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Ztoty moze przestac tracic

Miesigc temu wskazywaliSmy, ze wahania walut CEE moga w najblizszej przysztos¢ ulec dos¢ istotnemu wzmocnieniu, po tym jak
w ostatnim czasie zmiennos¢ dos¢ mocno spadta. Scenariusz ten zrealizowat sie w przypadku zlotego, ale tak jak sadziliSmy,
deprecjacja krajowej waluty w drugiej potowie pazdziernika — pod wptywem prezentacji przedwyborczych obietnic — byta jedynie
tymczasowa. W przypadku forinta i rubla nie odnotowano tymczasem zadnych przetomowych zmian.

Analiza techniczna sugeruje, ze potencjat do dalszego ostabienia ztotego do euro jest ograniczony. W naszej ocenie rowniez
analogia do wyborow sprzed 10 lat wygranych przez PiS i z 2010 wygranych na Wegrzech przez Fidesz wskazuje, ze zmiany na
scenie politycznej nie musza w krétkim terminie mie¢ negatywnego wplywu na notowania waluty. Sadzimy, ze na pierwszy plan
wysung sie w najblizszym czasie czynniki globalne, ktore beda wspierajace dla ztlotego. Gotebie sygnaty z EBC wspieraja popyt
na ryzykowne aktywa, a jastrzebia retoryka Fed nie szkodzi juz zlotemu. W przypadku EURHUF oraz USDRUB, wahania tych
kursow pozostaja dos¢ ograniczone i nadal czekaja na silniejszy impuls, ktéry mégtby zainicjowac¢ trwalszy kierunkowy ruch.

EURPLN » Na tygodniowym wykresie dwie poprzednie Swieczki majg bardzo wysokie gorne cienie, co wskazuje, ze na rynku
nie ma silnego przekonania, ze ztoty powinien dalej traci¢. Po drugie, oscylator ADX, osiggnat lokalne maksimum, co sugeruje,
ze szanse na dalszy wzrost kursu sg istotnie spadty. Po trzecie, przestrzen do ruchu na poétnoc wcigz ogranicza duzy czarny
korpus z konca stycznia.

Istotne poziomy techniczne na listopad
Poziomy wsparcia: 4,18 > 4,15 - 4,093 ‘ Poziomy oporu: 4,32 2> 4,34 - 4,39

Prognoza EURPLN na listopad

Srednio w miesigcu: 4,24 ‘ Koniec miesigca: 4,23

EURHUF » Na tygodniowym wykresie EURHUF nie zaszly istotne zmiany i nie pojawity sie¢ Zadne nowe sygnaty. Kurs wcigz
porusza sie w trendzie bocznym i czeka na impuls. Nadal aktualny jest sygnat sprzedazy wygenerowany przez RSI w lipcu
oraz scenariusz spadku w ramach fali C korekty spadkowej ABC.

Istotne poziomy techniczne na listopad
Poziomy wsparcia: 306 - 300 > 295 Poziomy oporu: 318 - 320 - 326

USDRUB » Obecna fala wzrostowa krotsza od poprzedniej oraz neutralizacja duzego biatego korpusu to okolicznosci dziatajgce
na korzy$¢ rubla. Z drugiej strony, oscylator ADX opada na interwale tygodniowym i dziennym, co sugeruje, ze szanse na
wyrazniejszy ruch sg obecnie niewielkie.

Istotne poziomy techniczne na listopad

Poziomy wsparcia: 58,12 - 52,04 - 48,8 Poziomy oporu: 72 - 80 - 100
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EURPLN - Potencjal do wzrostow ograniczony

Miesigc temu wskazywalismy, ze okresy obnizonej zmiennosci konczg sie gwaltownie i zazwyczaj oznaczajg spadek popytu
na ryzykowne aktywa. Sugerowalismy, ze zloty moze sie przejsciowo ostabi¢ i wyglada na to, ze nasze przypuszczenia sie
sprawdzity. Ztoty ostabit sie do ponad 4,29 za euro m.in. pod wptywem nasilenia sie oczekiwan rynku na poluzowanie polityki
pienieznej w Polsce po wyborach, ale na koniec pazdziernika zdofat odrobi¢ czes$¢ strat dzieki gotebim sygnatom z EBC. Ruch
w dot byt jednak stabszy niz zaktadalismy i EURPLN zakonczyt miesigc blisko 4,27 wobec naszej prognozy 4,20. Mniejsza
réznica byta w przypadku miesiecznej $redniej — 4,25 vs. 4,22,

Analiza techniczna podpowiada, ze potencjat do dalszych zwyzek EURPLN jest w krotkim terminie ograniczony. Po pierwsze,
na tygodniowym wykresie dwie poprzednie $wieczki majg bardzo wysokie gérne cienie, co wskazuje, ze na rynku nie ma
silnego przekonania, ze ztoty powinien dalej traci¢. Po drugie, oscylator ADX, mierzacy site trendu, osiagnat swoje lokalne
maksimum, co sugeruje, ze szanse na dalszy wzrost EURPLN istotnie spadty. Po trzecie, przestrzen do ruchu na poétnoc
wcigz ogranicza duzy czarny korpus z konca stycznia.

Rynki nie zareagowaly zbyt gwattownie na wynik pazdziernikowych wyboréw. Analiza reakcji na wynik wyboréw w 2005/2006,
kiedy wygrat PiS i zawigzat koalicje z Samoobrong oraz LPR, nie wskazuje, aby polityka miata w tamtym czasie kluczowe
znaczenie dla ztotego. Réwniez dla forinta przez pierwsze lata rzadéw Fideszu — do momentu podjecia m.in. kwestii kredytow
walutowych — wazniejsze byty czynniki zewnetrzne. Dlatego spodziewamy sie raczej ograniczonego wptywu wybordw na
ztotego w krotkim terminie i widzimy szanse na pozostanie EURPLN ponizej lokalnego szczytu dzigki czynnikom globalnym
(gotebi EBC, niezte dane z krajowej gospodarki, brak negatywnego wptywu podwyzki stop Fed).

Istotne poziomy techniczne na listopad
Poziomy wsparcia: 4,18 > 4,15 - 4,093 ‘ Poziomy oporu: 4,32 > 4,34 > 4,39
Prognoza EURPLN na listopad

Srednio w miesigcu: 4,24 ‘ Koniec miesigca: 4,23
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EURHUF - Wciaz bez przelomu

Pazdziernik byt juz czwartym miesigcem z rzedu, kiedy EURHUF pozostat w przedziale wyznaczonym przez lipcowy zakres
wahan ok. 307-318. Dane z wegierskiej gospodarki byty dos¢ dobre — produkcja przemystowa i PMI dla przemystu pokazaty
dos¢ dobre wyniki — ale jednoczesnie inflacja zaskoczyta w dot, co zapewne ograniczato szanse na rozpoczecie kierunkowego
ruchu EURHUF. Jednoczes$nie, forint radzit sobie lepiej niz ztoty i w przypadku wegierskiej waluty nie odnotowano wzrostu
zmiennosci.

Na tygodniowym wykresie EURHUF nie zaszly istotne zmiany i nie pojawity sie zadne nowe sygnaty. Kurs wcigz porusza sie w
trendzie bocznym i czeka na impuls. Nadal aktualny jest sygnat sprzedazy wygenerowany przez RSI w lipcu oraz scenariusz
spadku w ramach fali C korekty spadkowej ABC.

Wzrost wahan (i ostabienie) zlotego przy stabilnym forincie spowodowaty, ze HUFPLN przebit tegoroczny szczyt na 0,01373 i
osiagnat prawie 0,0138, najwyzszy poziom od roku. Widzimy szanse na umocnienie ztotego do euro, co w scenariuszu wcigz
stabilnego EURHUF pomogtoby ztotemu odrobi¢ przynajmniej czes¢ strat do wegierskiej waluty.

Istotne poziomy techniczne na listopad
Poziomy wsparcia: 306 - 300 - 295 Poziomy oporu: 318 - 320 - 326
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USDRUB - Stabilny w oczekiwaniu na impuls

Pazdziernik przynidst lekka korekte wrzesniowego umocnienia rubla, ale skala odbicia USDRUB jest do tej pory mniejsza, niz
fala z przetomu sierpnia i wrzesnia, a dodatkowo kurs zneutralizowat juz niemal catkowicie najwiekszy od potowy kwietnia biaty
dzienny korpus. Na korzy$¢ rubla dziatato zatrzymanie spadkdw cen ropy (a nawet ich przejsciowe wzrosty) oraz kolejne dos¢
dobre dane z tamtejszej gospodarki (PMI dla przemystu wzrést najwyzej od lutego).

Obecna fala wzrostowa krétsza od poprzedniej oraz neutralizacja duzego biatego korpusu to okolicznosci dziatajgce na korzysé
rubla. Z drugiej strony, mierzacy site trendu oscylator ADX opada na interwale tygodniowym i dziennym, co sugeruje, ze
szanse na wyrazniejszy ruch sg obecnie niewielkie. Wahania moze ogranicza¢ niepewno$¢ odnosnie tego, kiedy bank
centralny Rosji wznowi zakup walut obcych na rynku w celu odbudowy rezerw walutowych.

Rubel zyskat do zlotego w pazdzierniku — RUBPLN wzrést tymczasowo do prawie 0,062 (najwyzej od poczatku sierpnia) z
0,058. Sadzimy, ze w listopadzie kurs moze pozosta¢ wzglednie stabilny blisko tego poziomu w oczekiwaniu na silniejszy ruch
USDRUB.

Istotne poziomy techniczne na listopad
Poziomy wsparcia: 58,12 - 52,04 > 48,8 | Poziomy oporu: 72 - 80 - 100
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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. Podjgto 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 moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej
publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spékki zalezne mogg $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona
do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie 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 kontaktowac¢ sie 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
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