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Analiza techniczna PLN, CZK, HUF ;, .ccnia2013

Sierpie n obfitowat w znacz ace wahania na rynku ztotego oraz forinta. W pierwsz  ej potowie ubiegtego miesi aca
zwlaszcza krajowa waluta korzystata z publikacji ko lejnych bardzo pozytywnych danych z europejskiej
gospodarki. W konsekwenciji, kurs EURPLN testowatdo  §¢ agresywnie 4,20. W poprzedniej Analizie technicznej
wskazywali $my, ze poziom ten — po tym jak przez okoto 10 miesi  ecy pehit rol e silnego oporu — teraz mo ze byé
trudnym do przebicia wsparciem. Po spadku EURPLN do ni eco poni zej 4,18, szybko nast gpito wyra zne odbicie
i kurs przebit wskazywany miesi ac temu opér na 4,26. Na fali ostabienia ryzykownych aktywow wskutek obaw o
ograniczenie QE3 i interwencj e militarn @ w Syrii tracit tak ze forint. W okresie podwy 2zszonej awersji do ryzyka
tradycyjnie zyskiwata czeska korona, chocia z EURCZK pozostat w przedziale 25,45-26,1. Oczekujemy, iz we
wrze$niu forint i ztoty pozostan @ pod presj a wydarze n zachodz acych na innych rynkach rozwijaj acych sie, a
korona pozostanie stabilna.

EURPLN przetestowat 4,20, ale ostatecznie bez powodzenia. P6zniejszy ruch wzrostowy zostat zatrzymany niemal doktadnie na
61,8% zniesienia Fibonacciego fali spadkowej z 4,37 do 4,18. Ostabienie ztotego spowodowato, iz wystgpita dywergencja kursu z
oscylatorem RSI. Okolicznosci te sprawiaja, ze pierwszy opér na ok. 4,30 jest bardzo silnym poziomem. Z drugiej strony,
potencjat do wyrazniejszego umocnienia krajowej waluty wydaje sie by¢ ograniczony przez niepewnos¢ zwigzang z decyzjg
Fed i dalszym rozwojem sytuacji w Syrii.

Istotne poziomy techniczne na wrzesien
Poziomy wsparcia: 4,25 2> 4,20 > 4,17 ‘ Poziomy oporu 4,30 > 4,383 > 4,43
Prognoza EURPLN na wrzesien

Srednio w miesigcu: 4,27 ‘ Koniec miesigca: 4,27

W notowaniach EURCZK sierpien nie przyniést duzych zmian. Ze strony CNB nadal dochodza sygnaty o koniecznosci dalszego
poluzowania polityki pienieznej za pomoca kanalu kursowego, ale w ubieglym miesigcu istotniejsze byly czynniki globalne. W
wyniku nasilenia sie awersji do ryzyka z powodu utrzymujgcego sie napiecia w zwigzku z Syrig, kurs zblizyt sie do dolnego
ograniczenia obowigzujgcego przedziatu wahan (25,45-26,1). Analiza techniczna nie daje obecnie zadnych silnych przestanek
sugerujagcych opuszczenie przez kurs wspomnianego pasma.

Istotne poziomy techniczne na wrzesien
Poziomy wsparcia: 25,45 2> 25,2 2> 24,97 ‘ Poziomy oporu 26,18 > 26,34 > 26,52

EURHUF przebit pierwszy wskazywany miesigc temu opoér (301) i tymczasowo znalazt sie nieznacznie powyzej drugiego (303).
Na niekorzys¢ forinta dziataly czynniki globalne (FOMC, Syria) i wewnetrzne (niepewnosé w zwigzku z ostatecznym ksztattem
kolejnego etapu rzadowej pomocy dla obywateli zadluzonych w walutach obcych). Na podstawie teorii Elliota, widzimy potencjat
do wzrostu EURHUF w kierunku 307 w kolejnych tygodniach.

Istotne poziomy techniczne na wrzesien

Poziomy wsparcia: 295 - 289 - 285 Poziomy oporu 303 - 307 > 313
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EURPLN - Silny opér na 4,30

Miesigc temu sugerowalismy, ze kluczowe poziomy dla EURPLN na sierpien to 4,20 i 4,26. W pierwszych dniach minionego miesigca
kurs testowat wsparcie dzieki nadziejom na dalsze ozywienie europejskiej gospodarki wzmacnianym przez kolejne przekraczajgce
konsensus dane m.in. z Niemiec. EURPLN znalazt sie na chwile nieco ponizej 4,18, ale szybko nastapito odbicie. Przyspieszenie
oczekiwanej przez nas deprecjacji zlotego — postepujacej w wyniku obaw o ograniczenie QE3 przez Fed i niepewnosci zwigzanej z
sytuacjg w Syrii — nastgpito po przebiciu oporu na 4,26.

Impuls wzrostowy EURPLN zostat zatrzymany niemal doktadnie na poziomie wyznaczonym przez 61,8% zniesienia Fibonacciego
ruchu spadkowego z ok. 4,37 do ok. 4,18. Co wiecej, dtugos¢ fali AB jest niemal réwna CD, to dodatkowo wzmacnia site oporu na ok.
4,30. Poza tym, ostatnie ostabienie zlotego spowodowato, ze wystapita dywergencja EURPLN z RSI (oscylator przekroczyt szczyt z
pierwszej dekady lipca, a kurs nie). Okolicznosci te sprawiajg, ze pierwszy op6r na ok. 4,30 jest bardzo silnym poziomem. Wg nas, nie
zostanie on we wrzesniu przebity (potrzebny bylby bardzo silny globalny impuls). Z drugiej strony, potencjat do wyrazniejszego
umocnienia krajowej waluty wydaje sie by¢ ograniczony przez niepewno$¢ zwigzang z decyzjg Fed i dalszym rozwojem sytuacji w
Syrii. Oczekujemy $redniego EURPLN na poziomie 4,27 w tym miesigcu. Blisko tego poziomu kurs moze tez by¢ na koniec wrzesnia.
Dopiero kolejne miesiace przyniosg wg nas trwalsza i gtebsza aprecjacje ztotego (EURPLN ponizej 4,20 na koniec roku).

Istotne poziomy techniczne na wrzesien

Poziomy wsparcia: 4,25 > 4,20 > 4,17 ‘ Poziomy oporu 4,30 > 4,383 > 4,43

Prognoza EURPLN na wrzesien

Srednio w miesiagcu: 4,27 ‘ Koniec miesigca: 4,27
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EURCZK - Nadal w szerokim trendzie bocznym

W notowaniach czeskiej korony sierpien nie przyniést duzych zmian. Ze strony CNB nadal dochodzg sygnaty o koniecznosci dalszego
poluzowania polityki pienieznej za pomocg kanatu kursowego, ale w ubiegtym miesigcu istotniejsze byty czynniki globalne. W wyniku
nasilenia sie awersji do ryzyka z powodu utrzymujgcego sie napiecia w zwigzku z Syrig, EURCZK zblizyt sie do dolnego ograniczenia
obowigzujgcego przedziatu wahan (25,45-26,1).

Analiza techniczna nie daje obecnie zadnych silnych przestanek sugerujacych opuszczenie przez kurs wspomnianego pasma. Do
Scierajacych sie juz od kilku miesiecy sit (potencjat do wzrostu EURCZK ograniczany przez op6r na 26,18, ktéry dziata juz od konca
2011, a z drugiej strony ryzyko wejscia do gry banku centralnego) dotaczyta niepewno$¢ zwigzana z wydarzeniami w Syrii. Czynnik
ten powinien dziata¢ na korzysc¢ korony.

Tylko tymczasowe umocnienie ztotego i jego wyrazna deprecjacja w kolejnych tygodniach sprawity, ze zgodnie z naszg prognoza kurs
CZKPLN powrécit powyzej 0,164 (osiggnat nawet 0,167). Nieco powyzej tego poziomu znajduje sie opor wyznaczony przez 78,6%
zniesienia Fibonacciego fali spadkowej z 0,169 do 0,161 trwajacej od czerwca od sierpnia. Zatozenie relatywnie stabilnych EURPLN i
EURCZK sugeruje, ze takze CZKPLN nie zmieni sie znacznie we wrzes$niu.

Istotne poziomy techniczne na wrzesien
Poziomy wsparcia: 25,45 - 25,2 &> 24,97 Poziomy oporu 26,18 > 26,34 > 26,52
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EURHUF - Mozliwe dalsze wzrosty

Forint, podobnie jak ztoty, byt w sierpniu pod presja. Oprécz czynnikéw globalnych (FOMC, Syria), wegierskiej walucie nadal cigzy
niepewnosé w zwigzku z ostatecznym ksztattem kolejnego etapu rzgdowej pomocy dla obywateli zadtuzonych w walutach obcych. W
rezultacie, kurs EURHUF przebit pierwszy wskazywany miesigc temu opér (301) i na chwile znalazt sie nieco powyzej drugiego (303).
Oczekujemy, ze wegierska waluta pozostanie we wrzesniu pod presja. EURHUF waha sie blisko kluczowych pozioméw i niepewnosc¢
odnosnie wydarzen w Syrii moze sprawic, ze deprecjacja forinta bedzie kontynuowana w kolejnych tygodniach. Naszym zdaniem, jest
potencjat do wzrostu kursu w kierunku 307. Po pieciu falach, przyszta korekta oznaczona ABCD. Jezeli zaznaczone na wykresie
kolejne ruchy sa faktycznie falg 1 i 2, wowczas zgodnie z teorig Elliota, trzeci ruch w gore nie powinien by¢ krétszy niz pierwszy. Daje to
teoretyczny zasieg wzrostu wtasnie do 307.

Skala deprecjaciji forinta byta w sierpniu mniejsza niz w przypadku ztotego. W konsekwencji, HUFPLN wzrést w ubieglym miesigcu z
nieco ponizej 0,014 do niemal 0,0143. Obecnie kurs jest blisko 0,01416. Dalsze wzrosty EURHUF oraz relatywna stabilizacja EURPLN
moga sprawi¢, ze HUFPLN ponownie zblizy sie do 0,014.

Istotne poziomy techniczne na wrzesien

Poziomy wsparcia: 295 - 289 - 285 Poziomy oporu 303 - 307 > 313
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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 majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszlych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw
finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spo6tki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych
w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne mogg $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest
przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ si¢ 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 kontaktowa¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych, ul. Marszatkowska 142, 00-061
Warszawa, Polska, telefon 22 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl.



