownie na diuzej utrzymac sie powyzej oporu na 313,4. Sytuacja w regionie
ogranicza potencjat do wyrazniejszego umocnienia forinta, spodziewamy sie, ze EURHUF moze pozosta¢ na podwyzszonym
poziomie w marcu.

W marcu zioty kontynuowat trend aprecjacyjny w relacji do forinta. HUFPLN spadt tymczasowo do 0,0133, najnizej od
pazdziernika 2008 i wobec oczekiwanego przez nas pozostania EURPLN i EURHUF w poblizu biezacych pozioméw nalezy
oczekiwaé nieznacznych zmian HUFPLN w marcu.

Istotne poziomy techniczne na marzec
Poziomy wsparcia: 307,2 > 300 > 294,4 ‘ Poziomy oporu: 313,4 > 318,4 > 324,1
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USDRUB - Szanse na korekte po wzrostach

Zaangazowanie sie Rosji w konflikt na Ukrainie sprawito, ze rubel byt w lutym pod jeszcze wiekszg presja niz inne waluty CEE.
Miesigc temu sugerowali$my, ze analiza techniczna nie daje silnych sygnatéw do spadku USDRUB i ze mozliwe sg nawet
wzrosty do najwyzszego poziomu w historii (36,56 z lutego 2009). Tylko w pierwszym tygodniu ubiegtego miesiaca kurs spadat
(ale nie osiggnat spodziewanego poziomu 33,98, minimum wyniosto 34,53), w dalszej czesci lutego rubel mocno tracit i w
rezultacie USDRUB ustanowit nowy najwyzszy poziom w historii (36,675).

Inaczej niz w poprzednim miesigcu, tym razem analiza techniczna daje podstawy, aby oczekiwaé, ze nastgpi korekta po
ostatnich znacznych wzrostach. Po pierwsze, stosunek dtugosci odcinka AB do CD jest bardzo bliski wspoiczynnikowi
Fibonacciego 0,685. Jesli spojrzymy na kurs w szerszym kontekscie, to zauwazyé mozna, ze fale WX i YZ sg niemal réwnej
dtugosci. Poza tym, USDRUB tylko przez chwile utrzymat sie powyzej dotychczasowego maksimum, dziatania banku
centralnego Rosji (podwyzka stop procentowych z 5,5% do 7% i interwencja walutowa) szybko sprowadzity kurs nieco w dét.
W wyniku znacznej deprecjacji rubla, ztoty byt w minionym miesiacu najmocniejszy w historii do rosyjskiej waluty — poczatek
marca przyniést spadek RUBPLN do 0,0823, a wiec wyraznie ponizej poziomu wskazywanego przez nas miesigc temu
(0,088). Jesli sytuacja na Ukrainie ustabilizuje sie, ryzyko militarnego konfliktu spadnie, wtedy rubel — ktéry najmocniej w
ostatnim okresie tracit — moze by¢ liderem w odrabianiu strat (przynajmniej w krétkim terminie). Mogtoby to spowodowaé, ze
zloty odda czes¢ lutowego umocnienia do rosyjskiej waluty.

Istotne poziomy techniczne na marzec
Poziomy wsparcia: 34,83 - 33,69 > 32,77 | Poziomy oporu: 36,675 -> 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. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze 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
informacji 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



