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Potencjat do odreagowania na rynku CEE

Kiedy w grudniu pisali $my, ze ztoty mo ze sie naszym zdaniem pozytywnie wyr6 znia¢€ na tle forinta i ru bla, mieli $my na my sli to,
ze krajowa waluta b edzie zyskiwa €, podczas gdy dwie pozostate b eda pod presj a. Tymczasem, ko ncéwka zesziego roku stata
pod znakiem gwattownego wzrostu EURPLN, cho ¢ w mniejszej skali ni z EURHUF i USDRUB. Presj e na zlotego wywieraty stabe
dane o krajowej sprzeda zy detalicznej, ktére wzmocnity oczekiwania na ci  ecia stop NBP oraz znacznie obni zona ptynno $¢ na
polskim rynku na koniec roku.

Sadzimy, ze ten drugi czynnik byt kluczowy, je  Sli chodzi o skal e i tempo wzrostu EURPLN i dlatego w naszej ocenie, ko  lejne
tygodnie mog a przynie $¢ stopniowe odrabianie strat przez zlotego. Sprzyja € mu beda wg nas niezte dane z krajowej gospodarki
(nasza prognoza produkcji przemystowej jest powy  zej konsensusu) i nadzieje na dalsze poluzowanie pol ityki pieni eznej przez
EBC. Tempo spadku EURPLN mo ze by¢€ jednak w najbli zszym czasie do $¢ wolne w wyniku niepewno sci odno snie sytuacji w
Grecji i perspektyw dla globalnej gospodarki. Widzi my réwnie z szanse na zatrzymanie wzrostéw oraz diu  zszg korekt g EURHUF.
Formacja nagrobka na wykresie tygodniowym mo  ze z kolei ogranicza ¢ potencjat do wzrostéw USDRUB.

EURPLN » Na wykresie tygodniowym sytuacja z konca 2014 przypomina wydarzenia z pierwszej potowy 2013. Wtedy ztoty
tez szybko ostabit sie do euro (w nieco wiekszej skali, niz obecnie), po czym w kolejnych tygodniach stopniowo odrabiat straty.
Kolejnym podobienstwem tych dwdch sytuacji jest to, ze teraz oscylator RSI réwniez dat sygnat sprzedazy. Mierzacy site
trendu ADX znalazt sie z kolei na wykresie dziennym na szczytach z 2012, co tez wskazuje, ze EURPLN nie powinien
kontynuowac¢ wzrostow powyzej 4,40.

Istotne poziomy techniczne na styczen
Poziomy wsparcia: 4,25 > 4,21 - 4,146 ‘ Poziomy oporu: 4,40 > 4,43 2> 4,60
Prognoza EURPLN na styczen

Srednio w miesigcu: 4,28 ‘ Koniec miesigca: 4,24

EURHUF » Ostatnie 5 fal jest ,stabsze” niz te z Ill kw. 2012 — | kw. 2013. Poza tym, dwie ostatnie tygodniowe $wieczki majg
coraz dtuzsze cienie, co swiadczy o stabnieciu trendu. Dodatkowa okolicznoscig przemawiajaca za zakonczeniem dynamicznej
fali wzrostowej juz teraz byloby zamkniecie sie EURHUF w pierwszym petnym tygodniu 2015 ponizej zamkniecia ostatniej
biatej swiecy (ok. 318) lub nizej. Poza tym, po pieciu falach w trendzie wzrostowym, czas na korekte wiekszg niz poprzednie.

Istotne poziomy techniczne na styczen
Poziomy wsparcia: 307 = 300 - 295 Poziomy oporu: 324 > 327 - 333

USDRUB » Na wykresie tygodniowym pojawita sie bardzo duza formacja nagrobka. Wymowa tej formacji jest bardzo silna, a
jej rozmiar na wykresie USDRUB jeszcze bardziej wzmacnia sygnat, ze potencjat do dalszej deprecjacji rubla jest ograniczony.
Z drugiej strony, przebicie 80 bedzie bardzo silnym sygnatem do dalszych wzrostéw.

Istotne poziomy techniczne na styczen

Poziomy wsparcia: 53,8-> 51,25 > 43 Poziomy oporu: 80 - 90 -> 100
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EURPLN - Powolne odreagowanie po silnych wzrostach?

Whbrew naszym oczekiwaniom, EURPLN nie kontynuowat w grudniu tendencji zainicjowanej w potowie listopada i nie zblizyt
sie do 4,12. Nasilenie sie oczekiwan na dalsze obnizki stop procentowych przez RPP oraz — co wg nas duzo istotniejsze —
znacznie obnizona ptynnos¢ na polskim rynku na koniec roku — spowodowaty, ze EURPLN przebit wszystkie trzy poziomy
oporu wskazane przed miesigcem (najwyzszy byt na 4,26) i osiggnat prawie 4,40, najwyzej od czerwca 2012.

Na wykresie tygodniowym, sytuacja z konca 2014 przypomina wydarzenia z pierwszej potowy 2013. Wtedy zioty tez szybko
ostabit sie do euro (w nieco wiekszej skali, niz obecnie), po czym w kolejnych tygodniach stopniowo odrabiat straty. Kolejnym
podobienstwem tych dwéch sytuacji jest to, ze teraz oscylator RSI réwniez dat sygnat sprzedazy. Mierzacy site trendu ADX
znalazt sie z kolei na wykresie dziennym na szczytach z 2012, co tez wskazuje, ze EURPLN nie powinien kontynuowaé
wzrostow powyzej 4,40.

Jednoczesnie, pogorszenie globalnego nastroju (perspektywy wyboréw parlamentarnych wyboréw w Grecji, obawy o tempo
globalnego wzrostu gospodarczego) moze spowodowac, ze aprecjacja ztotego bedzie w najblizszych tygodniach postepowaé
wolniej, niz sie tego spodziewalismy do tej pory. Jednoczesnie, na korzys¢ krajowej waluty dziata¢ beda dane z kraju (nasza
prognoza grudniowej produkcji przemystowej jest powyzej konsensusu) i utrzymanie stop bez zmian przez RPP w styczniu.

Istotne poziomy techniczne na styczen
Poziomy wsparcia: 4,25 > 4,21 > 4,146 ‘ Poziomy oporu: 4,40 > 4,43 > 4,60
Prognoza EURPLN na styczen

Srednio w miesigcu: 4,28 ‘ Koniec miesigca: 4,24
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EURHUF - Mozliwe dluzsze spadki

Podobnie jak w przypadku ztotego, takze i forint byt w ostatnich tygodniach pod wyrazng presja. Byto to jednak zgodne z tym,
czego sie spodziewalismy. Miesiac temu sugerowalismy, ze korekta spadkowa mogta ulec zakonczeniu i EURHUF moze w
najblizszym czasie wzrosna¢. Wzmaocnienie oczekiwan, iz w obliczu spadajacych cen ropy banki centralne, takze te w regionie
CEE, beda zmuszone do wznowienia cyklu obnizek stép i niska ptynnosé na koniec roku pchnety EURHUF najpierw powyzej
pierwszego oporu na 311, a nastepnie powyzej drugiego na nieznacznie ponad 318. Wzrostom towarzyszyto lekkie odbicie
oscylatora ADX, ktére potwierdzato kierunek tendencji.

Tempo ruchu na poéinoc dosé szybko jednak wyhamowato i pojawita sie dywergencja kursu z RSI — EURHUF przebit szczyt z
poczatku 2014, a oscylator nie. Wida¢ rowniez, ze ostatnie 5 fal jest ,stabsze” niz te z 1l kw. 2012 — | kw. 2013. Teraz kursowi
zajmuje wiecej czasu przebycie takiej samej drogi na potnoc niz poprzednio. Poza tym, dwie ostatnie tygodniowe $wieczki
majg coraz dituzsze cienie, co tez $wiadczy o stabnieciu trendu. Dodatkowg okolicznoscig przemawiajaca za zakonczeniem
dynamicznej fali wzrostowej juz teraz byloby zamkniecie sie EURHUF w pierwszym petnym tygodniu 2015 ponizej zamkniecia
ostatniej biatej swiecy (ok. 318) lub nizej. Poza tym, po pieciu falach w trendzie wzrostowym, czas na korekte wiekszg niz
poprzednie.

Notowania HUFPLN byly w ostatnim czasie bardzo dynamiczne. Ztoty stracit do$é wyraznie pod koniec roku do ok. 0,0138, ale

w pierwszych dniach 2015 spadt do 0,0135. Sadzimy, ze w styczniu ztoty i forint moga zyskiwaé do euro, wiec o kierunku
ruchu HUFPLN przesadzi skala ruchéw EURPLN i EURHUF.

Istotne poziomy techniczne na styczen
Poziomy wsparcia: 312 - 303 - 300 ‘ Poziomy oporu: 324 > 327 - 333
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USDRUB - ,,Nagrobek” moze ograniczaé¢ wzrosty

Ostatnie tygodnie byty bardzo dynamiczne w wykonaniu USDRUB bytly bardzo dynamiczne. Kontynuacja trendu wzrostowego
pchneta kurs do nowego rekordu na prawie 80. Do$¢ szybko nastgpita jednak korekta, do ktdrej przyczynita sie decyzja banku
centralnego Rosji, ktéry podniést stopy procentowe do 17%. W rezultacie, na wykresie tygodniowym pojawita sie bardzo duza
formacja nagrobka (ksztattujaca sie wowczas, kiedy po wyznaczeniu nowego ekstremum, kurs powraca do poziomu otwarcia).
Wymowa tej formacji jest bardzo silna, a jej rozmiar na wykresie USDRUB jeszcze bardziej wzmacnia sygnat, ze potencjat do
dalszej deprecjacji rubla jest ograniczony. Jednoczesnie, przebicie 80 bedzie bardzo silnym sygnatem do dalszych wzrostow.
Rubel tracit do dolara szybciej niz ztoty, co pchneto RUBPLN do kolejnego rekordowego minimum na 0,05. Na poczatku roku
kurs jest blizej 0,06 i sadzimy, ze potencjat do powrotu w okolice rekordéw jest ograniczony przez mniejsze szanse na dalsze
wzrosty USDRUB i mozliwe dalsze spadki EURUSD, ktére moga wywieraé presje na USDPLN.

Istotne poziomy techniczne na styczen
Poziomy wsparcia: 53,8-> 51,25 > 43 Poziomy oporu: 80 - 90 -> 100

Weekly QRUB= 972172012 - 61912015 (GMIT)
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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, ze 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 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 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. Al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 18 88, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



