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Sygnaty za ostabieniem ziotego i forinta

W kwietniu silne impulsy spadkowe kurséw EURPLN, EURH  UF i USDRUB ulegty ostabieniu lub zatrzymaniu. Wzmoc  nienie si e
obaw o dalszy rozwdj sytuacji w Grecji sprawito, ze inwestorzy zdecydowali si e na realizacj @ zyskéw z ostatniej wyra znej
aprecjacji walut regionu CEE. W ostatnich tygodniach kurs kilkukrotnie spadat poni zej 4,0, ale zgodnie z nasz g sugesti g z
poprzedniej Analizy nie utrzymat si e na dtu zej poni zej tego poziomu.

Miesigc temu sporo uwagi po $wiecili $my oscylatorowi RSI, ktéry spadt poni  zej 30 pkt na tygodniowym wykresie EURPLN oraz
EURHUF. Na pocz atku maja dat on sygnat kupna w obu przypadkach. War  to podkre $li¢é, ze sygnaty na tym interwale s 3 bardzo
rzadkie (dla ztotego wyst apit pi aty sygnat w ostatnich pi eciu latach), ale kiedy ju z wyst apig to sg dobr g wskazéwk g odno snie
kierunku notowa n w kolejnych tygodniach czy miesi  gcach. Sygnat do ostabienia ztotego i forinta do eur o jest spojny z ostatnim
pogorszeniem si e globalnego nastroju zwi gzanym z przediu zajacymi si @ rozmowami EU z Grecj g oraz seri g nieco stabszych
indeksow koniunktury (spadki indekséw PMI).

EURPLN » RSI na wykresie tygodniowym dat sygnat kupna, pigty w ostatnich pieciu latach. Poza tym, na wykresie dziennym
odbicie od lokalnego minimum jest najwieksze w trwajgcej od przetomu roku fali spadkowej, co tez zwieksza szanse na dalsze
wzrosty. Jesli wezmiemy pod uwage skale wzrostu kursu w przypadku poprzednich sygnatéw kupna, ruch z biezgcych
poziomow do nawet 4,30 nie powinien dziwi¢. Nie jest to jednak nasz bazowy scenariusz.

Istotne poziomy techniczne na maj
Poziomy wsparcia: 3,95 > 3,90 > 3,82 Poziomy oporu: 4,14 > 4,18 > 4,34
Istotne poziomy techniczne na maj

Srednio w miesigcu: 4,02 ‘ Koniec miesigca: 4,05

EURHUF » Fala spadkowa zakonczyta sie silng formacjg ,outside reversal day”, a trwajgce odbicie jest najwieksze w fali
spadkowej rozpoczetej na przetomie roku. Dodatkowo, podobnie jak w przypadku EURPLN, RSI dat sygnat kupna, ktéry w
przypadku EURHUF réwniez nalezy do rzadkosci.

Istotne poziomy techniczne na maj
Poziomy wsparcia: 295 - 290 - 285 Poziomy oporu: 310 > 321 -> 326

USDRUB » Oprocz opadajgcego w dalszym ciggu ADX nie wida¢ innych przestanek sugerujgcych zatrzymanie spadkéw
USDRUB. Kurs zbliza sie do silnego wsparcia na 44,35 wyznaczonego przez minimum najwiekszej biatej Swiecy w trwajgcej
od lipca do grudnia fali wzrostowej.

Istotne poziomy techniczne na maj

Poziomy wsparcia: 44,35-> 43,0 > 36,73 Poziomy oporu: 60 - 80 -> 100
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EURPLN - RSI dal sygnal kupna

Miesigc temu pisaliSmy, ze EURPLN moze testowac 4,0, ale gtebszego i trwalszego spadku ponizej tego poziomu oczekujemy
dopiero w dalszej czesci roku. W drugiej potowie kwietnia kurs obnizat sie kilka razy ponizej tej granicy, ale dos¢ szybko
nastepowaty ruchy powrotne i EURPLN nadal jest nieco powyzej 4,0.

W kwietniu sporo miejsca poswiecilismy temu, ze na tygodniowym wykresie EUPLN oscylator RSI spadt ponizej 30 pkt i ze
niebawem wystgpi¢ moze sygnat kupna. Pojawit sie on na poczatku maja i byt dopiero pigtym w ostatnich pieciu latach na tym
interwale. Na ponizszym wykresie zaznaczyli§my ruchy, ktére wystgpity w przesztosci od sygnatu kupna do sygnatu sprzedazy
danego przez RSI. Odnoszac je do biezgcych pozioméw EURPLN wychodzi, ze nawet ruch do 4,30 w kolejnych tygodniach
nie powinien w tym kontekscie dziwi¢. Widzimy wiec pewne ryzyko w gore dla naszej prognozy.

Chociaz jestesmy zdania, ze nastréj na globalnym rynku pogorszyt sie w ostatnim czasie — pod wptywem obaw o Grecje oraz
nieco stabszych danych makro z Europy czy USA (a i w regionie CEE pojawily sie stabsze odczyty PMI) — to nie oczekujemy
az tak gwattownej deprecjacji ztotego. Sgdzimy, ze EURPLN moze spedzi¢ najblizsze tygodnie nieco powyzej 4,0, ale kolejne
kwartaty powinny przynies¢ wznowienie trendu aprecjacyjnego ztotego dzieki wyraznej poprawie sytuacji gospodarczej czy
znacznej stymulacji pienieznej ze strony EBC. Oczywiscie, kwestia Grecji jest istotnym czynnikiem ryzyka dla tego scenariusza.

Istotne poziomy techniczne na maj
Poziomy wsparcia: 3,95 > 3,90 > 3,82 ‘ Poziomy oporu: 4,14 > 4,18 > 4,34
Prognoza EURPLN na maj

Srednio w miesigcu: 4,02 ‘ Koniec miesigca: 4,05
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EURHUF - Sporo przestanek za dalszymi wzrostami

Impuls spadkowy EURHUF zatrzymat sie w kwietniu tuz powyzej pierwszego wsparcia na 295. Forint réwniez znalazt sie pod
negatywnym wptywem pogorszenia globalnego nastroju w wyniku nierozwigzanej kwestii Grecji. Dodatkowo, na Wegrzech
bank centralny ponownie obnizyt stopy (i nie wykluczyt dalszego luzowania polityki pienieznej), a dane makro (szczegdlnie
indeks PMI dla przemystu) nie byty zbyt dobre.

Fala spadkowa zakonczyta sie silng formacjg ,outside reversal day” — na wykresie zaznaczyliSmy wystgpienie tej formacji w
przesztosci — a trwajgce odbicie jest najwieksze w fali spadkowe rozpoczetej na przetomie roku. Dodatkowo, podobnie jak w
przypadku EURPLN, RSI dat sygnat kupna, ktory w przesztosci rowniez nalezat do rzadkosci. Okolicznosci te sugerujg, ze w
najblizszym czasie forint moze wytraci¢ jeszcze wiekszg cze$¢ niedawnego umocnienia do euro. Oprécz czynnikéw globalnych,
presje na wegierska walute wywiera¢ m oze perspektywa kolejnych obnizek stop procentowych przez bank centralny.
Stabilizacja EURPLN i lekki wzrost EURHUF sprawity, ze ztoty zyskat nieco do forinta w zesztym miesigcu — HUFPLN spadt do
0,0131 z 0,0136. W szerszym kontekscie, kurs nadal znajduje sie blisko 0,0130, najnizszego poziomu od 2008. Sadzimy, ze w
maju EURPLN i EURHUF moga rosng¢, wiec o kierunku dla HUFPLN przesgdzi skala ruchéw ztotego i forinta do euro.

Istotne poziomy techniczne na maj
Poziomy wsparcia: 295 - 290 > 285 Poziomy oporu: 310 - 321 -> 326
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USDRUB - Brak silnych przestanek za odwréceniem trendu

Miesigc temu sugerowalismy, ze opadajgcy oscylator ADX sugeruje, ze sita trendu spadkowego traci na sile. W kwietniu impuls
faktycznie nieco wyhamowalt, ale wczesniej rubel i tak umocnit sie przejsciowo najsilniej od konca listopada 2014. Rosyjska
waluta zignorowata obnizke stép o 150 pb czy nadal niekorzystne perspektywy gospodarcze. Istotniejsze byly rosngce ceny
ropy i brak nowych negatywnych informacji nt. konfliktu z Ukrainag.

Oprécz opadajgcego w dalszym ciggu ADX nie wida¢ innych przestanek sugerujgcych zatrzymanie spadkéw USDRUB. Kurs
zbliza sie do silnego wsparcia na 44,35 wyznaczonego przez minimum najwiekszej biatej swiecy w trwajagcej od lipca do
grudnia fali wzrostowe;.

Tak jak sgdzilismy, ztoty w dalszym ciggu tracit do rubla — RUBPLN osiggnat hajwyzszy poziom od poczatku listopada (0,0758)
— ale w potowie kwietnia impuls wzrostowy stracit nieco na sile. Poniewaz nie widzimy potencjatu do spadku EURPLN (co
moze ograniczac skale ewentualnej znizki USDPLN) i nie ma silnych przestanek za odwréceniem trendu na USDRUB, to w
naszej ocenie ziloty bedzie dalej tracit do rosyjskiej waluty.

Istotne poziomy techniczne na maj
Poziomy wsparcia: 44,35 43,0 > 36,73 | Poziomy oporu: 60 - 80 > 100
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie 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 wprowadzajg 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 sie 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 mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej
publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoéiki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkg 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 istniejgce 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



