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Potencjat do umocnienia walut CEE

Stycze n pokazal, ze deprecjacja walut z rynkéw wschodz acych z samego pocz atku roku byta tylko zapowiedzi @ dalszego
narastania awersji do ryzyka w tych regionach swiata. Obawy o chi Aski wzrost gospodarczy oraz negatywny wptyw
ograniczania QE3 przez FOMC sprawity, i z m.in. forint, rubel, turecka lira czy te  z waluty pa Astw Ameryki Potudniowej osi  agnety
wielomiesi eczne — a nawet rekordowe — minima. Oprécz dynamiczn ego ostabienia wywotanego globalnym pogorszeniem
nastroju w stosunku do rynkéw wschodz  gcych — na poszczegoélnych walutach nadal ci  azyly czynniki lokalne (stabe dane makro z
Polski, niezbyt optymistyczne perspektywy dla gospod arki Rosji, zamieszanie polityczne w Turcji). W rez  ultacie, skala
deprecjacji omawianych walut byta gt  ebsza i trwalsza, ni z sie spodziewali $my.

Na pocz atku lutego poznali $my znacznie lepsze od prognoz PMI dla przemystu dla  panstw regionu CEE, co wsparto waluty tych
panstw. Analiza techniczna sugeruje, ze zainicjowany ruch na umocnienie mo ze byé kontynuowany w tym miesi acu. Widzimy
potencjat do tymczasowego spadku EURPLN w okolice 4,1 8. Sytuacja na rynkach wschodz acych nadal jest jednak niestabilna,
€0 mo ze ogranicza € skal e i tempo aprecjacji ztotego, forinta i rubla.

Ztoty ostabit sie do euro w styczniu, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, ale skala deprecjacji byta wieksza od prognoz. Miesiac
temu pisalismy, ze RSI dat pierwszy od wielu miesiecy sygnat kupna i okazat sie on bardzo trafny. Tym razem, ten sam
oscylator wskazuje, ze krajowa waluta moze sie umocni¢ do euro. Co wiecej, mamy dywergencje EURPLN z RSI — oscylator
wzrést do najwyzszego poziomu od maja, a kurs nie. Sadzimy, ze ztoty moze sie umocni¢ w trakcie miesigca do 4,18 za euro.

Istotne poziomy techniczne na luty
Poziomy wsparcia: 4,18 > 4,126 -> 4,088 ‘ Poziomy oporu 4,25 > 4,31 > 4,37
Prognoza EURPLN na luty

Srednio w miesiacu: 4,20 ‘ Koniec miesigca: 4,20

Dynamiczne wzrosty EURHUF zakonczyly sie po przetestowaniu trzeciego oporu (313,4). Sposréd analizowanych walut,
whasnie w przypadku forinta jest najwiecej przestanek sugerujacych spadek po silnych wzrostach (stosunki diugosci ostatnich
ruchéw sg bliskie wspoétczynnikom Fibonacciego). Dodatkowo, jest dywergencja kursu z oscylatorem. EURHUF moze wkrétce
spas¢ do 306,8, ale w szerszej perspektywie trend wzrostowy wcigz obowigzuje i nie wykluczamy, iz kurs moze testowaé¢ 324,1.

Istotne poziomy techniczne na luty
Poziomy wsparcia: 306,8 - 300 > 285,3 Poziomy oporu 313,4 > 318,4 > 324,1

Rubel tez mocno ucierpiat w okresie znacznego i dynamicznego pogorszenia nastrojow inwestoréw. USDRUB znajduje sie
blisko silnego oporu na ok. 35,55. Oprocz istotnosci tego poziomu i sygnatow z rynkéw EURPLN i EURHUF, brakuje innych
przestanek sugerujacych przestrzen do aprecjacji rubla do dolara. Chociaz zaktadamy, ze kurs rosyjskiej waluty obnizy sie w
lutym do 33,98, to widzimy ryzyko dalszych wzrostéw, nawet do najwyzszego poziomu od lutego 2009 (36,56).

Istotne poziomy techniczne na luty

Poziomy wsparcia: 33,98 - 31,42 - 29,85 Poziomy oporu: 35,55 > 36,56 > 37,38
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EURPLN - Potencjal do odrobienia czesci strat

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, ztoty ostabit sie do euro w styczniu, ale skala deprecjacji byta wieksza od naszych prognoz.
Jednym z czynnikdw — obok utrzymywania sie na rynku stabego nastroju w stosunku do rynkéw wschodzacych — byly nizsze
od oczekiwan dane z Polski (grudniowe produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna ponizej konsensusu). W konsekwenciji,
EURPLN przebit opér na 4,22 i przetestowat 4,25.

Analiza techniczna wskazuje, iz jest przestrzeh do kontynuacji ruchu na umocnienie rozpoczetej w ostatnich dniach. Miesigc
temu pisalis$my, ze RSI dat pierwszy od wielu miesiecy sygnat kupna i okazat sie on bardzo trafny. Tym razem, ten sam
oscylator wskazuje, ze krajowa waluta moze sie umocni¢ do euro. Co wiecej, mamy dywergencje EURPLN z RSI — oscylator
wzrést do najwyzszego poziomu od maja, a kurs nie. Sadzimy, ze zloty moze sie umocni¢ w trakcie miesigca do 4,18 za euro.
W lutym poznamy wstepny odczyt PKB za IV kw. Po szacunkowych danych za caly 2013, oczekujemy znacznego
przyspieszenia do 2,8% r/r, co moze korzystnie wptynaé na krajowg walute. Warto tez zauwazy¢, ze sygnat do umocnienia jest
takze widoczny w przypadku rubla i forinta, co sugeruje, ze w kolejnych tygodniach moze nastgpi¢ przynajmniej stabilizacja na
rynkach wschodzacych. Spodziewamy sie sredniego EURPLN i na koniec miesigca w okolicy 4,20.

Istotne poziomy techniczne na luty

Poziomy wsparcia: 4,18 > 4,126 - 4,088 ‘ Poziomy oporu: 4,25 > 4,31 > 4,37
Prognoza EURPLN na luty
Srednio w miesiacu: 4,20 ‘ Srednio w miesiacu: 4,20
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EURHUF - Mozliwy (krétkoterminowy) ruch w dét

Podobnie jak w przypadku USDRUB, dynamiczne wzrosty EURHUF zakonczyly sie dopiero po przetestowaniu trzeciego
wskazywanego przez nas oporu (313,4) i osiggnieciu najwyzszego poziomu od stycznia 2012. Zgodnie z oczekiwanym przez
nas scenariuszem, ztoty umocnit sie do forinta, ale jeszcze bardziej niz sie spodziewalismy — HUFPLN tymczasowo byt na
najnizszym poziomie od marca 2013 (0,0135 wobec naszej prognozy 0,0137).

Sposrod analizowanych trzech walut, wtasnie w przypadku forinta jest najwiecej przestanek sugerujacych spadek po silnych
wzrostach wywotanych zatamaniem nastroju na globalnym rynku. Po pierwsze, stosunek dtugosci odcinka WX i YZ jest niemal
réwne silnemu wspotczynnikowi Fibonacciego (0,786), a MN/OP jest bardzo blisko 0,685. Dodatkowo, jest dywergencja kursu
z oscylatorem (EURHUF przebit szczyt z marca 2013, a RSI nie). Forint moze sie umocni¢ do 306,8 za euro w najblizszym
czasie, ale trend wzrostowy nadal obowigzuje w szerszej perspektywie i nie wykluczamy, ze EURHUF moze testowa¢ 324,1.
Presje na forinta wywiera¢ moga perspektywa dalszego luzowania polityki pienieznej na Wegrzech i perspektywa wyboréw
parlamentarnych w kwietniu.

Obecnie HUFPLN oscyluje w poblizu 0,0136. Jesli EURPLN zakonczy miesigc blisko 4,20, a EURHF spadnie do 306,8, to
zloty odda nieco ostatniego umocnienia w stosunku do wegierskiej waluty.

Istotne poziomy techniczne na luty
Poziomy wsparcia: 306,8 - 300 > 285,3 Poziomy oporu: 313,4 > 318,4 > 324,1
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USDRUB - Czy rubel skorzysta na odreagowaniu w regionie CEE?

Rosyjski rubel réwniez mocno ucierpiat w okresie znacznego i dynamicznego pogorszenia nastrojow inwestorow. Stabos¢
rosyjskiej gospodarki (niski wzrost PKB, pogarszanie sie salda obrotow biezacych jako % PKB) pchnelty USDRUB znacznie
wyzej niz sie spodziewalismy — kurs przebit dwa pierwsze poziomy oporu i osiggnat najwyzszy poziom od marca 2009. Choc¢
na koniec miesigca USDPLN byt znacznie powyzej oczekiwanego przez nas 3,02 (powyzej 3,10), to skala wzrostu USDRUB
byta wieksza od naszych prognoz i zgodnie z naszymi oczekiwaniami RUBPLN spadt ponizej 0,09 (do 0,0873, najnizej od lipca
2008).

USDRUB znajduje sie obecnie blisko silnego oporu na ok. 35,55. Oprécz istotnosci tego poziomu i sygnatéw z rynkéw EURPLN
i EURHUF, brakuje innych przestanek sugerujacych przestrzen do aprecjacji rubla do dolara. Zakladamy wprawdzie, ze kurs
rosyjskiej waluty obnizy sie w lutym, do 33,98, ale widzimy jednoczes$nie ryzyko dalszych wzrostow USDRUB, nawet w kierunku
najwyzszego poziomu od lutego 2009 (36,56). Jezeli w tym miesigcu w notowaniach ziotego (USDPLN na poziomie 3,08) i
rubla zajdg oczekiwane przez nas zmiany, wtedy kurs RUBPLN moze znalez¢ sie na koniec miesigca nieznacznie ponizej
biezacego poziomu rynkowego — 0,088 wobec 0,089.

Istotne poziomy techniczne na luty
Poziomy wsparcia: 33,98 - 31,42 - 29,85 Poziomy oporu: 35,55 - 36,56 > 37,38

Weekly QRU B= TI222011 - 712512074 (GMT)

R

P

355

1590

EHE. é&saﬁ:%éﬁde_—_n -

14 4 Q2aE

w‘---»,---*--is.e%-é&aséa--

IR USRS SN SRR | 1| (RSO SRR S A S SR L B S ‘ﬂ‘m‘ﬂ‘ﬁams-eaaw-n

3 T

! R, GRUB=, Bic(Last), |
CrAMIADTATITE
Y

S

Shg Sep OOt Mov Dec  Jan Feb Mar  Apr May Jun Jul Alg Sep oot Mov  Dec Jan Feb Mar  Spr May  Jun Jul AUg Sep 0ot Mov  Dec Jan Feb Mér Apr May  Jum Jul [ ]
Q3 2011 ‘ Q4 2011 | Q12012 | Q2 2012 ‘ Q3 2012 | Q4 2012 | Q12013 | Q2 2013 ‘ Q3 2013 | Q4 2013 | Q12014 ‘ Q2 2014 |

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 spoiki 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 krajow, 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



