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Waluty CEE pod presja

W zesztym miesigcu sugerowalismy, ze zloty moze przestac traci¢ do euro. EURPLN na koniec miesigca i Srednio w listopadzie
byt blisko naszej prognozy, ale poczatek grudnia przyniost wznowienie trendu wzrostowego. Oczekiwania na dalsze poluzowanie
polityki pienieznej przez EBC neutralizowaly negatywny wplyw zapowiedzi nowego rzadu szybkiej realizacji przynajmniej czesci
przedwyborczych obietnic, ale rozczarowujaca decyzja banku centralnego przesadzita o silnym ostabieniu krajowej waluty na
poczatku grudnia. Na rynku rubla, spadajgce ceny ropy okazaty sie wazniejsze od przyzwoitych danych z rosyjskiej gospodarki,
co skutkowato wyraznym wzrostem USDRUB. W przypadku forinta ponownie nie zaszly istotne zmiany.

EURPLN zbliza sie do istotnego oporu na ok. 4,40. Sadzimy, ze czynniki krajowe nie beda w najblizszym czasie wspierajace dla
krajowej waluty, ale liczymy jednak, ze pozytywny wplyw na ztotego moze mie¢ przysztotygodniowa decyzja FOMC. Podobnie
w przypadku rubla, kluczowe moga by¢ nastroje na globalnym rynku, szczegdélnie notowania cen ropy. Zawezajace sie
notowania EURHUF wskazujg natomiast, ze wkréotce mozemy zobaczy¢ wyrazniejszy ruch tego kursu.

EURPLN » RSI wzrést ponownie powyzej 70 pkt. Od 2010, najdiuzszy okres jaki mingt na tygodniowym wykresie od wzrostu
powyzej tego poziomu do wygenerowania sygnatu sprzedazy (czyli spadku ponizej 70 pkt) to 9 tygodni we
wrzesniu/pazdzierniku 2011. W zdecydowanej wiekszosci przypadkow mijat tylko tydzien albo dwa, co daje nadzieje, ze
trwajgcy ruch wzrostowy zbliza sie do konca (RSI przebit 70 pkt w pierwszym tygodniu grudnia). Na tygodniowym wykresie
ADX osiggnat juz szczyt z | kw. br., a na interwale dziennym wida¢ juz raczej niewielki potencjat do kontynuacji ruchu na
pétnoc. Trwajgca od potowy lipca fala wzrostowa EURPLN jest juz niemal tak duza, jak impuls obserwowany od kwietnia do
poczatku lipca. Nieco ponizej 4,40 wypada tez réwnos¢ tych fal, co wzmacnia site tego poziomu oporu.

Istotne poziomy techniczne na grudzien
Poziomy wsparcia: 4,263 > 4,205 > 4,178 ‘ Poziomy oporu: 4,40 > 4,43 > 4,52
Prognoza EURPLN na grudzien

Srednio w miesigcu: 4,30 ‘ Koniec miesigca: 4,30

EURHUF » Zakres wahan kursu stopniowo sie zaweza, co sugeruje, ze wkrétce nastgpi¢ moze silniejszy ruch EURHUF.
Wzrost wahan na rynkach wschodzacych zazwyczaj oznacza ostabienie ryzykownych aktywoéw, wiec obecny uktad generuje
ryzyko dla scenariusza narysowania sie w kolejnych tygodniach spadkowej fali ,C”.

Istotne poziomy techniczne na grudzien
Poziomy wsparcia: 306 - 300 - 295 Poziomy oporu: 318 -> 320 - 326

USDRUB P Obecna fala wzrostowa jest juz wyraznie diuzsza od impulsu z poczatku wrzesnia, a oscylator ADX przebit
lokalny szczyt z polowy pazdziernika, co sugeruje ze jest jeszcze przestrzen do wzmocnienia trwajgcego trendu. Z drugiej
strony, USDRUB szybko zbliza sie do rekordowego poziomu zamknigcia na ok. 70, co moze ogranicza¢ potencjat do przebicia
tego poziomu bez wczesniejszej korekty.

Istotne poziomy techniczne na grudzien

Poziomy wsparcia: 67 > 64,3 > 62 Poziomy oporu: 72 - 80 > 100
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EURPLN - Blisko waznego oporu

Na koniec listopada EURPLN byt catkiem blisko naszej prognozy (4,26 vs. 4,23), a miesigczna $rednia wyniosta 4,25 (my
oczekiwalismy 4,24). Nadzieje na dalsze poluzowanie polityki pienieznej przez EBC dtugo neutralizowaty negatywny wptyw
zapowiadanej szybkiej realizacji przynajmniej czesci przedwyborczych obietnic, ale rozczarowanie decyzjg banku centralnego
zainicjowato wzrost EURPLN powyzej 4,34 na poczatku grudnia.

Na poczatku tego miesigca oscylator RSI wzrést ponownie powyzej 70 pkt. Od 2010, najdtuzszy okres jaki mingt na
tygodniowym wykresie od wzrostu powyzej tego poziomu do wygenerowania sygnatu sprzedazy (czyli spadku ponizej 70 pkt)
to 9 tygodni we wrzesniu/pazdzierniku 2011. W zdecydowanej wiekszosci przypadkow mijat tylko tydzien albo dwa, co daje
nadzieje, ze trwajgcy ruch wzrostowy zbliza sie do konca (RSI przebit 70 pkt w pierwszym tygodniu grudnia). Na tygodniowym
wykresie ADX osiagnat juz szczyt z | kw. br., a na interwale dziennym widac juz raczej niewielki potencjat do kontynuaciji
ruchu na pétnoc. EURPLN zneutralizowat duzy czarny korpus z konca stycznia wskazywany w poprzednich analizach i teraz
istotnym oporem jest szczyt z konca grudnia 2014 (4,40). Trwajgca od potowy lipca fala wzrostowa EURPLN jest juz niemal
tak duza, jak impuls obserwowany od kwietnia do poczatku lipca. Nieco ponizej 4,40 wypada tez réownosé¢ tych fal, co
wzmachnia site tego poziomu oporu.

Sadzimy, ze impulsem do umocnienia ztotego mogtaby by¢ przysziotygodniowa decyzja Fed. Rynek oczekuje podwyzki stop i
taka decyzja mogtaby by¢ wedtug nas pewnego rodzaju wotum zaufania banku centralnego dla globalnej oraz amerykanskiej
gospodarki i mie¢ pozytywny wptyw na ryzykowne aktywa. Z drugiej strony, ewentualny pozytywny wptyw tego wydarzenia
moze by¢ neutralizowany przez sygnaty z polskiej sceny politycznej i obawy o Chiny.

Istotne poziomy techniczne na grudzien
Poziomy wsparcia: 4,263 > 4,205 > 4,178 ‘ Poziomy oporu: 4,40 > 4,43 > 4,52
Prognoza EURPLN na grudzien

Srednio w miesigcu: 4,30 ‘ Koniec miesigca: 4,30

Weekly EURPLN= 14/02/2014 - 2200172016 (WAR)
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EURHUF - Wkrétce mozliwy silniejszy ruch

Listopad nie przyniést wystarczajgco silnego impulsu, ktéry mogtby wypchngé EURHUF z trendu bocznego. Forint nie reagowat
za bardzo na wahania globalnego nastroju czy czynniki lokalne. W trakcie miesigca pojawiaty sie liczne komentarze z banku
centralnego Wegier sugerujgce, ze forint moze by¢ pod presjg i ze planowany jest przeglad decyzji podjetych w ostatnich
miesigcach zmierzajgcych do wsparcia wegierskiej gospodarki. Nie miaty jednak one trwatego wptywu na rynek.

Sytuacja na wykresie ponownie nie ulegta znacznym zmianom. Warto jednak podkresli¢, ze zakres wahan kursu stopniowo sie
zaweza, co sugeruje, ze wkrétce nastgpi¢ moze silniejszy ruch EURHUF. Wzrost wahan na rynkach wschodzgcych zazwyczaj
oznacza ostabienie ryzykownych aktywow, wiec obecny ukiad generuje ryzyko dla scenariusza narysowania sie w kolejnych
tygodniach spadkowej fali ,C”.

Miesigc temu widzieliSmy mozliwos¢ odrobienia przez ztotego czesci strat poniesionych do forinta, ale scenariusz ten realizowat
sie tylko na samym poczatku listopada. Kurs HUFPLN oddalit sie od rocznego maksimum na ok. 0,0138 i spadt nieco ponizej
0,0135. W kolejnych tygodniach ztoty radzit sobie duzo stabiej niz forint i na poczatku grudnia EURHUF jest juz powyzej 0,0138,
najwyzej od grudnia 2014.

Istotne poziomy techniczne na grudzien
Poziomy wsparcia: 306 > 300 - 295 Poziomy oporu: 318 > 320 - 326

Weekly EURHUF= 01/02/2013 - 0S/02I2016 (WAR)
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USDRUB - Najwyzej od sierpnia

Miesigc temu pisalismy, ze USDRUB ustabilizowat sie nieco i ze czeka na silniejszy impuls. Przyszedt on dosé¢ szybko w
postaci wznowienia trendu spadkowego przez ceny ropy na globalnym rynku, co miato wyrazny negatywny wptyw na rubla.
Kurs zaczat szybko rosnag¢ i na poczatku grudnia znalazt sie blisko 70, najwyzej od konca sierpnia.

Obecna fala wzrostowa jest juz wyraznie dtuzsza od impulsu z poczatku wrzes$nia, a oscylator ADX przebit lokalny szczyt z
potowy pazdziernika, co sugeruje ze jest jeszcze przestrzeh do wzmocnienia trwajgcego trendu. Z drugiej strony, USDRUB
szybko zbliza sie do rekordowego poziomu zamkniecia na ok. 70, co moze ogranicza¢ potencjat do przebicia tego poziomu
bez wczesniejszej korekty.

W listopadzie ztoty zyskat nieco do rubla. Krajowa waluta skorzystata na globalnym ostabieniu dolara po rozczarowujgcej
decyzji EBC, podczas gdy rublowi nadal cigzyty spadajgce ceny ropy. RUBPLN obnizyt sie do prawie 0,057 z 0,062. Widzimy
szanse na dalszy spadek kursu jesli EURUSD nie wznowi trendu spadkowego, a ceny ropy nie wzrosng za bardzo.

Istotne poziomy techniczne na grudzien
Poziomy wsparcia: 67 - 64,3 2> 62 Poziomy oporu: 72 = 80 - 100

Daily RUB= 10/06/2015 - 25/01/2016 (WAR)
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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, 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 odpowiedzialno$ci 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 spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej
publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spdkki zalezne mogg $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona
do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba
Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji 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 Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 18 88, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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