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Ryzyko ostabienia walut CEE3

Ztoty oraz forint kontynuowaty w lutym impulsy aprecjacyjne zainicjow ane po styczniowej decyzji EBC . Forint byt najmocniejszy
do euro od maja, a ztoty od sierpnia tak ze dzieki solidnym danym makro. Na warto  sci zyskat rownie z rubel, ktéremu sprzyjato
odbicie cen ropy.

Uwazamy, ze EURPLN i EURHUF osi agnety poziomy, przy ktérych wyst api¢é moze realizacja zyskow z ostatniej aprecjacji ztotego

i forinta. W Obu przypadkach na wykresach tygodniow  ych pojawity si e dywergencje z oscylatorem RSl is g szanse na powstanie
dodatkowej formacji odwracaj acej trend spadkowy. Co wi ecej, w Polsce i na W egrzech nasility si e w ostatnim czasie oczekiwania
na obni zki stp procentowych i naszym zdaniem ju  z w tym tygodniu krajowa RPP mo ze poluzowa € polityk e pieni ezna. Niska
inflacja to tak Ze zmartwienie na W egrzech i tam te z stopy mog g zosta ¢ wkrétce obni zone, co b edzie ci azy¢ forintowi. W przypadku
rubla, mimo lekkiego umocnienia, nie zaszty du  ze zmiany w obrazie technicznym oraz fundamentalnym i perspektywy nadal s a
niekorzystne z powodu konfliktu z Ukrain g i niskich cen ropy.

EURPLN > Nie oczekujemy spadku EURPLN ponizej pierwszego wsparcia w tym miesigcu. Na wykresie tygodniowym widac
dywergencje kursu z RSI. Poza tym, jezeli EURPLN zakonczy pierwszy tydzien marca powyzej 4,147 (zamkniecie ostatniego
tygodnia lutego), to na wykresie powstanie formacja ,reversal day”, ktéra w tym przypadku bedzie sugerowa¢ zakonczenie
spadkéw.

Istotne poziomy techniczne na marzec
Poziomy wsparcia: 4,146-4,16 > 4,12 - 4,089 ‘ Poziomy oporu: 4,224 > 4,252 > 4,35
Istotne poziomy techniczne na marzec

Srednio w miesigcu: 4,16 ‘ Koniec miesigca: 4,16

EURHUF » Na tygodniowym wykresie EURHUF tez mamy dywergencje z RSl i sg szanse na uksztaltowanie sie formacji
Jreversal day”, a tym samym zakonczenie fali ,C” korekty. Poza tym, przed dalszg aprecjacjg powstrzymywac forinta moze strefa
wsparcia na nieco powyzej 300 ztozona z dwdch zniesien Fibonacciego i dotka z maja 2014.

Istotne poziomy techniczne na marzec
Poziomy wsparcia: 300 - 295 - 290 Poziomy oporu: 312 > 321 -> 326

USDRUB » Na wykresie nie zaszty zadne przetomowe zmiany. Warto by¢ moze odnotowac, ze trwajaca jeszcze korekta jest
najwieksza — w ujeciu procentowym — od ruchu trwajgcego przez caly 2009, co sugeruje, ze potencjat do silnych wzrostow
przynajmniej na razie sie wyczerpat. Trend wzrostowy nadal jednak obowigzuje i dopiero spadek ponizej pierwszego wsparcia
mogtby byé powazniejszg oznakg jego zakonczenia.

Istotne poziomy techniczne na marzec

Poziomy wsparcia: 53,8 50,42 - 43 Poziomy oporu: 80 - 90 - 100
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EURPLN - Opuszczenie przedzialu jeszcze nie teraz

W lutym ztoty pozostat mocny do euro, cho¢ spadek EURPLN byt wyraznie mniejszy niz w styczniu. Tak jak prognozowalismy,
$redni EURPLN wynidst w zesztym miesigcu 4,18, a na koniec byt nizej niz oczekiwalismy — 4,15 wobec spodziewanych 4,18.
Na korzysc¢ ztotego dziatat brak obnizki stop NBP w lutym, wcigz niezte dane z kraju (w szczegolnosci PMI) i oczekiwanie na
naptyw kapitatu portfelowego po uruchomieniu przez EBC rozszerzonego programu skupu aktywow.

Tak jak zapowiadali$my miesigc temu, EURPLN testowat dolne ograniczenie przedzialu 4,146-4,24 do ktérego powrdcit po
tym jak w grudniu zanotowat przejsciowy dynamiczny wzrost. Na poczatku marca kurs jest blisko dolnego ograniczenia tego
pasma. Nasz bazowy scenariusz zaktada, ze EURPLN nie opusci jeszcze w marcu wspomnianego przedziatu. Zaktadamy, ze
ruch na potudnie zostanie zatrzymany przez oczekiwang przez nas i przez rynek obnizke stop NBP i zapowiedz, ze dalsze
luzowanie polityki pienieznej przez RPP jest mozliwe w kolejnych miesigcach.

Na wykresie tygodniowym wida¢ dywergencje EURPLN z RSI — kurs spadt ponizej dotka z poczatku grudnia, a oscylator nie.
Poza tym, jezeli EURPLN zakonczy pierwszy tydzien marca powyzej 4,147 (zamkniecie ostatniego tygodnia lutego), to na
wykresie uksztattuje sie formacja ,reversal day”, ktéra w tym przypadku bedzie sugerowa¢ zakonczenie spadkéw (rynek
ustanawia lokalne minimum, ale nie kontynuuje ruchu i zamyka sie powyzej poprzedniego zamkniecia). EURPLN moze
jeszcze testowac lokalne minimum, ale nie zaktadamy, aby utrzymat sie ponizej niego na dtuzej. Jednoczesnie nadal
oczekujemy stopniowej aprecjacji ztotego w kolejnych miesigcach 2015.

Istotne poziomy techniczne na marzec
Poziomy wsparcia: 4,146-4,16 > 4,12 > 4,089 ‘ Poziomy oporu: 4,224 > 4,252 > 4,35

Prognoza EURPLN na marzec

Srednio w miesiacu: 4,16 ‘ Koniec miesigca: 4,16
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EURHUF - Koniec korekty?

Miesigc temu sugerowalismy, ze EURHUF moze kontynuowac¢ spadki zainicjowane przez styczniowg decyzje EBC i ze moze
spas¢ nawet w okolice 303 (z éwczesnych 309). Przypuszczenia te okazaty sie trafne i kurs przebit nawet tymczasowo dotek z
konca listopada — osiggnat prawie 302. Na korzys¢ forinta, obok oczekiwan na skutki dziatan EBC, dziataty solidne dane makro
(zwlaszcza PKB za IV kw.).

Tak jak w przypadku EURPLN, na tygodniowym wykresie EURHUF mamy dywergencje z RSI i sg szanse na uksztaltowanie
sie formacji ,reversal day”, a tym samym zakonczenie fali ,C” korekty. Poza tym, przed dalszg aprecjacjg powstrzymywac forinta
moze strefa wsparcia na nieco powyzej 300 ztozona z dwdch zniesien Fibonacciego i dotka z maja 2014 (,4"). Poza tym, tak
jak w przypadku zitotego, potencjat do dalszej aprecjacji wegierskiej waluty moze by¢ ograniczany przez ryzyko wznowienia
cyklu obnizek stép przez tamtejszy bank centralny.

Zgodnie z naszymi przypuszczeniami sprzed miesigca, forint zyskat do euro wiecej niz ztoty, co doprowadzito do wzrostu
HUFPLN z 0,0135 do przejsciowo powyzej 0,0137 (mniej niz oczekiwane przez nas 0,0138). Teraz spodziewamy sie ruchu w
gore EURPLN i EURHUF, ale w przypadku ztotego deprecjacja moze byé mniejsza, co pozwolitoby odrobi¢ krajowej walucie
czesc ostatnich strat do forinta.

Istotne poziomy techniczne na marzec
Poziomy wsparcia: 300 - 295 > 290 ‘ Poziomy oporu: 312 > 321 -> 326
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USDRUB - Nadal bez przelomu

Rubel odrobit w lutym czes¢ start do dolara dzieki odbiciu cen ropy — USDRUB spadt z ok. 66 do 60. Potencjat do wiekszego
odreagowania byt ograniczony przez kolejng obnizke ratingu do poziomu $mieciowego (tym razem przez agencje Moody’s),
wcigz bardzo niekorzystne perspektywy dla rosyjskiej gospodarki oraz obawy o zaostrzenie relacji z Europg w wyniku decyzji
kilku panstw NATO o m.in. szkoleniu ukraifskich zotnierzy.

Na wykresie nie zaszly zadne przetomowe zmiany. Warto by¢ moze odnotowac, ze trwajgca jeszcze korekta jest najwieksza —
w ujeciu procentowym — od ruchu trwajacego przez caty 2009, co sugeruje, ze potencjat do silnych wzrostéw przynajmniej na
razie sie wyczerpatl. Trend wzrostowy nadal jednak obowigzuje i dopiero spadek ponizej pierwszego wsparcia mégiby by¢
powazniejsza oznaka jego zakonczenia.

Ztoty stracit nieco do rubla w lutym — RUBPLN wzrést z 0,055 do 0,06. Nie spodziewamy sie, aby w notowaniach USDPLN
zaszty w marcu duze zmiany, a raczej ograniczony potencjat do gtebszego spadku USDRUB powinien sprawi¢, ze krajowa

waluta nie straci w tym miesigcu do rubla.

Istotne poziomy techniczne na marzec
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 wylacznie 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, Zze 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 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 spétki 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 kontaktowac¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

ul. Al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 18 88, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



