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Niewielki potencjat do spadku EURPLN

Miesigc temu pisaliSmy, ze pazdziernik moze przynies¢ korekte po wczesniejszym ostabieniu walut CEE i w pazdzierniku tylko
rubel nie zdolat sie umocni¢. Na korzys¢ zilotego dzialaty zaré6wno czynniki krajowe jak i zagraniczne, podczas gdy forint nie
wykorzystat w peitni dobrej sytuacji na globalnym rynku wskutek gotebiej retoryki wegierskiego banku centralnego i nie zdotat
utrzymacé wiekszosci zyskow.

Naszym zdaniem, w listopadzie ztoty oraz rubel moga straci¢ na wartosci. Okresy niskiej i wysokiej zmiennosci przeplatajg sie, a
zmiennos$¢é na polskim rynku walutowym mocno spadifa w ostatnich tygodniach. Wzrost wahan czesto jest niekorzystny dla
walut z rynkéw wschodzacych i dlatego sadzimy, ze zbliza si¢ moment kiedy EURPLN zacznie rosnac po ostatnim spadku. Wg
nas, USDRUB rozpoczat kolejng fale wzrostéw, ktéra ma szanse jeszcze trwaé. Wsréd analizowanych walut najlepiej w listopadzie
ma szanse radzi¢ sobie forint.

EURPLN » 3-miesieczny risk reversal jest obecnie na najnizszym poziomie od marca 2016. Wéwczas, EURPLN byt blisko
4,25, a kolejne dwa miesigce przyniosty wzrost do ponad 4,40, co byto gtéwnie wynikiem niekorzystnych czynnikéw krajowych.
Teraz sytuacja jest zupetnie inna, co sugeruje, ze ewentualny ruch w gore kursu bedzie mniejszy niz w 2016 i ze czynnik ktéry
zainicjuje ostabienie ztotego bedzie pochodzit z zagranicy.

Istotne poziomy techniczne na listopad
Poziomy wsparcia: 4,22 > 4,195 > 4,16 ‘ Poziomy oporu: 4,259 - 4,297 - 4,33
Prognoza EURPLN na listopad

Srednio w miesigcu: 4,26 Koniec miesigca: 4,26

EURHUF » Pazdziernikowy spadek byt najwiekszy w trwajgcym od drugiej potowy sierpnia impulsie wzrostowym, co
sugerowatoby, ze nadchodzgce tygodnie nie przyniosg wzrostu kursu powyzej lokalnego szczytu 313. Gorne cienie na
ostatnich dziennych $wieczkach tez sg oznakg przynajmniej chwilowej niezdolno$ci do wznowienia ruchu w gére.

Istotne poziomy techniczne na listopad
Poziomy wsparcia: 310 - 307,3 > 306 Poziomy oporu: 312,5 - 314,2 - 315,2

USDRUB » Po zakonczeniu korekty ABC czekaliSmy na rozpoczecie kolejnej struktury w goére i teraz mozemy przyjac¢, ze kurs
znajduje sie w 3-ce. Oscylator ADX, mierzacy site trendu, jest jeszcze na relatywnie niskim poziomie, wiec wcigz jest potencjat
do wzmocnienia/utrwalenia tendencji wzrostowej kursu.

Istotne poziomy techniczne na listopad

Poziomy wsparcia: 58,21 - 56,98 - 56,75 Poziomy oporu: 59,28 - 60,30 - 60,99
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EURPLN - Czas na realizacje zyskow

Miesigc temu pisaliSmy, ze pazdziernik moze przynies¢ umocnienie ztotego i kolejne tygodnie faktycznie staty pod znakiem
spadajgcego EURPLN, ktory obnizyt sie nawet w wiekszej skali niz w poprzednich miesigcach. W dalszym ciggu korzystny
wplyw na krajowg walute wywieraty kolejne rewizje prognoz PKB przez zagraniczne instytucje, coraz wiecej jastrzebich
wypowiedzi cztonkéw RPP i do$¢ dobry nastroj na globalnym rynku. W efekcie, sredni kurs EURPLN za pazdziernik (4,26) byt
bardzo blisko naszej prognozy (4,27), podobnie blisko byliSmy z naszg prognoza na koniec miesigca.

Naszym zdaniem w listopadzie rozpocznie sie korekta w gére EURPLN trwajgca do konca roku. Pod koniec pazdziernika kurs
nie reagowat juz na kolejne pozytywne sygnaty z kraju, co sugeruje, ze zostaly one juz w znacznym stopniu wycenione. W
naszej ocenie, trudno moze by¢ w najblizszym czasie o sygnaty, ktére mogtyby przyczyni¢ sie do wznowienia ruchu na potudnie
EURPLN. Co wiecej, wszystko wskazuje na to, ze zbliza sie kolejna podwyzka stép Fed, co powinno korzystnie dziata¢ na
dolara, a negatywnie na waluty z rynkéw wschodzacych.

Warto naszym zdaniem zwréci¢ rowniez uwage na wyrazny spadek zmiennos$ci na polskim rynku walutowym. 3-miesieczny
risk reversal jest obecnie na najnizszym poziomie od marca 2016. Wéwczas, EURPLN réwniez byt blisko 4,25, a kolejne dwa
miesigce staty pod znakiem gwattownej deprecjacji ztotego do ponad 4,40 za euro. Byto to gtéwnie wynikiem obaw o obnizke
ratingu Polski, wyraznego spowolnienia tempa wzrostu PKB i planéw rzadu rozwigzania kwestii walutowych kredytéw
hipotecznych. Teraz sytuacja jest zupefnie inna, co sugeruje, ze ewentualny ruch w gére kursu bedzie mniejszy niz w 2016 i
ze czynnik ktory zainicjuje ostabienie ztotego bedzie pochodzit z zagranicy.

Istotne poziomy techniczne na listopad
Poziomy wsparcia: 4,22 > 4,195 > 4,16 ‘ Poziomy oporu: 4,259 > 4,297 - 4,33
Prognoza EURPLN na listopad

Srednio w miesigcu: 4,26 ‘ Koniec miesigca: 4,26
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EURHUF - Szansa na przerwe we wzrostach

W pazdzierniku pisalismy, ze forint ma szanse na odrobienie przynajmniej czgsci ostatnich strat jesli EURHUF spadnie ponizej
ok. 310. Kolejne tygodnie przyniosty przebicie tego poziomu i spadek do 307. Aprecjacja wegierskiej waluty nie trwata jednak
diugo i na koniec minionego miesigca EURHUF wrdcit powyzej 310. Gtoéwnym czynnikiem, ktéry uniemozliwit dalszy spadek
kursu byta ponownie bardzo gotebia retoryka banku centralnego Wegier.

Analiza techniczna nie daje obecnie zadnych jasnych przestanek w ktérym kierunku EURHUF mégtby podgzac w najblizszym
czasie. Pazdziernikowy spadek byt najwiekszy w trwajagcym od drugiej potowy sierpnia impulsie wzrostowym, co sugerowatoby,
ze nadchodzace tygodnie nie przyniosg wzrostu kursu EURHUF powyzej lokalnego szczytu 313. Gorne cienie na ostatnich
dziennych swieczkach tez sg oznaka przynajmniej chwilowej niezdolnosci do wznowienia ruchu w gore.

Pazdziernik przyniost kontynuacje trendu aprecjacji ztotego do forinta obserwowany od potowy sierpnia i HUFPLN zblizyt sie
do dotka z konca czerwca na 1,36 (za 100 HUF). Sadzimy, ze tendencja ta zbliza sie ku koncowi i niebawem forint moze
odrobi¢ czesc¢ ostatnich strat do ztotego.

Istotne poziomy techniczne na listopad
Poziomy wsparcia: 310 - 307,3 > 306 Poziomy oporu: 312,5 - 314,2 - 315,2
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USDRUB - Trend w gére wznowiony

W poprzednich miesigcach pisalismy, ze USDRUB nie powinien spada¢ ponizej dotka ,C”, ale na wznowienie wzrostow trzeba
bedzie troche poczekat. Wyglada na to, ze czas ten przyszedt wraz z poczatkiem listopada i nawet wyrazne wzrosty ceny ropy
nie sg w stanie zatrzymac¢ deprecjacji rubla. Kluczowa w tej chwili wydaje sie by¢ aprecjacja dolara na swiecie.

Od kwietnia notowania USDRUB mozna dos$¢ tatwo oznaczy¢ wg zasad Elliota. Po zakoriczeniu korekty ABC czekaliSmy na
rozpoczecie kolejnej struktury w gore i teraz mozemy przyjg¢, ze kurs znajduje sie w 3-ce. Oscylator ADX, mierzacy site trendu,
jest jeszcze na relatywnie niskim poziomie, wiec wcigz jest potencjat do wzmocnienia/utrwalenia tendencji wzrostowej kursu.
Gdyby trend rozwijat si¢ dalej wg 5-falowej struktury, w kolejnych miesigcach USDRUB mogtby testowac szczyty z lipca.

W pazdzierniku trend wzrostowy RUBPLN obserwowany od poczatku sierpnia zatrzymat sie i kurs obnizyt sie nieco ponizej
0,062 z 0,064. Zaktadamy, ze kolejne tygodnie przyniosg ostabienie rubla i w efekcie RUBPLN mogtby powrdci¢ do wzrostow.

Istotne poziomy techniczne na listopad
Poziomy wsparcia: 58,21 - 56,98 - 56,75 Poziomy oporu: 59,28 - 60,30 - 60,99

Daily RUB= 412017 - 1IMTIZ017 (WAR)
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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
informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych.
Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej
publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegaé o transakcje z ktérakolwiek spétkg 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 istniejgce 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., 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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