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Ztoty nie powinien dalej traci¢

Listopad przyniost znaczny wzrost wahan w przypadku walut z rynkéw wschodzacych, w tym w regionie CEE. Miesigc temu
sugerowalismy, ze podwyzszona zmienno$¢ moze ostabi¢ ztotego i scenariusz ten zaczat sie realizowa¢ po wynikach wyboréow
prezydenckich w USA. Na nasileniu sie oczekiwan na szybkie podwyzki stop Fed ostabit sie tez forint, podczas gdy rubel nieco
zyskat dzieki wzrostom cen ropy najpierw w oczekiwaniu, a potem w reakcji na ograniczenie podazy tego surowca przez OPEC.

Sadzimy, ze impuls deprecjacyjny ztotego sie wyczerpat, przynajmniej w krétkim terminie i koniec roku powinien byé dosé dobry
dla krajowej waluty. W przypadku rubla widzimy szanse na rozpoczecie kolejnej fali wzrostowej USDRUB i biezace poziomy to
ostatnia chwila, by mogto sie to rozpocza¢. W ostatnich tygodniach forint zachowywat sie inaczej niz oczekiwalismy, ale obecna
sytuacja nie wyklucza wznowienia spadkéw kursu EURHUF.

EURPLN » Przypuszczamy, ze ostatnia fala wzrostowa EURPLN oznacza zakonczenie 5-falowej struktury Elliota i teraz ztoty
mogtby zaczg¢ odrabiaé straty w ramach korekty ABC. O wyczerpaniu sie potencjatu do dalszych wzrostéw — przynajmniej w
krétkim terminie — $wiadczy tez wzrost na wykresie dziennym oscylatora ADX (mierzgcego site trendu) do wielomiesiecznego
maksimum. Dodatkowo, na interwatach dziennym i tygodniowym RSI dat sygnat sprzedazy.

Istotne poziomy techniczne na grudzien
Poziomy wsparcia: 4,40 > 4,365 > 4,29 ‘ Poziomy oporu: 4,50 - 4,54 - 4,60

Prognoza EURPLN na grudzien

Srednio w miesigcu: 4,45 ‘ Koniec miesigca: 4,40

EURHUF » Kilkukrotne testy oporu na 311 przyniosty w potowie zesztego miesigca pozytywny skutek i teraz kurs probuje
przebi¢ drugi ze wskazywanych w listopadzie oporow (314). Oscylator ADX na interwale tygodniowym nie wskazuje, aby
trwajgce odbicie zyskiwato na sile, ale z drugiej strony nie wida¢ symptoméw, aby miato sie niebawem zakonczyé. Dopdki kurs
EURHUF znajduje sie ponizej 318, nadal aktualny jest scenariusz na spadki w kierunku 295 w $rednim terminie.

Istotne poziomy techniczne na grudzien
Poziomy wsparcia: 311 - 307 > 304 Poziomy oporu: 315 - 318 - 322

USDRUB » Ruch wzrostowy zapoczgtkowany w pazdzierniku jest juz dtuzszy niz ten rozpoczety w lipcu. Jest to okolicznos¢
sprzyjajaca dla kontynuacji deprecjacji rubla. Dodatkowo, impuls wzrostowy zapoczatkowany na poczatku IV kw. mozna
rozpisa¢ wg regut Elliota. Wedle nich, USDRUB jest obecnie w fali 4-tej i biezgce poziomy to ostatni moment, by rozpocza¢
ruch w gére w ramach fali 5-tej (zanim w cenach zamkniecia kurs spadnie ponizej szczytu fali 1-szej).

Istotne poziomy techniczne na grudzien

Poziomy wsparcia: 63,12 - 61,78 > 60,70 Poziomy oporu: 65,5 > 66,48 - 67,17
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EURPLN - Czas na korekte ABC

W listopadzie pisaliSmy, ze zaktadany przez nas scenariusz wzrostowy EURPLN nadal jest aktualny i ze wkrétce moze mie¢
miejsce wzrost wahan, ktéry prawdopodobnie przyniesie ostabienie ztotego. Nasze przypuszczenia sprzed miesigca okazaty
sie trafne, a impulsem do silnej deprecjacji krajowej waluty byty wyniki wyboréw prezydenckich w USA. W efekcie, EURPLN
wzrést na chwile powyzej 4,50 przebijajac wszystkie poziomy oporu wyznaczone w listopadzie.

Przypuszczamy, ze ostatnia fala wzrostowa EURPLN oznacza zakonczenie 5-falowej struktury Elliota i teraz ztoty mégtby
zaczgC odrabiac¢ straty w ramach korekty ABC. Podobng analize mozna przeprowadzi¢ dla rentowno$ci 10-letniej obligaciji, z
ktérej wynika, ze w kolejnych tygodniach mozna oczekiwa¢ spadku do ok. 3,40%. Wydaje sie, ze silne ostabienie obligacji
byto jednym z czynnikdw wywierajgcych presje na ztotego w ostatnich tygodniach.

O wyczerpaniu sie potencjatu do dalszych wzrostow EURPLN — przynajmniej w krotkim terminie — swiadczy rowniez wzrost
na wykresie dziennym oscylatora ADX (mierzgcego site trendu) do wielomiesiecznego maksimum. Dodatkowo, na interwatach
dziennym i tygodniowym RSI dat sygnat sprzedazy.

W grudniu pojawita sie tez informacja, ze transakcja zakupu akcji Pekao SA przez PZU/PFR bedzie rozliczona poza rynkiem,
a Alior zrezygnowat z kupna banku Raiffeisen Polbank, wiec istotnie zmalato ryzyko znacznego popytu na euro, co mogto byé
jednym z czynnikéw cigzgcych w ostatnim czasie na ztotym. Prognozujemy, ze na koniec roku EURPLN bedzie blisko 4,40.

Istotne poziomy techniczne na grudzien
Poziomy wsparcia: 4,40 > 4,365 > 4,29 ‘ Poziomy oporu: 4,50 - 4,54 > 4,60
Prognoza EURPLN na grudzien

Srednio w miesigcu: 4,45 ‘ Koniec miesigca: 4,40
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EURHUF - Blisko oporu

W listopadzie forint tez byt pod presja, ale radzit sobie lepiej niz ztoty. Kurs EURHUF wzrést z 306 do 314 na fali pogorszenia
nastroju na rynkach wschodzacych.

Miesigc temu pisalismy, ze na tygodniowym wykresie EURHUF pojawiajg sie¢ mieszane sygnaty i ze o kierunku na najblizsze
tygodnie przesadzi¢ moze zachowanie kursu wobec pierwszego oporu na 311. Kilkukrotne testy tego poziomu przyniosty w
potowie zesztego miesigca pozytywny skutek i teraz EURHUF probuje przebi¢ drugi ze wskazywanych w listopadzie oporéw
(314). Oscylator ADX na interwale tygodniowym nie wskazuje, aby trwajgce odbicie zyskiwato na sile, ale z drugiej strony nie
wida¢ symptomow, aby miato sie niebawem zakonczyé. Dopoki kurs EURHUF znajduje sie ponizej 318, nadal aktualny jest
scenariusz na spadki w kierunku 295 w srednim terminie (przedstawiony w pazdziernikowej Analizie technicznej).

Zgodnie z tym czego sie spodziewalismy, w listopadzie HUFPLN rost i w potowie miesigca zanotowat 1,4363 (za 100 HUF),
najwyzszy poziom od lipca 2013. W kolejnych dniach ztoty odrabiat straty i na poczatku grudnia kurs jest blisko 1,415. Wediug
nas, sg szanse na dalsze umocnienie krajowej waluty do forinta.

Istotne poziomy techniczne na grudzien
Poziomy wsparcia: 311 - 307 > 304 Poziomy oporu: 315 - 318 - 322

Weekly EURHUF= 18/05/2012 - 10032017 (WAR)
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USDRUB - Czas na fale 5-t3

Porozumienie OPEC ws. ograniczenia wydobycia ropy miato korzystny wptyw na cene tego surowca. Cena Brenta wzrosta do
nowego tegorocznego maksimum na prawie 53$ za barytke. Rubel korzystat z tego trendu, ale USDRUB pozostat wyraznie
powyzej pazdziernikowego dotka. Dodatkowo, na poczatku zesztego miesigca kurs wzrdst powyzej 66, w wyniku czego ruch
wzrostowy zapoczatkowany w pazdzierniku jest juz dtuzszy niz ten rozpoczety w lipcu. Jest to okoliczno$¢ sprzyjajgca dla
kontynuacji deprecjacji rubla.

Dodatkowo, impuls wzrostowy zapoczatkowany na poczatku IV kw. mozna rozpisa¢ wg regut Elliota. Wedle nich, USDRUB
jest obecnie w fali 4-tej i biezace poziomy to ostatni moment, by rozpoczg¢ ruch w gére w ramach fali 5-tej (zanim w cenach
zamkniecia kurs spadnie ponizej szczytu fali 1-szej). Gdyby taki scenariusz zaczat sie realizowaé, wtedy minimalny zakres fali
5-tej to 67,40.

Po odreagowaniu z konca pazdziernika, listopad przynidst wznowienie deprecjacji ztotego do rubla. Kurs RUBPLN wzrést w
ostatnich dniach zesztego miesigca do 0,0659 (najwyzej od lipca 2015). Zakladamy, ze to koniec aprecjacji rubla, do dolara, co
powinno pomaoc krajowej walucie zaczgé odrabiaé straty.

Istotne poziomy techniczne na grudzien
Poziomy wsparcia: 63,12 > 61,78 - 60,70 | Poziomy oporu: 65,5 > 66,48 > 67,17

Daily RUB= 16/12/2015 - 16/02/2017 (WAR}

'CndIRUBBm']:"""‘
-+ -09/12/2018, £3.3155, 63.4360, 62.8900, 63.0580 -

51, RUB=, Bid(Last
::ﬁ14.l<01c 39

_'_ADX RUB BICI 14 Wllﬂer SmDDthlng

: 0911212016, 19.5250. :

/“P|U5D| RUB=, Bid 14 ‘.wlder Smnnthmg o
4, 0811272018, 13. Wa"“\\ Al
-+ ‘MinusDI, RUB=, Bid, ST e eV L e e,
' US;’12:’2016.15.3826 I

3 16 23 30 06 13
Jan 17 |

11132501 0515229051219260310172431071421250512192‘EUI20
Jul16 | Aug16 | Sep16 | Oct16 | Mov16 | Dec16 |

2128 04 11 18 25 01 08 15 22 28 07 14 21 28 04 11 16 25 02 09 16 23 30 06 13 20 27 04 1
| Jan16 | Feb16 | Mar16 | | May16 | Jun16 |

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 s nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji 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 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 spotki zalezne mogg $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikaciji. 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 krajow, 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 kontaktowaé sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

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