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Ztoty i forint mog Qq jeszcze zyska €

Miesiac temu sugerowali $my, ze waluty CEE mog a odreagowa ¢ po ostatnim ostabieniu i przypuszczenia te potwierdzit y sie dla
zlotego i forinta, cho € ponownie nie brakowato okreséw dynamicznej deprecj acji. Niespodziewana decyzja SNB osfabita polsk g
i wegiersk @ walute, ale zwiekszenie zakupow aktywow przez EBC znacznie bardziej niz rynek oczekiwat spowodowato, ze
EURPLN oraz EURHUF ostatecznie pod azyty na potudnie, tak jak si e spodziewali $my. Bardzo du za formacja nagrobka na
tygodniowym wykresie USDRUB nie powstrzymata rubla p rzed deprecjacj @ do dolara, chocia z kurs utrzymat si e ponizej
historycznego szczytu.

Sadzimy, ze pozytywne tendencje na rynku ztotego i forinta b ~ eda kontynuowane w lutym. Nasze przypuszczenie,  Ze notowania
EURPLN po silnym grudniowym wzro $cie beda przebiega ¢ podobnie jak na pocz atku 2013 okazaly si e do tej pory stuszne i ten
scenariusz zaktada dalsze stopniowe spadki w kolejn  ych miesi gcach. W przypadku forinta, utrzymuje si e korzystny wptyw
decyzji EBC i s g szanse na ruch na potudnie w kierunku 303-300 w ra  mach fali ,C” trwaj acej korekty spadkowej. Tymczasem,
po obni Zzce stop o 200 pb przez bank centralny Rosji oraz na  sileniu si e walk na wschodzie Ukrainy, perspektywy dla rublan  adal
sa niezbyt dobre.

EURPLN » Kurs powrécit do przedziatu, w ktérym przebywat przez kilka miesiecy zanim nie wzrdst silnie w grudniu. Sadzimy,
ze kurs mogtby testowaé dolne ograniczenie tego pasma na ok. 4,15 w kolejnych tygodniach. Naszym zdaniem, na korzy$é
zlotego dziata¢ bedzie w dalszym ciggu ostatnia decyzja EBC, ostatnia seria stabszych danych z USA (ktéra oddala wg rynku
pierwszg podwyzke stop w USA) oraz brak obnizki stop w Polsce przez RPP w lutym. Niepewno$¢ odnosnie sytuaciji w Gregciji i
mozliwe ciecie stép NBP w marcu moga sprawi¢, ze aprecjacja ztotego bedzie jednak dos¢ powolna.

Istotne poziomy techniczne na luty
Poziomy wsparcia: 4,146-4,16 > 4,12 > 4,089 ‘ Poziomy oporu: 4,253 > 4,35 > 4,40
Istotne poziomy techniczne na luty

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

EURHUF » Uwazamy, ze EURHUF moze jeszcze pogtebi¢ ostatnie spadki, nawet do ok. 303. Po pieciu falach w goére, pora
na wiekszg trzyfalowa korekte i kurs moze by¢ wtasnie w trakcie formowania jej ostatniej czesci (fali ,C"). Podobnie jak w
przypadku zlotego, forint nadal moze korzystac¢ z wiekszej niz sie spodziewano pienieznej stymulacji ogtoszonej przez EBC.

Istotne poziomy techniczne na luty
Poziomy wsparcia: 303 = 300 - 295 Poziomy oporu: 321 - 326 - 333

USDRUB » Na wykresie nie zaszly zadne istotne zmiany, poza tym, ze kurs nieco wzrdst i jest blizej zanegowania formacji
nagrobka (tj. wzrostu powyzej 80), co bytoby silnym sygnatem do dalszych wzrostéw.

Istotne poziomy techniczne na luty

Poziomy wsparcia: 53,8 50,42 - 43 Poziomy oporu: 80 - 90 - 100
DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH: DEPARTAMENT UStUG SKARBU:
ul. Al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40 Poznan 61 856 5814/30
email: ekonomia@bzwbk.pl  Web site: http://www.bzwbk.pl Warszawa 22 586 8320/38
Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 534 18 88 Wroctaw 71 369 9400
Piotr Bielski 22 534 18 87
Agnieszka Decewicz 22534 18 86
Marcin Luzinski 2253418 85

Marcin Sulewski 2253418 84



- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

EURPLN - Dalsze powolne spadki mozliwe

Miesigc temu sugerowalismy, ze silne ostabienie ztotego do euro z konca 2014 przypomina sytuacje z pierwszej potowy 2013
i w kolejnych tygodniach krajowa waluta bedzie odrabia¢ straty. Nasze przypuszczenie okazato sie trafne i tak jak sie tego
spodziewalismy, sredni EURPLN wyniost w zesztym miesigcu 4,28, a na koniec stycznia kurs byt tylko nieco ponizej naszej
prognozy (4,21 vs. 4,24). Ztoty stracit przejsciowo po decyzji SNB, ale szybko z nawigzkg odreagowat po znacznym
poluzowaniu polityki pienieznej przez EBC.

EURPLN powrdcit do przedziatu, w ktérym przebywat przez kilka miesiecy zanim nie wzrést silnie w grudniu. Sadzimy, ze kurs
mogtby testowac¢ dolne ograniczenie tego pasma na ok. 4,15 w kolejnych tygodniach. Naszym zdaniem, na korzys¢ ztotego
dziata¢ bedzie w dalszym ciggu ostatnia decyzja EBC, ostatnia seria stabszych danych z USA (ktéra oddala wg rynku pierwsza
podwyzke stép w USA) oraz brak obnizki stop w Polsce przez RPP w lutym.

Przyjecie, ze EURPLN bedzie poruszat sie podobnie jak w pierwszej potowie 2013 do tej pory byto stuszne i nasze prognozy
zaktadaja, ze schemat ten bedzie obowigzywat takze w kolejnych miesigcach 2015. Uwazamy jednak, ze w lutym i marcu
tempo aprecjacji moze nieco wyhamowac¢ pod wplywem niepewnosci zwigzanej z sytuacji w Grecji i mozliwa obnizkg stép w
Polsce (my oczekujemy ciecia w marcu).

Istotne poziomy techniczne na luty
Poziomy wsparcia: 4,146-4,16 > 4,12 > 4,089 ‘ Poziomy oporu: 4,253 > 4,35 > 4,40
Prognoza EURPLN na luty

Srednio w miesigcu: 4,18 ‘ Koniec miesigca: 4,18
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EURHUF - Pora na fale ,,C”

W styczniu przedstawilismy okolicznosci wskazujace na szanse wyrazniejszego spadku EURHUF. Ubiegty miesigc faktycznie
przyniost aprecjacje forinta do euro, ale wczesniej odnotowano silng deprecjacje wegierskiej waluty w reakcji na zaskakujgca
decyzje SNB. W kolejnych tygodniach po osiggnieciu niemal drugiego poziomu oporu (327), EURHUF spadat i w rezultacie
przebit pierwsze ze wskazywanych miesigc temu wsparé (312). Impulsem, ktéry wygenerowat ruch na potudnie byta decyzja
EBC.

Uwazamy, ze EURHUF moze jeszcze pogtebi¢ ostatnie spadki, nawet do dna fali ,A” (ok. 303). Po pieciu falach w goére, pora
na wiekszg trzyfalowg korekte i kurs moze by¢ wtasnie w trakcie formowania jej ostatniej czesci (fali ,C”). Podobnie jak w
przypadku zlotego, forint nadal moze korzystac¢ z wiekszej niz sie spodziewano pienieznej stymulacji ogtoszonej przez EBC.
HUFPLN wahat sie w styczniu w trendzie bocznym wokot 0,0135. Sadzimy, ze w lutym forint moze zyskaé do euro wiecej niz
zloty, co mogtoby doprowadzi¢ do wzrostu kursu w okolice 0,0138.

Istotne poziomy techniczne na luty
Poziomy wsparcia: 303 - 300 - 290 ‘ Poziomy oporu: 321 > 326 - 333
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USDRUB - Coraz blizej historycznego szczytu

Mimo uksztattowania sie na wykresie tygodniowym bardzo duzej formacji nagrobka i znacznej podwyzki stop procentowych w
Rosji (do 17%), rubel tracit stopniowo w styczniu. Presje na rosyjska walute w dalszym ciggu wywieraly niezbyt optymistyczne
perspektywy dla tamtejszej gospodarki, spadajgce ceny ropy, obnizenie ratingu za zagranicznego dtugu Rosji do poziomu
$mieciowego przez agencje S&P i nasilenie sie walk na wschodzie Ukrainy. Poza tym, bank Rosji zdecydowat pod koniec
ubiegtego miesigca obnizy¢ stopy do 15%, co tez wywarto presje na rubla.

Na wykresie nie zaszly zadne istotne zmiany, poza tym, ze kurs nieco wzrost i jest blizej zanegowania formacji nagrobka (tj.
wzrostu powyzej 80), co bytoby silnym sygnatem do dalszych wzrostow.

Kurs RUBPLN obnizyt sie bardzo nieznacznie w lutym, ale pozostat blisko 0,05. Spodziewamy sie, ze w lutym sredni USDPLN
nie oddali sie zbytnio od 3,70, co przy zalozeniu pozostanie USDRUB na podwyzszonym poziomie powinno stabilizowaé kurs
RUBPLN na biezacych poziomach.

Istotne poziomy techniczne na luty
Poziomy wsparcia: 53,8-> 50,42 > 43 Poziomy oporu: 80 - 90 -> 100
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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 majg 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
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 spotki 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 publikacii. 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. Al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 18 88, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



