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Czas na korekt @ po umocnieniu?

Giéwnym czynnikiem wptywaj acym na notowania walut CEE w ostatnich tygodniach byty oc zekiwania na dalsze poluzowanie
polityki pieni eznej przez EBC. Nadzieje na naptyw dodatkowej ptynno  $ci na rynki rozwijaj ace sie spowodowaly, ze zoty, forint i
rubel zyskaty w maju do euro i dolara. Skala aprecj  acji krajowej waluty byta na tyle silna,  ze kurs opu $cit zaw ezajace si e pasmo
wahan i zmaterializowat si e zapowiadany przez nas miesi ac temu scenariusz silniejszego ruchu EURPLN — kurs sp  adt do 4,09,
najni zej od kwietnia 2013. Forint rbwnie z zyskat do euro, ale skala umocnienia byta ogranicz ~ ana przez czynniki lokalne. Z kolei
rubel korzystat z nieztych danych makro (saldo obro  tow bie zacych, PKB) i nadal jest najszybciej zyskuj aca waluta z rynkéw
wschodz acych (zaréwno do dolara, jak i do euro) w trwaj  acym od przetomu kwietnia i maja impulsie aprecjacyj nym.

Chocia z jeszcze lu zniejsza polityka pieni ezna w strefie euro mo ze wspiera ¢ waluty CEE w kolejnych miesi gcach, to analiza
techniczna wskazuje w krétkim terminie mo  zliwa jest korekta przynajmniej cz  esci ostatniego umocnienia. Znikn  at bowiem silny
czynnik wspieraj acy aprecjacj e ztotego, forinta oraz rubla i na pierwszy plan mog g wysun a¢ sie niekorzystne uwarunkowania
lokalne (spekulacje o ci eciu stop w Polsce, w atek kredytéw walutowych na W  egrzech czy staba kondycja gospodarki Rosji).

Stosunek dlugosci ostatniego ruchu spadkowego EURPLN do dwdch poprzednich jest bliski wspétczynnikom Fibonacciego.
Oscylator ADX przebit nieznacznie swoje ostatnie maksima i znajduje sie na wysokim poziomie. Kiedy poprzednio wskaznik ten
przyjmowat réwnie wysokie wartosci, odzwierciedlajace site trendu spadkowego, wkrotce potem nastepowata korekta. Sugeruje to
naszym zdaniem, ze czerwiec moze przynies¢ korekte ostatniego umocnienia ztotego do euro.

Istotne poziomy techniczne na czerwiec
Poziomy wsparcia: 4,088 > 4,05 > 4,025 ‘ Poziomy oporu: 4,155 > 4,20 > 4,22
Prognoza EURPLN na czerwiec

Srednio w miesigcu: 4,12 ‘ Koniec miesigca: 4,14

EURHUF nadal znajduje sie w miejscu, ktére pozwala oczekiwaé¢ dalszych wzrostow, od Il kw. 2012 utrzymuje sie trend
wzrostowy (chociaz ostatnio nieco ostabt, wg oscylatora ADX). Podobnie jak w przypadku zlotego, takze i forint moze byé w
najblizszym czasie pod dodatkowg presjg czynnikow fundamentalnych (kwestia kredytéw walutowych, mozliwo$¢ dalszego
luzowania polityki pienieznej przez tamtejszy bank centralny).

Istotne poziomy techniczne na czerwiec
Poziomy wsparcia: 300 - 294,8 > 291,3 Poziomy oporu: 306 > 310,3 - 315,5

Po przebiciu dwoch pierwszych wsparé¢ wskazywanych miesigc temu, spadki USDRUB spowolnity nieco przy 38,2% zniesienia
trendu wzrostowego trwajacego do | kw. 2013 oraz lokalnym szczycie z potowy 2012. Tak jak w przypadku EURHUF, w
notowaniach USDRUB ostatnia sekwencja spadkowa tez ma cechy sugerujace, ze kolejne tygodnie moga przynie$¢ korekte
po ostatnich spadkach.

Istotne poziomy techniczne na czerwiec

Poziomy wsparcia: 34,1 - 33,54 - 32,47 Poziomy oporu: 35,50 > 36,35-> 36,708
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EURPLN - Czas na korekte po silnym spadku?

Miesigc temu sugerowali$my, ze EURPLN nie przebije gornego ograniczenia zawezajacego sie przedziatu wahan, bowiem
odcinek AB jest niemal rowny CD. Wskazywalismy tez, ze kurs zbliza sie do wierzchotka tego pasma, co zapowiada, ze zbliza
sie silniejszy ruch. Podejrzenia te okazaly sie stuszne — w maju EURPLN oddalat sie systematycznie od oporu na ok. 4,22 w
wyniku utrzymujacych sie nadziei na dalsze poluzowanie polityki pienieznej przez EBC, by pod koniec ubiegtego miesigca w
koncu spasc¢ ponizej 4,15-4,16.

EURPLN osiagnat trzecie ze wskazywanych przed miesigcem wspar¢ — ok. 4,088 — wyznaczone przez dotek z kwietnia 2013 i
88,6% zniesienia Fibonacciego. Stosunek dtugosci ostatniego ruchu spadkowego (DZ), do WX wynosi niemal 1, a do YA ok.
0,786 (wspotczynnik Fibonacciego). Warto takze zauwazy¢, ze oscylator ADX przebit nieznacznie swoje ostatnie maksima i
pokazuje, ze trend spadkowy jest bardzo silny. Kiedy poprzednio wskaznik ten przyjmowat rownie wysokie wartosci (na
przetomie roku dla trendu spadkowego i dwukrotnie pdzniej dla wzrostowego), wkrotce potem nastepowata korekta. RGwniez
w lutym 2012 skrajnie wysoka warto$¢ tego oscylatora wystapita niedtugo przed zakonczeniem impulsu spadkowego.
Okolicznosci te sugeruja, ze czerwiec moze przynies¢ korekte ostatniego umocnienia ztotego do euro.

Czynnikiem powstrzymujacym zitotego przed dalszym umocnieniem moze byé obawa o interwencje walutowe NBP, a
dodatkowo negatywny wplyw na krajowg walute moga mie¢ spekulacje nt. mozliwej obnizki stép procentowych, ktére
zintensyfikowaly sie w ostatnich tygodniach. Wcigz jednak sadzimy, ze ztoty bedzie sie umacnia¢ do euro w dalszej czesci
tego roku dzieki luznej polityce pienieznej gtdwnych bankéw centralnych i kolejnym sygnatom ozywienia gospodarczego.

Istotne poziomy techniczne na czerwiec
Poziomy wsparcia: 4,088 > 4,05 2> 4,025 ‘ Poziomy oporu: 4,155 > 4,20 > 4,22
Prognoza EURPLN na czerwiec

Srednio w miesiacu: 4,12 ‘ Koniec miesigca: 4,14
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EURHUF - Trend wzrostowy nadal aktualny

Wegierska waluta réwniez skorzystata na nadziejach zwigzanych z dalszymi dziataniami EBC, cho¢ w przypadku forinta skala
umocnienia byta mniejsza niz rubla i ztotego. Tamtejszy bank centralny po raz kolejny obnizyt stopy (z 2,50% do 2,40%), ale
whbrew oczekiwaniom inwestoréw nie zapowiedziat, ze jest to koniec cyklu luzowania polityki pienieznej. Poza tym, najwyzszy
sad Wegier wydat orzeczenie, ktére wskazato, ze zastosowana przez bank OTP marza do kredytéw walutowych byta
nieuzasadniona. Rozbudzito to obawy inwestoréw, ze sektor bankowy na Wegrzech moze ponies¢ dalsze straty w wyniku
dziatan tamtejszego rzgdu zmierzajacych do pomocy kredytobiorcom.

Pomimo to, EURHUF spadt ponizej pierwszego wskazywanego miesigc temu wsparcia (304), ale nie zdotat przebi¢ drugiego
(300). Kurs nadal znajduje sie w miejscu, ktére pozwala oczekiwaé dalszych wzrostow, od Il kw. 2012 utrzymuje sie trend
wzrostowy (chociaz jest on nieco stabszy, wg oscylatora ADX). Poza tym, stosunek dtugosci fali AB do CD jest bliski 1,272,
istotnemu wspoétczynnikowi Fibonacciego). Podobnie jak w przypadku ztotego, takze i forint moze by¢ pod dodatkowg presja
czynnikéw fundamentalnych (kwestia kredytéw walutowych, mozliwo$¢ dalszego luzowania polityki pienieznej przez tamtejszy
bank centralny).

Chociaz EURHUF nie wzrést w maju, to skala umocnienia ztotego do euro byta wystarczajaca, aby HUFPLN zanotowat dosé
wyrazny spadek. W maju sugerowali$my, ze mozliwe jest osiggniecie ok. 0,01348, tymczasem kurs osiagnat w pierwszych
dniach czerwca 0,01347 (najnizszy poziom od konca marca).

Istotne poziomy techniczne na czerwiec
Poziomy wsparcia: 300 > 294,8 > 291,3 Poziomy oporu: 306 > 310,3 - 315,5
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USDRUB - Ponizej silnego wsparcia

EURPLN wybit sie z zawezajgcego sie pasma wahan, a USDRUB przebit w drugiej prébie silne wsparcie na ok. 34,87, co tez
wywotato dos¢ wyrazny ruch w dét. Miesigc temu sugerowalismy, ze rynek wycenia juz w do$¢ duzym stopniu oczekiwane
pogorszenie kondycji rosyjskiej gospodarki w zwigzku z zaangazowaniem w konflikt z Ukraing i natozonymi sankcjami (co
powstrzymuje USDRUB przed dalszymi wzrostami). W maju opublikowano lepsze od oczekiwan dane makro (PKB, produkcja
przemystowa, saldo obrotéw biezacych), co zostato pozytywnie odebrane przez inwestoréw i pomogto w aprecjacji rubla. Od
kiedy na przetomie kwietnia i maja rozpoczeto sie w notowaniach walut CEE odreagowanie po deprecjacji zwigzanej z sytuacjg
na Ukrainie, rubel najszybciej sposréd walut panstw rozwijajacych sie odrabia straty (wczes$niej najmocniej tracit) zaréwno do
euro jak i dolara.

Po przebiciu dwdch pierwszych wsparé¢ wskazywanych miesiac temu, spadki spowolnity nieco przy 38,2% zniesienia trendu
wzrostowego trwajgcego do | kw. 2013 oraz lokalnym szczycie z potowy 2012. Tak jak w przypadku EURHUF, w notowaniach
USDRUB ostatnia sekwencja spadkowa (ABCD) tez ma cechy sugerujace, ze kolejne tygodnie moga przynies¢ korekte po
ostatnich spadkach (AB/CD~0,786, BC/CD~0,618).

Ztoty tracit przez niemal caly ubiegty miesigc do rubla — kurs wzrést z ok. 0,085 do prawie 0,09, najwyzej od stycznia tego roku.
Dopiero w ostatnich dniach maja ztoty zdotat odrobi¢ nieco ponad potowe strat.

Istotne poziomy techniczne na czerwiec
Poziomy wsparcia: 34,1 > 33,54 > 32,47 Poziomy oporu: 35,50 > 36,35-> 36,708
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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 maja charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto 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
informaciji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci 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 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 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



