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Waluty CEE3 nadal czekaj g na impuls

Pierwsze dni pa zdziernika przyniosty nasilenie si e istotnych czynnikéw ryzyka. Po wrze  $niowych wyborach parlamentarnych w
Niemczech wci gz nie utworzono rz adu, w USA doszlo do cz esciowego parali zu administracji i dlugo nie byto porozumienia ws.
podniesienia limitu zadtu zenia, a we Wioszech przyszio $¢ rzadu wydawata si e by¢é powaznie zagro zona. Tymczasem, zioty
zdotat si e nieznacznie umocni € do euro. Zyski krajowej waluty i w  egierskiego forinta to w pewnym stopniu skutek oczek iwan,
ze ograniczanie QE3 rozpocznie si e dopiero w 2014 w obliczu utrzymuj  gcej si e stabo $ci ameryka nskiego rynku pracy. EURHUF
spadt z ok. 297 na pocz atku miesi gca i po udanych testach wskazywanego przez nas wspa  rcia na 294 osi agnat na chwil e ok.
291. Czeska korona stracita w pa zdzierniku do euro. Kurs EURCZK oddalit si e od dolnego ograniczenia przedziatu 24,45-26,18

w wyniku publikacji ni zszych od oczekiwa n danych o inflacji i pojawiaj acych si @ komentarzy ze strony bankieréw centralnych o

mo zliwej interwencji na rynku walutowym. Podobnie jak przed miesi gcem, tak ze i teraz cech g wspoln g wszystkich trzech kurséw
jest wci gz niski poziom oscylatora ADX, sugeruj acy, ze rynek czeka na impuls, ktéry wyznaczytby silny tr end. Na Wegrzech,
inwestorzy catkiem spokojnie przyj eli projekt tamtejszego rz adu odno $nie zmian w kredytach walutowych, co mo  ze wspiera €
forinta. Je sli chodzi o czesk a koron e, retoryka banku centralnego mo ze pozosta € gldbwnym czynnikiem generuj acym wahania.

EURPLN nie poradzit sobie z oporem na niemal 4,23 (wyznaczonym przez 38,2% zniesienia Fibonacciego fali spadkowej, ktéra
sprowadzita kurs z 4,37 do 4,14). Z drugiej strony, potencjat do spadku nadal jest ograniczony przez silng strefe wsparcia na ok.
4,14 (zlozong z trzech zniesien Fibonacciego). Oscylator ADX — obrazujacy site trendu — utrzymuje sie ponizej 20 pkt, co
wskazuje, ze nadal nie obowigzuje zadna silna kierunkowa tendencja. Spodziewamy sie, ze do konca roku EURPLN pozostanie
w przedziale 4,14-4,24.

Istotne poziomy techniczne na listopad
Poziomy wsparcia: 4,14 > 4,12 > 4,09 Poziomy oporu 4,23 > 4,255 > 4,31
Prognoza EURPLN na listopad

Srednio w miesiacu: 4,17 ‘ Koniec miesigca: 4,17

EURCZK oddalit sie w pazdzierniku od dolnego ograniczenia przedziatu 25,45-26,18 i na poczatku listopada znajduje sie mniej
wiecej w potowie tego pasma wahan. Nie ma obecnie zadnych silnych przestanek, ktére zapowiadatyby przebicie wsparcia czy
oporu. Na poczatku listopada wzrost wahan moze nastgpi¢ w reakcji na wynik posiedzenia czeskiego banku centralnego.
Oscylator ADX — mierzacy sile trendu — nadal znajduje sie na bardzo niskim poziomie (13).

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

Miesigc temu sugerowalismy, ze EURHUF moze testowac¢ wsparcie na ok. 294, ale wg nas bedzie to ruch krétkoterminowy. W
kolejnych tygodniach kurs przebit wskazywany przez nas poziom (osiagnat prawie 291), ale szybko powrdcit w okolice 296.
Warto zauwazy¢, ze oscylator ADX nadal jest na bardzo niskim poziomie i wskazuje, ze na rynku nie panuje zaden silny trend.
Rzadowa propozycja zmian w kredytach walutowych zostata stosunkowo spokojnie przyjeta przez rynek, co moze sprawi¢, ze
EURHUF w perspektywie miesigca ponownie zblizy sie do 291.

Istotne poziomy techniczne na listopad

Poziomy wsparcia: 291 - 287 - 285 Poziomy oporu 298 - 303 -> 307
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EURPLN - Nieco w dét mimo czynnikéw ryzyka

Ztoty pozostat stosunkowo stabilny w minionym miesigcu mimo dosé wyraznych wahan na globalnym rynku. Inwestorzy obawiali
sie 0 przediuzajace sie negocjacje w sprawie amerykanskiego budzetu i limitu zadtuzenia, ale nie ostabito to krajowej waluty.
Potencjat do wzrostu EURPLN ograniczany byt przez nadzieje, ze w obliczu negatywnego wplywu czesciowego zamkniecia
administracji w USA i stabych danych z tamtejszego rynku pracy, FOMC przetozy moment ograniczenia QE3 na 2014.

Kurs nie poradzit sobie ze stosunkowo niezbyt silnym oporem na nieco ponizej 4,23 wyznaczonym przez 38,2% zniesienia
Fibonacciego fali spadkowej, ktéra sprowadzita kurs z 4,37 do 4,14. Z drugiej strony, na ok. 4,14 znajduje sie strefa wsparcia
zlozona z trzech zniesien, ktéra ogranicza potencjat do pogtebienia minimum z potowy pazdziernika.

Oscylator ADX — obrazujacy site trendu — utrzymuje sie ponizej 20 pkt, co wskazuje, ze nadal nie obowigzuje zadna silna
kierunkowa tendencja. Spodziewamy sie, ze do konca roku EURPLN pozostanie w przedziale 4,14-4,24. Na korzys¢ zlotego
beda dziataty kolejne dane wskazujace na postepujace ozywienie gospodarcze (w tym wstepny PKB 14 listopada — nasza
prognoza nieco powyzej konsensusu) i nadzieje na odtozenie w czasie momentu rozpoczecia ograniczania QE3 przez FOMC.

Istotne poziomy techniczne na listopad
Poziomy wsparcia: 4,14 > 4,12 - 4,09 ‘ Poziomy oporu 4,23 > 4,255 > 4,31

Prognoza EURPLN na listopad

Srednio w miesigcu: 4,17 ‘ Koniec miesigca: 4,17
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EURCZK - Nadal w trendzie bocznym

EURCZK oddalit sie w pazdzierniku od dolnego ograniczenia przedziatu 25,45-26,18, a na poczatku listopada kurs jest mniej
wiecej w potowie tego pasma wahan. Czeska korona znalazta sie pod presjg nizszych od prognoz danych o inflacji i kolejnych
komentarzy z tamtejszego banku centralnego sugerujacych mozliwos¢ interwencji. W szerszym kontekscie, na rynku ponownie
nie zaszty zadne przelomowe zmiany — EURCZK waha sie we wspomnianym przedziale od kiedy w maju odnotowat 26,18. Nie
ma obecnie zadnych silnych przestanek, ktére zapowiadatyby przebicie wsparcia czy oporu. Na poczatku listopada wzrost
wahan moze nastgpi¢ w reakcji na wynik posiedzenia czeskiego banku centralnego. Oscylator ADX — mierzacy sile trendu —
nadal znajduje sie na bardzo niskim poziomie (13).

Umocnienie ztotego i deprecjacja korony do euro zepchnely CZKPLN do 0,161, najnizszego poziomu od maja oraz ponizej
dolnego ograniczenia wskazanego miesigc temu (0,1615). Na poczatku listopada kurs jest nieco ponizej 0,162, oddalit sie wiec
od wsparcia na ok. 0,1612 wyznaczonego przez 68,5% zniesienia Fibonacciego fali wzrostowej obserwowanej od kwietnia do
czerwca (od 0,1575 do 0,169). Od kwietnia, byta to juz czwarta préba przebicia tego poziomu. Jesli EURCZK bedzie dalej
zblizat sie do gornego ograniczenia obowigzujacego przedziatu wahan (w obawie przez mozliwg interwencjg CNB na rynku), to
CZKPLN moze ponownie podjg¢ prébe przebicia testowanego juz cztery razy wsparcia.

Istotne poziomy techniczne na listopad
Poziomy wsparcia: 25,45 > 25,2 > 24,97 Poziomy oporu 26,18 > 26,34 > 26,52
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EURHUF - Mozliwy powrét w okolice 291

Notowania forinta do euro przebiegaty podobnie jak w przypadku ziotego. Wegierska waluta zyskiwatla pomimo niepewnosci
panujacej na globalnym rynku i oczekiwan na dalszy rozwdj kwestii ztagodzenia skutkdw ostabienia forinta dla posiadaczy
kredytow walutowych. Miesigc temu sugerowalismy, ze EURHUF moze testowa¢ wsparcie na 294. W potowie pazdziernika
poziom ten zostat przetamany i kurs osiggnat na chwile ok. 291. Ruch spadkowy zatrzymat sie doktadnie w potowie ruchu
wzrostowego obserwowanego od sierpnia 2012 (274) do kwietnia 2013 (308,5). Okolicznoscia, ktéra ogranicza potencjat do
kontynuacji spadkéw jest dywergencja EURHUF z RSI — oscylator znalazt sie ponizej poziomu z poczatku czerwca, a kurs nie.
Warto zauwazy¢, ze oscylator ADX nadal jest na bardzo niskim poziomie i wskazuje, ze na rynku nie panuje zaden silny trend.
Rzadowa propozycja zmian w kredytach walutowych zostata stosunkowo spokojnie przyjeta przez rynek, co moze sprawic, ze
EURHUF w perspektywie miesigca ponownie zblizy sie do 291.

Obserwowana od drugiej potowy pazdziernika korekta po ostatnich spadkach EURPLN i EURHUF miata wiekszy negatywny
wplyw na forinta, niz na ziotego. HUFPLN oddalit sie od ok. 0,01434 (najwyzszego poziomu od lipca) i na poczatku listopada
waha sie blisko 0,01408. Jezeli EURHUF faktycznie ponownie zacznie spadaé, wowczas skala aprecjaciji forinta do euro bedzie
wieksza niz sie tego spodziewamy dla ztotego i HUFPLN mégtby powrdci¢ w okolice 0,0143.

Istotne poziomy techniczne na listopad
Poziomy wsparcia: 291 - 287 - 285 Poziomy oporu 298 - 303 - 307
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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 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 wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych 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 kontaktowa¢ sig z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajoéw, 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



