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Mozliwy wzrost waha n EURPLN

W listopadzie najwi eksze zmiany spo $rdd analizowanych kurséw zaszty w przypadku EURCZK . Bank centralny Czech juz od kilku
miesi ecy sugerowat, i z po tym jak obci at stopy procentowe do 0,05%, mo ze zdecydowa € sie na interwencj e na rynku walutowym
w celu dalszego poluzowania polityki pieni  eznej. Dopiero na listopadowym posiedzeniu udato si e zdoby ¢ wiekszo §¢ za wnioskiem
0 podj ecie dziata n w celu ostabienia korony. CNB poinformowat, ze jego celem jest przesuni ecie EURCZK do 27,0 i zamierzenie
to zostato natychmiast osi  agni ete. Znaczny wzrost EURCZK spowodowatl, ze zloty byt najmocniejszy do czeskiej korony od maj a
2010. Z powodu tej interwencji — w wyniku ktérej no  towania EURCZK nie b eda do ko nca zalezne od czynnikéw rynkowych — od
stycznia 2014 zast gpimy ten kurs analiz g rosyjskiego rubla. Tymczasem, zmiany na rynkach EU  RPLN i EURHUF byly bardzo
podobne, zioty i forint tracity w relacji do euro. Zakres waha n EURPLN stopniowo si e zaweza od kilku tygodni, co sugeruje, ze
wkrétce mo ze nastapi€¢ wyrazniejszy ruch. Analiza techniczna sugeruje, ze grudzie h moze przynie $¢ deprecjacj e krajowej
waluty, ale wg nas zloty pozostanie co najmniej sta  bilny w ostatnim miesi agcu roku. Wbrew utrzymuj acym si @ obawom, ze FOMC
juz w grudniu mo ze ograniczy ¢ QE3, uwazamy, ze bardziej prawdopodobny jest | kw. 2014. Poza tym,  grudzie n to miesi ac kiedy
w przeszto sci do $¢ czesto obserwowano zwi ekszon g obecno $€ NBP czy BGK. Perspektywa powtorki —w przypadku ew  entualnej
wyra zniejszej deprecjacji ztotego —-mo  ze w tym roku tak ze ogranicza € potencjat do wyra zniejszego wzrostu EURPLN.

Zakres wahan EURPLN stopniowo sie zaweza. Brak wyraznego trendu jest bardzo ewidentnie odzwierciedlony przez oscylator
ADX, ktory dla danych dziennych osiagnat poziom ponizej 10 pkt., a dla tygodniowych od konca wrzesnia jest stabilny na ok.
16 pkt. Kurs powoli zbliza sie jednak do konca formacji flagi, co sugeruje, ze wkrétce moze nastapic silniejszy ruch. Mégtby on
pchnaé¢ EURPLN co najmniej do oporu 4,24 lub wsparcia na 4,14.

Istotne poziomy techniczne na grudzien
Poziomy wsparcia: 4,14 > 4,12 > 4,09 ‘ Poziomy oporu 4,24 > 4,255 > 4,31

Prognoza EURPLN na grudzien

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

Po osiagnieciu 27,0, korona tracita dalej i EURCZK osiggnat chwilowo 27,522, najwyzszy poziom od marca 2009. Nieco ponizej
tego poziomu (na 27,464) znajduje sie poziom 61,8% zniesienia Fibonacciego ruchu spadkowego trwajacego od lutego 2009 do
czerwca 2011.

Istotne poziomy techniczne na grudzien
Poziomy wsparcia: 27,03 - 27,0 > 26,724 Poziomy oporu 27,464 > 27,852 > 28,437

Whbrew naszym oczekiwaniom EURHUF nie skierowat sie ponownie w strone 291, tylko na poczatku grudnia testowat pierwszy
opor na ok. 303. Po pieciofalowym ruchu w gére nastgpita korekta ABC i obecnie — zgodnie z teorig Elliota — rozwija¢ sie moze
kolejny impuls wzrostowy. Potwierdzeniem tego scenariusza bedzie pokonanie w najblizszych dniach oporu na ok. 303.

Istotne poziomy techniczne na grudzien

Poziomy wsparcia: 296 - 291 -> 287 Poziomy oporu 303 - 305,8 > 308,5
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silniejszy ruch?

Kolejne rekordy na amerykanskich gietdach, do$¢ wyrazne wahania EURUSD (m.in. pod wplywem nieoczekiwanej obnizki stop
przez EBC) oraz dynamiczna deprecjacja czeskiej korony nie zdotaty przerwaé stabilizacji widocznej w notowaniach EURPLN od

ostatnich dni wrzesnia.

Naszym zdaniem warto zwrdci¢ uwage na zawezajacy sie stopniowo zakres wahan EURPLN. Brak wyraznego trendu jest bardzo

ewidentnie odzwierciedlo
tygodniowych od konca w

ny przez oscylator ADX, ktéry dla danych dziennych osiagnat poziom ponizej 10 pkt, a dla
rzesnia jest stabilny na ok. 16 pkt. Kurs powoli zbliza sie jednak do konca formacji flagi (zaznaczonej

na mniejszym wykresie, waha sie obecnie blisko jej gérnego ograniczenia), co sugeruje, ze wkrétce moze nastapic silniejszy
ruch. Mogtby on pchnaé EURPLN co najmniej do oporu 4,24 lub wsparcia na 4,14.

Wspomniana formacja fla
Sredniej wyktadniczej, na

gi jest falg ,C” na wykresie tygodniowym. Korekta ABC zatrzymala sie doktadnie na 150-tygodniowej
4,14 znajduje sie tez silna strefa wsparcia zlozona z kliku zniesien Fibonacceigo (prezentowanych np.

w poprzedniej Analizie). Jezeli korekta ABC jest czwartg falg, to wg teorii fal Elliota kolejne tygodnie mogtyby przynies¢ wzrost
EURPLN nawet powyzej 4,37. Wg nas, ztoty pozostanie w grudniu co najmniej stabilny. Wbrew obawom, ze FOMC juz w tym
miesigcu moze ograniczy¢ skale QE3, sadzimy, ze bardziej prawdopodobny jest | kw. 2014. Poza tym, grudzien to miesigc kiedy

w przesziosci czesto obse

rwowano zwiekszong obecnos$¢ NBP czy BGK. Perspektywa powtorki tez moze ogranicza¢ potencjat

do wyrazniejszego wzrostu EURPLN.

Istotne poziomy techniczne na grudzien

Poziomy wsparcia: 4,14 > 4,12 > 4,09

‘ Poziomy oporu 4,24 > 4,255 > 431

Prognoza EURPLN na grudzien
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EURCZK - Bank centralny przechodzi od stéw do czynéw

Po kilku miesigcach jedynie werbalnych interwencji, w listopadzie bank centralny Czech postanowit przejs¢ od stéw do czynow
i ogtosit, ze wejdzie na rynek walutowy by ostabi¢ korone w stosunku do euro. Ogtosit, ze jego celem jest osiagniecie przez kurs
EURCZK poziomu 27,0 i zamiar ten osiggnat natychmiast. W kolejnych dniach dodano, ze bank centralny bedzie utrzymywat ten
poziom przez co najmniej 18 miesiecy. W wyniku gwattownej deprecjacji korony, kurs CZKPLN spadt do 0,1526, co oznacza, ze
ztoty byt najmocniejszy w stosunku do czeskiej waluty od kwietnia 2010.

Po osiggnieciu 27,0, korona tracita dalej i kurs EURCZK osiagnat chwilowo 27,522, najwyzszy poziom od marca 2009. Nieco
ponizej tego poziomu (na 27,464) znajduje sie poziom 61,8% zniesienia Fibonacciego ruchu spadkowego trwajgcego od lutego
2009 do czerwca 2011.

Z powodu interwencji CNB — w wyniku ktérej notowania EURCZK nie beda do konca zalezne od czynnikéw rynkowych — oraz
jasnej deklaracji obowigzywania dolnego dopuszczalnego poziomu przez diugi czas, zdecydowaliémy, ze od stycznia 2014 w
niniejszym raporcie zastapimy kurs EURCZK analizg USDRUB.

Istotne poziomy techniczne na grudzien
Poziomy wsparcia: 27,03 > 27,0 > 26,724 Poziomy oporu 27,464 > 27,852 > 28,437
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EURHUF - Blisko waznego oporu

W listopadzie sytuacja na rynku EURHUF ponownie zmieniata sie podobnie do notowann EURPLN. Oprécz czynnikéw globalnych
— obawy o rychte ograniczenie QE3 przez FOMC — istotna byta réwniez sytuacja wewnetrzna (zwigzana z planem dalszej ulgi dla
posiadaczy kredytow walutowych). W listopadzie sady na Wegrzech wydaty sprzeczne wyroki w procesach pomiedzy bankami a
kredytobiorcami i tamtejszy rzad zdecydowal, ze zanim zaprezentuje swojg propozycje, ureguluje prawo dotyczace tej kwestii.
Nadal wiec utrzymuije sie niepewnos$¢ odnosnie tego jaki ostateczny ksztalt przyjma planowane zmiany i jaki bedg miaty wptyw na
tamtejszy sektor bankowy.

Wymienione wyzej okolicznosci sprawity, ze whrew naszym oczekiwaniom EURHUF nie skierowat sie ponownie w strone 291,
tylko na poczatku grudnia testowat pierwszy opér na ok. 303. Po pieciofalowym ruchu w goére nastgpita korekta ABC i obecnie
— zgodnie z teorig Elliota — rozwija¢ sie moze kolejny impuls wzrostowy. Potwierdzeniem tego scenariusza bedzie pokonanie w
najblizszych dniach oporu na ok. 303. Oscylator ADX w pazdzierniku pokazywat, ze na rynku panuje trend spadkowy, obecnie
wskazuje, ze mamy do czynienia z tendencjg wzrostowa. Sita tego trendu jest jednak obecnie niewielka (ADX<20).

W listopadzie HUFPLN dtugo byt stabilny w przedziale 0,014-0,0141. Dopiero pod koniec miesigca nastapit spadek do 0,0138
w wyniku wyrazniejszej deprecjacji forinta do euro i ztoty byt najmocniejszy w stosunku do wegierskiej waluty od maja br. Jezeli
EURHUF przebije pierwszy op6r i zblizy sie do drugiego, a EURPLN pozostanie blisko biezgcych poziomoéw, wtedy HUFPLN
mogtby obnizy¢ sie jeszcze do 0,0136.

Istotne poziomy techniczne na grudzien
Poziomy wsparcia: 296 - 291 - 287 Poziomy oporu 303 = 305,8 > 308,5
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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 maja charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, Zze 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 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 spoéiki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorakolwiek spétka 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 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. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 18 88, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



