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Ztoty mo ze sie wyro znia€ na tle rubla i forinta

Przed miesi gcem pisali $my, ze w listopadzie zloty oraz forint mog g sie umocni € do euro, a ru bel mo ze pozosta ¢ pod presj a w
relacji do dolara. Przypuszczenia te okazaly si e trafne. Korzystny wptyw na polsk g i wegiersk q walut e wywieraty oczekiwania,
ze EBC wkrotce zdecyduje si e na rozszerzenie programu skupu aktywow. Dodatkowo zloty korzystat z nadziei na zako nczenie
obni zek stop procentowych w Polsce, a forint ze spadku ob aw 0 znaczne straty tamtejszego sektora bankowego w wyniku
przeliczenia walutowych kredytéw hipotecznych. Rube | tymczasem nadal byt pod presj g — nasilenie si e impulsu wzrostowego
USDRUB byto dodatkowo wspierane przez znaczne spadki cen ropy.

EURPLN przebit stref e wsparcia na 4,16-4,17, co otwiera mu drog € do 4,12. Niekorzystne czynniki krajowe (mo zliwa jeszcze
jedna obni zka stép NBP) i globalne (powrét obaw o Grecj e, staby rubel) mog 3 jednak sprawi €, ze najpierw nast api korekta (lub
przynajmniej stabilizacja) po ostatnim znacznym umo cnieniu, a dalszy ruch kursu EURPLN na potudnie b edzie do $¢ powolny.
Sadzimy jedocze s$nie, ze w najbli zszym czasie zloty mo ze sie pozytywnie wyré znia¢€ na tle forinta i rubla. Korekta spadkowa
EURHUF mogta bowiem dobiec ju z konca, a w przypadku rosyjskiej waluty nie wida € zadnych okoliczno $ci, ktére mogtyby
zatrzyma € wzrosty USDRUB.

EURPLN » EURPLN przebit dwie $rednie kroczace i strefe wsparcia na 4,16-4,17 (wrzesniowe minima), po czym nastapita
lekka korekta. Oscylator ADX jest blisko poziomow, ktére w poprzednich miesigcach wskazywaly na przerwe/zakonczenie
trwajacego trendu, co sugeruje, ze najblizsze dni/tygodnie moga przynies¢ realizacje zyskéw z trzech ostatnich tygodni
spadajacego EURPLN. Przebicie 4,16-4,17 otwiera naszym zdaniem droge do osiagniecia 4,12 w kolejnych miesigcach.

Istotne poziomy techniczne na grudzien
Poziomy wsparcia: 4,12 > 4,088 - 4,025 ‘ Poziomy oporu: 4,20 > 4,24 > 4,26
Prognoza EURPLN na grudzien

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

EURHUF » Wyglada na to, ze korekta spadkowa zakonczyta sie. Ostatnia sekwencja ruchu na potudnie ma podobny zasieg
jak poprzednia, ale trwa dtuzej i dlatego nie oczekujemy juz pogtebienia spadkéw do 300 sugerowanych w poprzednich
miesigcach. W najblizszych tygodniach rozwija¢ sie moze wiec kolejna 5-falowa struktura wzrostowa. Przebicie lokalnego
szczytu na prawie 311 czemu towarzyszytby rosnacy oscylator ADX bytoby istotnym sygnatem, ktory wzmocnitby oczekiwania
na dalsze wzrosty do ok. 318.

Istotne poziomy techniczne na grudzien
Poziomy wsparcia: 300 - 295 - 292 Poziomy oporu: 311 - 318,4 > 320

USDRUB » Na poczatku grudnia kurs ustanowit nowy rekord na prawie 55. Projekcje Fibonacciego sugeruja, ze kolejnym
celem dla USDRUB jest ok. 60. Oscylator ADX jest na wieloletnim szczycie, ale na wykresie miesiecznym sita trendu nie
osiggneta jeszcze poziomu z przetomu 2008/2009, co sugeruje, ze nie ma pod tym katem przeszkdd do dalszych wzrostow.

Istotne poziomy techniczne na grudzien

Poziomy wsparcia: 50> 44,35 > 43 Poziomy oporu: 56 - 60 > 62,3
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EURPLN - Przed nami korekta w trendzie

W listopadzie napisalismy, ze podwyzszone wahania EURPLN moga sie utrzymaé i ze widzimy potencjat do spadku kursu w
okolice 4,18. Wyrazniejszy ruch aprecjacyjny ztotego faktycznie miat miejsce i rozpoczat sie w ostatniej dekadzie ubiegtego
miesiaca, dzieki czemu sredni EURPLN byt bliski naszej prognozie (4,21 vs. 4,20). Na koniec miesigca kurs byt jednak nizej,
niz sie spodziewali$my — kurs przebit pierwsze wsparcie ztozone z dwdch srednich kroczacych i na koniec miesigca byt blisko
4,18 (spodziewalismy sie 4,20). Tak jak przypuszczalismy, gtéwnym wsparciem dla krajowej waluty byly oczekiwania na
dalsze poluzowanie polityki pienieznej przez EBC i nadzieje, ze cykl obnizek stép w Polsce dobiegt juz konca (sprzyjaly temu
niezte dane z kraju oraz wypowiedzi czionkdéw RPP).

Oprécz dwoéch srednich kroczacych (100- i 150-dniowej), EURPLN przebit tez strefe wsparcia na 4,16-4,17 (wrzesniowe minima),
po czym nastapita lekka korekta. Oscylator ADX jest obecnie blisko pozioméw, ktére w poprzednich miesigcach wskazywaty na
przerwe/zakonczenie trwajgcego trendu, co sugeruje, ze najblizsze dni, tygodnie moga przyniesc¢ realizacje zyskow z trzech
ostatnich tygodni spadajacego EURPLN (ostatni raz taka seria miata miejsce na przetomie maja i czerwca).

Przebicie 4,16-4,17 otwiera naszym zdaniem droge do 4,12, ale tempo ruchu na potudnie moze byé dos¢ powolne w wyniku
niekorzystnych czynnikéw krajowych i globalnych. Naszym zdaniem, publikowane w grudniu polskie dane makro moga na
nowo rozbudzi¢ oczekiwania, ze RPP jednak dokona jeszcze obnizek stop, co moze nieco cigzy¢ krajowej walucie. Poza tym,
globalny rynek ponownie zwrd6cit uwage na niepokojace informacje z Grecji, co tez moze ogranicza¢ potencjat aprecjacyjny
ztotego. Uwazamy jednoczesnie, ze lekkie ostabienie ztotego bedzie jedynie korektg w trwajacym od konca listopada trendzie.

Istotne poziomy techniczne na grudzien
Poziomy wsparcia: 4,12 > 4,088 - 4,025 ‘ Poziomy oporu: 4,20 > 4,24 > 4,26
Prognoza EURPLN na grudzien

Srednio w miesiacu: 4,17 ‘ Koniec miesigca: 4,17
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EURHUF - Korekta zakonczona?
Forint zyskat nieznacznie do euro w listopadzie. Korzystny wptyw na wegierska walute miata decyzja tamtejszego rzadu, ktory
postanowit, ze kredyty walutowe zostang przeliczone na forinty po kursach bliskich poziomom rynkowym. Ostabito to obawy
inwestorow, ze funkcjonujace na Wegrzech banki poniosg znaczne straty spowodowane zamiang pozyczek hipotecznych
denominowanych w walucie obcej na forinta.

W rezultacie, kurs EURHUF przebit pierwsze ze wskazywanych przez nas wsparé (305) i osiagnat prawie 303. Miesigc temu
pisalismy, ze oczekujemy uksztaltowania sie trzeciej fali w trwajacej od wrzesnia korekcie spadkowej i wyglada na to, ze
listopad przyniést materializacje tego scenariusza i tym samym zakonczenie korekty. Ostatnia sekwencja ruchu na potudnie ma
podobny zasieg jak fala 4, ale trwa dtuzej i dlatego nie oczekujemy juz pogtebienia spadkéw do sugerowanych w poprzednich
miesigcach 300. W najblizszych tygodniach rozwija¢ sie moze wiec kolejna 5-falowa struktura wzrostowa. Przebicie lokalnego
szczytu na prawie 311 czemu towarzyszytby rosnacy oscylator ADX bytoby istotnym sygnatem, ktéry wzmocnitby oczekiwania
na dalsze wzrosty do ok. 318.

Takze czynniki inne niz techniczne sugerujg, ze koniec roku i poczatek 2015 moze by¢ trudny dla forinta. Kurs zamiany kredytu
hipotecznego w euro na forinty ustalono na 308,97, a wegierski minister gospodarki sugeruje, ze forint moze by¢ stabszy w
pierwszej potowie przysztego roku. Wyzszy kurs powinien sprawi¢, ze zamiana waluty kredytu zostanie lepiej odebrana przez
Wegrow.

W pierwszej potowie ubiegtego miesigca ztoty byt nadal pod presjg forinta — HUFPLN przebit szczyt z pazdziernika i osiggnat
prawie 0,0139. Wyrazna aprecjacja ztotego w kolejnych dniach i lekkie odbicie EURHUF pozwolity krajowej walucie z nawigzkg
odrobi¢ straty — HUFPLN spadt przejsciowo do prawie 0,0135 (najnizej od poczatku IV kw.). Poniewaz oczekujemy, ze ruch w
gore EURPLN bedzie jedynie nieznaczny i chwilowy, zaktadamy aprecjacje ztotego do forinta w kolejnych miesigcach.

Istotne poziomy techniczne na grudzien
Poziomy wsparcia: 300 - 295 > 292 Poziomy oporu: 311 - 318,4 > 320
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USDRUB - Trend wzrostowy nadal aktualny

Miesiac temu pisaliSmy, ze celem na kolejne miesigce dla USDRUB moze by¢ ok. 53 (kurs byt wowczas na 46). Osiagniecie
tego poziomu odpowiadatoby skali deprecjacji rubla z kryzysu finansowego z 2008. Kurs potrzebowat jednak tylko kilku tygodni
by nie tylko osiggnac¢ ten cel, ale go nawet przekroczy¢. Dodatkowa presje na rosyjskg walute wywieraly w listopadzie znaczne
spadki cen ropy, co jeszcze bardziej pogarszato perspektywy dla tamtejszej gospodarki. Bank centralny Rosji zdecydowat sie
uwolni¢ rubla (pierwotnie planowat to zrobi¢ na poczatku 2015), ale zapowiedziat, ze zachowuje sobie mozliwos¢ interwenc;ji
ad hoc w znacznej skali. Zapowiedz ta i pézniejsze faktyczne dziatania banku tylko nieco spowolnity wzrosty USDRUB, ktéry
na poczatku grudnia ustanowit nowy rekord na prawie 55.

Projekcje Fibonacciego sugeruja, ze kolejnym celem dla USDRUB jest ok. 60. Oscylator ADX jest na wieloletnim szczycie, ale
na wykresie miesiecznym sita trendu nie osiggneta jeszcze poziomu z przetomu 2008/2009, co sugeruje, ze nie ma pod tym
katem przeszkod do dalszych wzrostow. Kolejne miliardy dolaréw przeznaczane przez bank centralny Rosji na wsparcie rubla
tylko spowolnity trend, a okolicznosci polityczne i gospodarcze nadal sg niekorzystne dla rosyjskiej waluty.

Tak jak oczekiwalismy, RUBPLN kontynuowat spadki w wyniku rosngcego USDRUB i stabilizacji USDPLN od drugiej potowy
listopada. W rezultacie, na poczatku grudnia ustanowit nowy rekord — 0,0613 (na poczatku listopada byt blisko 0,075). Wciaz
widzimy potencjat do wzrostéw USDRUB, co powinno wywieraé presje spadkowg na RUBPLN.

Istotne poziomy techniczne na grudzien
Poziomy wsparcia: 50> 44,35 > 43 Poziomy oporu: 56 - 60 2> 62,3
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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 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 si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych.
Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki 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 spéiki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac¢ o transakcje z ktérakolwiek spétkg wymieniona 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 kontaktowa¢ si¢ 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



