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Waluty CEE moga by¢ pod presja

Na poczatku listopada zakladaliSmy, ze zloty przestanie zyskiwa¢ do euro, ale miniony miesiac przyniost jeszcze niewielkie
umochnienie krajowej waluty. Chwila oddechu forinta okazata si¢ bardzo kréotka i dalsze poluzowanie polityki pienieznej na
Wegrzech ciazyto tamtejszej walucie. USDRUB poruszat sie¢ wedtug zaktadanej przez nas struktury elliotowskiej.

Sadzimy, ze w horyzoncie przynajmniej do konca roku perspektywy dla walut CEE nie sg zbyt dobre. Zaktadamy, ze ztoty w duzym
stopniu wycenit juz ostatnie pozytywne informacje jakie naptynety z polskiej gospodarki oraz ze swiata i w najblizszym czasie
moze oddac czes¢ zyskow. W przypadku forinta, mozliwe jest chwilowe umocnienie, ale w dalszej perspektywie wegierska waluta
moze by¢ pod presja retoryki banku centralnego. Perspektywy dalszych obnizek stop i mozliwe umocnienie dolara na swiecie
moga pcha¢ USDRUB dalej w gore, zgodnie z wciaz aktualng strukturg elliotowska.

EURPLN » Kurs nie przebit wsparcia wyznaczonego przez minimum najwiekszej tygodniowej biatej Swiecy w ruchu wzrostowym
trwajgcym od maja do wrzesnia. Zwracamy tez uwage na niskg (i spadajgcg) zmiennos¢ na polskim rynku walutowym. 3-
miesieczny risk reversal jest obecnie na najnizszym poziomie od stycznia 2016. Okresy podwyzszonych wahan przeplatajg sie z
czasem stabilizacji, a w przypadku walut z rynkéw wschodzacych wzrost zmiennos$ci zazwyczaj oznacza ich ostabienie.

Istotne poziomy techniczne na grudzien
Poziomy wsparcia: 4,187 > 4,16 > 4,10 ‘ Poziomy oporu: 4,244 - 4,332 > 4,353

Prognoza EURPLN na grudzien

Srednio w miesigcu: 4,23 Koniec miesigca: 4,25

EURHUF » Analiza techniczna sugeruje, ze nadchodzace miesigce nie bedg korzystne dla wegierskiej waluty. Na wykresie
dziennym wida¢ odwrécong ,gtowe z ramionami” z teoretycznym zasiegiem wzrostow wyraznie powyzej 320. Kurs nie zdotat
przebi¢ szczytu z kohca 2016, ale wydaje nam sie, ze po krétkiej korekcie podejmie kolejne préby, ktére w kohcu przyniosg
wzrost wyrazniej powyzej 315.

Istotne poziomy techniczne na grudzien
Poziomy wsparcia: 312 - 307,3 - 302 Poziomy oporu: 315,2 - 316 > 322

USDRUB » Przyjmujemy, ze kurs wtasnie zakonczyt korekcyjng 4-ke, po ktérej wznowiony zostanie ruch w gére w ramach 5-
tki powyzej listopadowego szczytu. Jesli struktura obserwowana od wrzesnia miataby sie okaza¢ fragmentem uktadu
obejmujgcego okres kwiecien-lipiec, wtedy kolejne miesigce mogtyby sta¢ pod znakiem wzrostu USDRUB nawet powyzej 62.

Istotne poziomy techniczne na grudzien

Poziomy wsparcia: 58,4 - 56,98 - 56,75 Poziomy oporu: 60,5 - 60,99 > 61,82
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EURPLN - Niewielki potencjal do umochnienia

Whbrew naszym oczekiwaniom, listopad przyniost jeszcze nieznaczne umocnienie ztotego do euro, na co najwigkszy wptyw
miata decyzja banku centralnego Wegier. MNB poluzowat polityke pieniezna, co uczynito krajowg walute bardziej atrakcyjng w
relacji do forinta w kontekscie perspektyw dysparytetu stép. W efekcie, w drugiej potowie listopada EURPLN spadt chwilowo
ponizej 4,19. Kurs $redni i na koniec za zeszly miesigc (odpowiednio 4,23 i 4,21) byly ponizej prognozowanych przez nas 4,26
w obu przypadkach.

Podtrzymujemy nasza ocene, ze do konca roku ztoty odda czes$¢ ostatnich zyskéw do euro. Obserwujemy coraz stabszg reakcje
rynku na pozytywne sygnaty z kraju, co sugeruje, ze potencjat do dalszej aprecjacji krajowej waluty jest ograniczony. EURPLN
nie zdofat przebi¢ wsparcia wyznaczonego przez minimum najwiekszej tygodniowej biatej Swiecy w ruchu wzrostowym
trwajagcym od maja do wrzesnia. Dodatkowo, tak jak przed miesiacem chcemy zwréci¢ uwage na niska (i spadajaca)
zmienno$¢ na polskim rynku walutowym. 3-miesigczny risk reversal jest obecnie na najnizszym poziomie od stycznia 2016.
Okresy podwyzszonych wahan przeplatajg sie z czasem stabilizacji, a w przypadku walut z rynkdw wschodzacych wzrost
zmienno$ci zazwyczaj oznacza ich ostabienie.

Istotne poziomy techniczne na grudzien
Poziomy wsparcia: 4,187 > 4,16 > 4,10 ‘ Poziomy oporu: 4,244 - 4,332 - 4,353
Prognoza EURPLN na grudzien

Srednio w miesigcu: 4,23 ‘ Koniec miesigca: 4,25
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EURHUF - Po korekcie dalej w goére

Miesigc temu sugerowalismy, ze w listopadzie forint mogtby przynajmniej pozosta¢ stabilny do euro po deprecjacji zanotowanej
w poprzednich tygodniach. Przerwa we wzrostach EURHUF byta jednak bardzo krétkotrwata i w potowie grudnia kurs znalazt
sie na najwyzszym poziomie od grudnia 2016. Podobnie jak w poprzednich miesigcach, istotny wplyw na ostabienie forinta
miata gotebia retoryka tamtejszego banku centralnego.

Analiza techniczna sugeruje, ze nadchodzgce miesigce nie beda korzystne dla wegierskiej waluty. Na wykresie dziennym
wida¢ odwrécong ,gtowe z ramionami” z teoretycznym zasiegiem wzrostéw wyraznie powyzej 320. EURHUF nie zdotat przebi¢
szczytu z konca 2016, ale wydaje nam sig, ze po krétkiej korekcie podejmie kolejne proby, ktére w kohcu przyniosg wzrost
wyrazniej powyzej 315. Za korekcyjnym umocnieniem forinta w krétkim okresie przemawia osiggniecie przez oscylator ADX
lokalnego maksimum i wygenerowanie przez oscylator RSI sygnatu sprzedazy.

W listopadzie HUFPLN kontynuowat impuls spadkowy rozpoczety w sierpniu i spadt do 1,339 (za 100 HUF) osiggajac najnizszy

poziom od wrzesnia 2015. O ile w perspektywie do konca roku forint mogtby odrobi¢ czes¢ ostatnich strat do ztotego, to analiza
techniczna nie sugeruje odwrdcenia tendencji spadkowej HUFPLN w perspektywie kolejnych miesiecy.

Istotne poziomy techniczne na grudzien
Poziomy wsparcia: 312 - 307,3 - 302 Poziomy oporu: 315,2 - 316 > 322
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USDRUB - Szanse na dalsze wzrosty

W listopadzie wskazywalismy, ze najblizsze tygodnie mogag sta¢ pod znakiem wzrostéw USDRUB w kierunku lipcowego szczytu i
nasze przypuszczenia okazatly sie trafne. Rubel byt pod presjg lekkiego umocnienia dolara na $wiecie i nie korzystat z rosngcych
cen ropy. Dodatkowa presje generowata gotebia retoryka banku centralnego Rosji.

W minionym miesigcu USDRUB poruszat sie zgodnie z zaproponowang przez nas strukturg elliotowskg i tymczasowo znalazt
sie powyzej 60. W potowie grudnia kurs waha sig nieco powyzej 58 i przyjmujemy, ze wtasnie zakornczyt korekcyjng 4-ke, po
ktorej wznowiony zostanie ruch w gére w ramach 5-tki powyzej listopadowego szczytu. Je$li struktura obserwowana od
wrze$nia miataby sie okaza¢ fragmentem uktadu obejmujgcego tez okres kwiecien-lipiec, wtedy kolejne miesigce mogtyby staé
pod znakiem wzrostu USDRUB nawet powyzej 62.

W listopadzie RUBPLN wahat sie w trendzie bocznym nieco powyzej 0,06. Sadzimy, ze kolejne tygodnie przyniosg ostabienie
rubla i w efekcie RUBPLN mogtby powrdci¢ do wzrostow.

Istotne poziomy techniczne na grudzien
Poziomy wsparcia: 58,4 - 56,98 - 56,75 Poziomy oporu: 60,5 - 60,99 = 61,82
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie 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 wprowadzajg w biad, 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 przeszitosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych.
Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej
publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spdtki zalezne mogg $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spdtka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona
do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ sig z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba
Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji zastrzeZzone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowacé sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 18 88, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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