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Podwy zszone wahania ztotego mog g sie utrzyma €

Zalozenia przedstawione w poprzedniej Analizie dos¢ dobrze si e sprawdzity. Po okresie bardzo niskiej zmienno  s$ci odnotowano

wyra zniejszy ruch EURPLN, ale kurs nie przebit silnego wsp  arcia na 4,17, tylko osi agnat 4,23 pod wyptywem obaw o kondycj e
globalnej gospodarki. Uktad notowa n sugeruje, ze podwy zszony zakres zmian kursu ztotego do euro mo  ze sie utrzyma €. Forint
ponownie radzit sobie do $¢ dobrze i pomimo niepewno Sci towarzysz acej kwestii odszkodowa n jakie w egierskie banki b eda
musiaty zaptaci € kredytobiorcom scenariusz spadku EURHUF w kierunku 300 jest nadal aktualny. Nic nie zmienito si e takze w
przypadku rubla, ktory systematycznie tracit do dol ara. Tempo wzrostow USDRUB przypomina sytuacj e z przetomu 2008/2009 i

jesli notowania dalej miatyby pod azaé wg tego schematu, wtedy perspektywy dla rosyjskiej waluty s g bardzo niekorzystne.

EURPLN » Obecnie oscylator ADX jest blisko pozioméw, ktére w poprzednich miesigcach zapowiadaly zatrzymanie
trwajacego trendu, co daje nadzieje na lekkie odreagowanie po ostatnich wzrostach. Potencjat do aprecjacji ztotego jest jednak
ograniczony przez dwie $rednie kroczace (100- i 150-dniowa), ktére okazaly sie silnym wsparciem juz w sierpniu i wrzes$niu i w
dalszym ciggu przebiegajg bardzo blisko siebie. Warto zwrdci¢ uwage na fakt, iz EURPLN ustanawiat w ostatnich miesigcach
coraz wyzsze szczyty i coraz nizsze dokki, co sugeruje, ze podwyzszone wahania kursu mogg sie utrzymaé¢ w najblizszym
czasie.

Istotne poziomy techniczne na listopad
Poziomy wsparcia: 4,18 > 4,16 > 4,12 ‘ Poziomy oporu: 4,24 > 4,26 > 4,31
Prognoza EURPLN na listopad

Srednio w miesiacu: 4,20 ‘ Koniec miesigca: 4,20

EURHUF » Zakiadamy, ze trwajace obecnie odbicie po ostatnim spadku to dopiero druga fala 3-falowej korekty, jaka powinna
sie uksztattowac po 5-falowym ruchu w goére. Scenariusz spadku EURHUF nawet do poziomu 300 jest wiec aktualny, a przebicie
ostatniego minimum na ok. 305 znacznie zwiekszytoby szanse na jego realizacje.

Istotne poziomy techniczne na listopad
Poziomy wsparcia: 305 - 300 > 294,8 Poziomy oporu: 318,4 > 320 > 324

USDRUB » Obecna deprecjacja rubla przypomina bardzo mocno silne wzrosty z konca 2008 i poczatku 2009, kiedy to na
Swiecie panowat kryzys finansowy. Gdyby teraz rosyjska waluta miata straci¢ do dolara w podobnej skali co wtedy, to
USD/RUB wzrostby w kolejnych miesigcach powyzej 53 z obecnych ok. 46. Warto zauwazy¢, ze na miesiecznym wykresie
oscylator ADX jest ponizej maksimum sprzed 6 lat, co sugeruje, ze trwajacy trend wzrostowy moze sie jeszcze wzmocnic.

Istotne poziomy techniczne na listopad

Poziomy wsparcia: 39,35 36,65 > 33,54 Poziomy oporu: 46,34 > 47,9 - 53,2
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EURPLN - Podwyzszone wahania moga sie utrzymacé

Miesigc temu wskazywalismy, ze zakres wahan EURPLN dos¢ istotnie sie zawezit (wrzesniowy zakres wahan najwezszy od
1998, zmiennosci implikowane na poziomach sprzed kryzysu finansowego) , co sugerowato wg nas, ze w najblizszym czasie
wahania kursu moga wzrosna¢. Nasze przypuszczenia okazaly sie trafne, bowiem w pazdzierniku ztoty ostabit sie z 4,17 do
ok. 4,23 za euro. Impulsem do tak gwattownej deprecjacji bytlo nagte pogorszenie nastrojow na swiecie (wywotane obawami o
globalny wzrost gospodarczy i stabilno$¢ strefy euro), co doprowadzito do nagtego odptywu kapitatu z rynkéw wschodzacych.
Obecnie oscylator ADX jest blisko pozioméw, ktére w poprzednich miesigcach zapowiadaly zatrzymanie trwajacego trendu,
co daje nadzieje na lekkie odreagowanie po ostatnich wzrostach. Potencjat do aprecjacji ztotego jest jednak ograniczony przez
dwie srednie kroczace (100- i 150-dniowa), ktére okazaty sie silnym wsparciem juz w sierpniu i wrzesniu i w dalszym ciggu
przebiegajg bardzo blisko siebie. Warto zwrécié uwage na fakt, iz EURPLN ustanawiat w ostatnich miesigcach coraz wyzsze
szczyty i coraz nizsze dokki, co sugeruje, ze podwyzszone wahania kursu moga sie utrzymaé w najblizszym czasie.

Sadzimy, ze po ruchu w okolice lokalnych maksiméw przyszia pora na korekte w kierunku 4,18. Wsparciem dla krajowej waluty
pozostang oczekiwania na naptyw dodatkowej ptynnosci z EBC i nadzieje, ze cykl luzowania polityki pienieznej w Polsce
dobiegt juz konca. Czynnikiem ryzyka dla tego scenariusza jest deprecjacja rubla niespokojna sytuacja na Ukrainie oraz
jastrzebie sygnaty z Fed.

Istotne poziomy techniczne na listopad
Poziomy wsparcia: 4,18 > 4,16 > 4,12 ‘ Poziomy oporu: 4,24 > 4,26 > 4,31
Prognoza EURPLN na listopad

Srednio w miesigcu: 4,20 ‘ Koniec miesigca: 4,20
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EURHUF - Korekta w drodze do 300

Impuls aprecjacyjny forinta rozpoczety w potowie wrzesnia sprowadzit EURHUF do ok. 305, najnizszego poziomu od czerwca.
Wegierska waluta ponownie radzita sobie do$¢ dobrze na tle naszego regionu i nie przeszkadzata jej zbyt mocno niepewnosc
odnos$nie warunkéw, na jakich tamtejsze banki bedg musiaty wyptaci¢ odszkodowania kredytobiorcom za nieuczciwe zapisy w
umowach pozyczek.

Zakftadamy, ze trwajgce obecnie odbicie po tym spadku to dopiero druga fala 3-falowej korekty, jaka powinna sie uksztattowaé
po 5-falowym ruchu w gére. Scenariusz spadku EURHUF nawet do poziomu 300 jest wiec aktualny, a przebicie ostatniego
minimum na ok. 305 znacznie zwiekszyloby szanse na jego realizacje.

Zatozenia sprzed miesigca sprawdzity sie — EURPLN nie przebit wsparcia na 4,17, a EURHUF spadt — co doprowadzito do
przebicia przez HUFPLN wskazywanego poziomu 0,0136. Kurs osiagnat 0,0138, pokonat nieznacznie szczyt z maja i znalazt
sie najwyzej od konca stycznia. Spodziewamy sie aprecjacji ztotego do euro oraz tego, ze wkrotce EURHUF wznowi ruch na
potudnie. Jest wiec szansa, ze HUFPLN nie bedzie rést tak szybko tak ostatnio, a moze nawet ztoty odrobi czes$¢ strat do forinta.

Istotne poziomy techniczne na listopad
Poziomy wsparcia: 305 - 300 > 294,8 Poziomy oporu: 318,4 > 320 > 324
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USDRUB - Powtérka z 2008/2009?

Rosyjska waluta pozostatla w pazdzierniku pod bardzo wyrazng presjg obaw o perspektywy tamtejszej gospodarki wskutek
wprowadzonych sankcji. Rublowi nie pomogta silniejsza od oczekiwan podwyzka stdép procentowych — o 150 pb do 9,5% — ani
kolejne interwencje tamtejszego banku centralnego.

Miniony miesiac byt czwartym z rzedu wzrostéw USD/RUB, a poczatek listopada nie zapowiada, aby biezacy miesiac byt pod
tym wzgledem wyjatkiem. Trend wzrostowy jest wcigz bardzo silny i kurs przebija kolejne strefy oporu wyznaczone za pomoca
projekcji Fibonacciego. Obecnie na horyzoncie nie ma zadnego silnego zgrupowania pozioméw oporu wyliczonych tg metoda,
co utrudnia wskazywanie pozioméw docelowych na kolejne miesigce.

Pewng pomocg moze by¢ spostrzezenie, ze obecna seria kolejnych miesiecy deprecjacji rubla przypomina bardzo mocno silne
wzrosty z konca 2008 i poczatku 2009, kiedy to na Swiecie panowat kryzys finansowy. Gdyby teraz rosyjska waluta miata
straci¢ do dolara w podobnej skali co wtedy, to USD/RUB wzréstby w kolejnych miesigcach powyzej 53 z obecnych ok. 46.
Warto zauwazy¢, ze na miesiecznym wykresie oscylator ADX jest ponizej maksimum sprzed 6 lat, co sugeruje, ze trwajacy
trend wzrostowy moze sie jeszcze wzmocni¢. Na poczatku listopada rosyjski bank centralny zdecydowat sie ograniczy¢ dzienng
kwote przeznaczang na interwencje walutowe do 350 min $ (wczesniej nie byto takich limitéw i bank wydawat na interwencje
czesto ponad 2 mid $ dziennie). Decyzja ta wspiera scenariusz wzrostowy USDRUB.

Ztoty kontynuowat w minionym miesigcu trend aprecjacyjny do rubla. RUBPLN przebit tegoroczne marcowe minimum na
0,0823 i osiggnat nowy rekordowo niski poziom na ok. 0,075. Widzimy potencjat do dalszych spadkéw kursu.

Istotne poziomy techniczne na listopad
Poziomy wsparcia: 39,35 36,65 - 33,54 Poziomy oporu: 46,34 > 47,9 > 53,2
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendaciji 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, Zze 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 wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych.
Bank Zachodni WBK S.A., jego spokki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej
publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérakolwiek 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



