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Brak przestanek za odreagowaniem

Sygnaly za ostabieniem ziotego i forinta na jakie z  wrdcili Smy uwag e w tytule majowej Analizy technicznej zmaterializowaly si ¢
w kolejnych tygodniach. Skala wzrostu EURPLN przekro  czyla nasze oczekiwania, a EURHUF przebit pierwszy  opér. Rubel te z
stracit na warto $ci, chocia z w przypadku USDRUB przestanki za wzrostami byty naj  stabsze. Wszystkie trzy waluty byly pod
presj g niestabilnego globalnego nastroju zwi  gzanego gtéwnie z Grecj g. Chociaz w Polsce pojawity si e dodatkowe negatywne
czynniki — niespodziewany wynik wyboréw prezydencki ch i stabe dane o PMI — zloty radzit sobie w ostatn  im miesi gcu lepiej ni z
rubel i stracit tylko nieznacznie wi  ecej ni z forint.

W ciaggu miesi gca nie pojawity si e istotne sygnaty, ktore sugerowalyby zniwelowanie p rzynajmniej cz esci ostatniego ostabienia.
Sadzimy, ze EURPLN pozostanie na podwy zszonym poziomie przynajmniej w pierwszej potowie cz erwca, a w przypadku kursu
USDRUB by ¢ moze rozpocz ela sie kolejna fala wzrostowa. Najwi eksze szanse na odreagowanie w najbli zszym czasie s @ wg nas
w przypadku forinta.

EURPLN » Tak jak w przesztosci sygnaly kupna ptyngce z RSI zapowiadaly silny ruch w gére, poczatek wyrazniejszej korekty
byt z kolei zapowiadany sygnatem sprzedazy danym przez ten oscylator. Obecnie, RSI jest jeszcze ponizej 70 pkt, a by pojawit
sie sygnat sprzedazy oscylator musi wzrosng¢ powyzej tego poziomu (do czego konieczny jest wzrost kursu), a nastepnie spas¢
ponizej 70 pkt. Wyglada wiec na to, ze przynajmniej w pierwszej potowie czerwca ztoty pozostanie staby do euro.

Istotne poziomy techniczne na czerwiec
Poziomy wsparcia: 4,10 > 4,04 > 3,95 ‘ Poziomy oporu: 4,18 > 4,23 > 4,34

Istotne poziomy techniczne na czerwiec

Srednio w miesigcu: 4,15 ‘ Koniec miesigca: 4,12

EURHUF » RSI wzrést powyzej 70 pkt i przynajmniej pod tym katem szanse na odreagowanie ostatniej deprecjacji forinta sg
wieksze niz dla ziotego. EURHUF wszedt w zakres duzego czarnego korpusu z konca stycznia i jest to silny opér z jakim kurs
musi sie zmierzy¢. Jego pokonanie bytoby silng przestankg za dalszymi wzrostami. Kurs nadal jest jednak w fazie tworzenia
korekty ABC, wiec w perspektywie najblizszych tygodni, miesiecy nalezy sie spodziewaé jeszcze jednej fali spadkowej.

Istotne poziomy techniczne na czerwiec
Poziomy wsparcia: 308 - 295 - 290 Poziomy oporu: 318-320 - 326 = 330

USDRUB » USDRUB porusza sie w wielomiesiecznych impulsach, w ktérych nie ma w zasadzie wyraznych korekt. Obecne
odbicie jest najwieksze w tym roku, wiec gdyby kurs nadal miat zachowywa¢ sie podobnie jak od potowy 2014, wtedy
nalezatoby uzna¢ ze w kolejnych tygodniach rubel bedzie dalej w szybkim tempie tracit do dolara. Niestabilny nastr6j na
globalnym rynku i duza aktywnos$¢ militarna przy ukrainskiej granicy nie sg czynnikami wspierajgcymi rosyjska walute.

Istotne poziomy techniczne na czerwiec

Poziomy wsparcia: 48,8 > 44,35 > 43,0 Poziomy oporu: 60 - 80 - 100
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EURPLN - Brak sygnalu zatrzymania wzrostéw

W maju wskazywalis§my, ze na tygodniowym wykresie EURPLN oscylator RSI dat sygnat kupna i ze jesli zasieg ruchu w goére
bytby podobny jak w przypadku poprzednich takich wskazan, to ztoty mégtby sie ostabi¢ nawet do 4,30 za euro. Uwazalismy
wowczas, ze krajowa waluta nie straci tak duzo, ale nasilenie sie obaw o niekorzystny rozwéj kwestii Grecji, wzrost ryzyka
politycznego po wyborach prezydenckich oraz niezie dane z USA i stabsze z Polski sprawily, ze EURPLN znalazt sie na koniec
maja powyzej naszej prognozy (4,10 vs. 4,05). Co wiecej, od poczatku czerwca trend wzrostowy jest kontynuowany i kurs
zblizyt sie do 4,20.

Podobnie jak w przesztosci sygnaty kupna ptyngce z RSI zapowiadaty silny ruch w gére, poczatek wyrazniejszej korekty byt z
kolei zapowiadany sygnatem sprzedazy danym przez ten oscylator. Patrzgc na obecng sytuacje pod tym kgtem, mimo juz i
tak wyraznego wzrostu EURPLN, RSI jest jeszcze ponizej 70 pkt, a by pojawit sie sygnat sprzedazy oscylator musi najpierw
wzrosngé powyzej tego poziomu (do czego konieczny jest wzrost kursu EURPLN), a nastepnie spas¢ ponizej 70 pkt. Wyglada
wiec na to, ze przynajmniej w pierwszej potowie czerwca ztoty pozostanie staby do euro.

Ostatnie stabsze dane z Polski (szczegdlnie PMI), perspektywa dalszych istotnych zmian na scenie politycznej i utrzymujace
sie na rynku obawy o Grecje oraz zblizajgce sie podwyzki stop w USA réwniez sugerujg raczej niewielkie szanse na wyrazny
spadek EURPLN juz teraz. Nadal jednak spodziewamy sie aprecjacji ztotego w kolejnych kwartatach 2015 dzieki wyraznej
poprawie sytuacji gospodarczej czy znacznej stymulacji pienieznej ze strony EBC. Kwestia Grecji to wg nas najwazniejszy
czynnik ryzyka dla tego scenariusza.

Istotne poziomy techniczne na czerwiec
Poziomy wsparcia: 4,10 > 4,04 = 3,95 ‘ Poziomy oporu: 4,18 > 4,23 > 4,34
Prognoza EURPLN na czerwiec

Srednio w miesigcu: 4,15 ‘ Koniec miesigca: 4,12
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EURHUF - Blisko waznego oporu

Miesigc temu dla forinta zaktadaliSmy podobny scenariusz jak dla zlotego i nasze przypuszczenia w tym przypadku réwniez sie
sprawdzity. Najwiekszy negatywny wplyw na wegierska walute miat staby globalny nastroj z powodu nieustajgcych obaw o
dalszy rozwdj sytuacji w Grecji. W rezultacie, EURHUF odnotowat bardzo wyrazny wzrost do ponad 313 (powyzej pierwszego
oporu na 310 wskazywanego w maju) z ok. 304 na poczgtku ubiegtego miesigca.

O ile w przypadku EURPLN RSI jest jeszcze ponizej 70 pkt, to dla EURHUF oscylator przebit juz ten poziom i przynajmniej pod
tym katem szanse na odreagowanie ostatniej deprecjacji forinta sg wieksze niz dla ztotego. EURHUF wszedt w zakres duzego
czarnego korpusu z konca stycznia. Jest to najwieksza spadkowa $wieczka w impulsie spadkowym oraz najwieksza czarna
Swieca od 2012. Jest to teraz pierwszy i dos¢é mocny opo6r z jakim EURHUF musi sie zmierzy¢. Jego pokonanie — przebicie
318-320 — byloby silng przestankg za dalszymi wzrostami. Wg ponizszych oznaczen, kurs nadal jest jednak w fazie tworzenia
korekty ABC, wiec w perspektywie najblizszych tygodni, miesiecy nalezy sie spodziewa¢ jeszcze jednej fali spadkowej.
HUFPLN wahat sie w minionym miesigcu w przedziale 0,01305-0,01345. Poniewaz widzimy szanse na to, ze ewentualne
odreagowanie ostatniego ostabienia do euro moze sie rozpocza¢ wczesniej w przypadku forinta, bardziej prawdopodobne w
naszej ocenie jest umocnienie wegierskiej waluty do ztotego w kolejnych tygodniach.

Istotne poziomy techniczne na czerwiec
Poziomy wsparcia: 308 - 295 > 290 ‘ Poziomy oporu: 318-320 > 326 - 330
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USDRUB - Poczatek kolejnej fali wzrostowej?

Impuls spadkowy USDRUB zatrzymat sie w ostatnich tygodniach, chociaz jedynymi przestankami jakie mogty to sugerowac i
na jakie zwracaliSmy uwage miesigc temu byly opadajgcy ADX (sugerujacy stabniecie trendu) oraz zblizanie sie kursu do dos¢
silnego wsparcia. USDRUB odbit powyzej 57 z ok. 48 w wyniku spadku cen ropy, umocnienia dolara na $wiecie oraz czynnikéw
wewnetrznych. Rosyjski bank centralny oraz ministerstwo finanséw ogtosity rozpoczecie zakupéw walut obcych na rynku w
celu, m.in. odbudowy rezerw walutowych, ktérych stan mocno spadt na przetomie roku kiedy bank centralny probowat
zatrzymacé deprecjacije rubla. Mogto to skioni¢ inwestoréw do realizacji zyskéw z ostatniego umocnienia rosyjskiej waluty.

USDRUB porusza sie w wielomiesiecznych falach, w ktérych nie ma w zasadzie wyraznych korekt. Obecne odbicie jest
najwieksze w tym roku, wiec gdyby kurs nadal miat zachowywaé sie podobnie jak od potowy 2014, wtedy nalezatoby uznac ze
w kolejnych tygodniach rubel bedzie dalej w szybkim tempie tracit do dolara. Niestabilny nastréj na globalnym rynku i duza
aktywnosc¢ militarna przy ukrainskiej granicy nie sg czynnikami wspierajgcymi rosyjskg walute.

Przez wigkszg czes¢ maja zioty tracit do rubla, ale RUBPLN nie zdotat przebi¢ szczytu z kwietnia na ok. 0,076, a pod koniec
miesigca krajowa waluta zdotata sie umocni¢ do prawie 0,065. Sadzimy, ze w czerwcu ztoty bedzie sobie radzit do dolara lepiej
niz rubel, wiec impuls spadkowy RUBPLN z kofica maja moze byé kontynuowany réwniez w tym miesigcu.

Istotne poziomy techniczne na czerwiec
Poziomy wsparcia: 48,8 > 44,35 > 43,0 Poziomy oporu: 60 - 80 -> 100
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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, 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 wynikng¢. 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 ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej
publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spéiki zalezne mogg $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac¢ o transakcje z ktérakolwiek spétkg 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 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 kontaktowa¢ sig 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



