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Ztoty moze radzi¢ sobie stabiej niz forint i rubel

Whbrew naszym oczekiwaniom, waluty CEE dobrze radzily sobie we wrzesniu do czego przyczynily sie zarowno czynniki lokalne
(decyzje agencji ratingowych, retoryka bankéw centralnych) jak i globalne (gotebi wydzwiek wrzesniowego posiedzenia FOMC,
wzrost cen ropy). W efekcie, EURPLN spadt w okolice lokalnego minimum, a EURHUF i USDRUB ustanowity nowe tegoroczne
minima.

W naszej ocenie perspektywy dla ztotego na najblizsze tygodnie sg stabsze niz dla forinta i rubla. Nie spodziewamy sie, by kurs
EURPLN wznowit impuls spadkowy i raczej oczekujemy wzrostu w kierunku 4,36. W przypadku dwoch pozostatych walut jest
wg nas jeszcze pewien potencjal do aprecjacji, chociaz analiza techniczna sugeruje, ze powoli sie on wyczerpuje.

EURPLN P Ostatnia fala spadkowa ma posta¢ korekty ABC z falami A i C niemal rownej dtugosci, a impuls aprecjacyjny
ztotego zatrzymata formacja ,objecia hossy”. Poza tym, w dalszym ciggu aktualny jest sygnat kupna na interwale tygodniowym
wygenerowany w sierpniu przez oscylator RSI. Jesli kurs EURPLN miaty poruszaé sie w kolejnych tygodniach wg schematu
elliotowskiego, wtedy do konca roku mogtby przynajmniej na chwile przekroczyé 4,40.

Istotne poziomy techniczne na pazdziernik
Poziomy wsparcia: 4,27 > 4,25 > 4,225 ‘ Poziomy oporu: 4,32 > 4,36 > 4,40
Prognoza EURPLN na pazdziernik

Srednio w miesigcu: 4,33 ‘ Koniec miesigca: 4,35

EURHUF » Tak jak miesigc temu pojawita sie formacja ,objecia hossy”, ktéra szybko zostata zneutralizowana, a RSI dat
kolejny sygnat kupna. Spadek kursu ponizej dolnej granicy trendu bocznego moze oznacza¢, ze w koncu realizowa¢ zaczeta
sie fala ,C” korekty ABC, w ktorej podejrzewalismy, ze porusza sie kurs. Po wybiciu z konsolidacji zakres ruchu moze by¢ réwny
przedziatowi, w ktérym wczesniej poruszata sie cena, co w tym przypadku oznacza, ze kurs mégtby teraz spadac¢ w kierunku 295.

Istotne poziomy techniczne na pazdziernik
Poziomy wsparcia: 300 - 295 - 290 ‘ Poziomy oporu: 311 - 314 -> 318

USDRUB Na interwale dziennym ADX zbliza sie do kwietniowego szczytu sugerujagc, ze impuls aprecjacyjny rubla moze
powoli traci¢ na sile. Tegoroczne notowania mozna oznaczy¢ zgodnie z teorig fal Elliota — wynika z tego, ze obecnie kurs
rozpoczat ksztattowanie fali 5-tej z teoretycznym zasiegiem 61,40. Podsumowujgc, wyglada na to, ze potencjat do dalszego
umochnienia rosyjskiej waluty w najblizszych tygodniach powoli sie wyczerpuje

Istotne poziomy techniczne na pazdziernik

Poziomy wsparcia: 60,7 > 57,0 > 49,0 Poziomy oporu: 67,2 > 68,8 > 70,0
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EURPLN - Mozliwe zatrzymanie spadkéw

Whbrew temu czego si¢ spodziewalismy, ztoty zyskat w minionym miesigcu do euro do czego przyczynity si¢ decyzja agenciji
Moody’s o pozostawieniu polskiego ratingu i jego perspektywy bez zmian jak i gotebi wydzwiek wrzesniowego posiedzenia
FOMC.

Na poczatku pazdziernika EURPLN jest nieco powyzej lokalnego minimum na 4,27 i mimo dobrego wyniku z wrze$nia nie
spodziewamy sie, aby w kolejnych tygodniach krajowa waluta dalej zyskiwata. Ostatnia fala spadkowa ma postaé korekty
ABC z falami A i C niemal rownej dtugosci, a impuls aprecjacyjny ztotego zatrzymata formacja ,objecia hossy”. Poza tym, w
dalszym ciggu aktualny jest sygnat kupna na interwale tygodniowym wygenerowany w sierpniu przez oscylator RSI. Jesli kurs
EURPLN miaty poruszaé sie w kolejnych tygodniach wg schematu elliotowskiego, wtedy do korca roku mogtby przynajmniej
na chwile przekroczy¢ 4,40.

Obok obrazu technicznego na niewielki potencjat do umocnienia ztotego wskazujg tez stabsze perspektywy wzrostu PKB w 1|
kw. (nasza prognoza wskazuje na 2,9%, konsensus wg Bloomberga to 3,4%) czy mozliwa repolonizacja bankéw. Uwazamy,
ze biezace poziomy EURPLN mogg by¢ minimum dla IV kw. i kolejne miesigce przyniosg ostabienie krajowej waluty.

Istotne poziomy techniczne na pazdziernik
Poziomy wsparcia: 4,27 > 4,25 > 4,225 ‘ Poziomy oporu: 4,32 > 4,36 > 4,40
Prognoza EURPLN na pazdziernik

Srednio w miesigcu: 4,33 ‘ Koniec miesigca: 4,35
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EURHUF - W koncu poza trendem bocznym

Forint skorzystat z nieztego nastroju panujgcego na globalnym rynku dzieki gotebiemu wydzwigkowi komunikatu FOMC i we
wrzesniu EURHUF spadt ponizej lutowego dotka i dolnej granicy trendu bocznego w ktérym poruszat sie od potowy 2015
ustanawiajgc nowe tegoroczne minimum na ok. 305. Decyzja banku centralnego Wegier o zmniejszeniu skali przyjmowanych
depozytow od bankéw komercyjnych (co oznacza, ze wiecej gotdowki moze pozostaé w wegierskim systemie miedzybankowym)
miata jedynie przejsciowy negatywny wptyw na forinta.

Na poczatku pazdziernika kurs EURHUF jest nizej niz na poczatku wrzesnia. Podobnie jak miesigc temu pojawita si¢ formacja
,objecia hossy”, ktéra jednak szybko zostata zneutralizowana, a RSI dat kolejny sygnat kupna. Spadek kursu ponizej dolnej
granicy trendu bocznego moze oznacza¢, ze w koncu realizowa¢ zaczeta sie fala ,C” korekty ABC, w ktorej podejrzewalismy,
ze porusza sie EURHUF. Po wybiciu z konsolidacji zakres ruchu moze by¢ rowny przedziatowi, w ktérym wczesniej poruszata
sie cena, co w tym przypadku oznacza, ze w kolejnych miesigcach kurs mogtby spadaé w kierunku 295.

W zesztym miesigcu HUFPLN poruszat sie w trendzie bocznym z delikatng tendencjg spadkowg i oddalit sie od lokalnego
szczytu na ok. 0,0141. Nasze przekonanie o zblizajgcej sie stabosci ztotego i mozliwo$¢ utrzymania dobrej formy przez forinta
oznacza, ze HUFPLN mdgtby w najblizszym czasie wznowié ruch w gore.

Istotne poziomy techniczne na pazdziernik
Poziomy wsparcia: 300 > 295 - 290 Poziomy oporu: 311 -> 314 - 318
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USDRUB - Najnizej w tym roku

Zwyzka cen ropy Brent powyzej sierpniowego szczytu na ok. 51$ i jastrzebia retoryka banku centralnego Rosji pchnety kurs
USDRUB ponizej lipcowego dotka do nowego tegorocznego minimum. Bank centralny Rosji obnizyt stopy procentowe o 50 pb
do 10% i zapowiedziat, ze w tym roku nie bedzie wiecej obnizek.

Whbrew naszym oczekiwaniom USDRUB spadt ponizej 62 i teraz kolejnym istotnym wsparciem jest ok. 60,8 (dotek z pazdziernika
2015). Na interwale dziennym ADX zbliza si¢ do kwietniowego szczytu sugerujgc, ze impuls aprecjacyjny rubla moze powoli
traci¢ na sile. Tegoroczne notowania USDRUB na wykresie dziennym mozna oznaczy¢ zgodnie z teorig fal Elliota — wynika z
tego, ze obecnie kurs rozpoczat ksztattowanie fali 5-tej z teoretycznym zasiegiem 61,40. Podsumowujgc, wyglada na to, ze
potencjat do dalszego umocnienia rosyjskiej waluty w najblizszych tygodniach powoli sie wyczerpuje.

We wrzesniu RUBPLN diugo byt stabilny ponizej 0,06 i dopiero na przetomie miesigca wyraznie wzrést do prawie 0,062. Jesli
ztoty faktycznie bedzie pod presjg (sadzimy, ze moze straci¢ zaréwno do euro jaki i do dolara), to rubel mégtby jeszcze zyskac
do polskiej waluty.

Istotne poziomy techniczne na pazdziernik
Poziomy wsparcia: 60,7 - 57,0 > 49,0 | Poziomy oporu: 67,2 - 68,8 > 70,0
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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 sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych.
Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktdrgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej
publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrakolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona
do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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 informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, 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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