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Wzrosty na Swiatowych gietdach, lekkie ostabienie dolara oraz wyraznie drozejgca ropa stworzyty we wrzesniu dobre
warunki do aprecjacji walut regionu CEE. W tych warunkach najlepiej radzit sobie rubel, ktéry dodatkowo korzystat z
drozejgcych surowcow.

Analiza techniczna nie daje jasnych sygnatow, ale pojawity sie przestanki sugerujace, ze impuls aprecjacyjny ztotego,
forinta i rubla moze sie powoli zatrzymac. Nie sadzimy jednoczesnie, aby byt to poczatek trwalszej deprecjacji. W
naszej ocenie, gietdy w USA beda w dalszym ciggu mocne, a wrze$niowe wzrosty cen akcji w Europie dajg nadzieje, ze
najblizsze otoczenie takze bedzie wspierajace. Na rynkach wschodzacych sytuacja jest natomiast spokojniejsza niz we
wrzesniu przy okazji deprecjacji liry.

EURPLN Kurs odbit sie od wsparcia wyznaczonego przez sierpniowy dotek i naszym zdaniem w najblizszym czasie ztoty moze oddac
czes¢ z ostatnich zyskéw. Potencjat do deprecjacji krajowej waluty wydaje nam sie by¢ jednak ograniczony.

Istotne poziomy techniczne na pazdziernik

Poziomy wsparcia: 4,265 > 4,244 > 4,23 Poziomy oporu: 4,31 2 4,34-4,36 2> 4,41

Prognoza EURPLN na pazdziernik

Srednio w miesigcu: 4,28 Koniec miesigca: 4,30

EURHUF Na interwale dziennym ADX jest bardzo nisko, dobrze oddajgc brak silnej kierunkowej tendencji. Z kolei na interwale
tygodniowym, ten sam oscylator utrzymuje sie na bardzo wysokim poziomie sugerujgc, ze potencjat do kontynuacji wzrostow jest
ograniczony. Zakres wahan EURHUF zaweza sig, co oznacza, ze do konca roku mozemy zobaczyc silniejszy ruch.

Istotne poziomy techniczne na pazdziernik

Poziomy wsparcia: 322 > 318 > 310 Poziomy oporu: 329 - 331 - 340

USDRUB Na wykresie dziennym pojawita sie dywergencja z RSl i MACD - oba oscylatory spadty ponizej poziomdw z lipca, a kurs nie.
USDRUB zblizyt sie do wsparcia na ok. 64,2, ktére do sierpniowego gwattownego wzrostu petnito role oporu. Do waznego oporu, po
przyspieszeniu trendu wzrostowego w drugiej potowie wrzesnia, zbliza sie tymczasem cena ropy Brent. Okolicznosci te sugerujg, ze
aprecjacja rubla moze niebawem sie zatrzymac.

Istotne poziomy techniczne na pazdziernik

Poziomy wsparcia: 64,2 2> 61,0 > 58,0 Poziomy oporu: 67,74 = 70,65 > 74,5
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EURPLN - Mozliwe lekkie wzrosty

We wrzesniu ztoty lekko zyskat dzieki dobremu nastrojowi panujgcemu na gietdach przez wigkszg czes$¢ miesigca, ale EURPLN pozostat
powyzej lokalnego dotka z sierpnia. Sredni kurs byt bardzo blisko naszej prognozy (odpowiednio 4,30 i 4,29), a na koniec wyraznie ponizej
naszych oczekiwan (odpowiednio 4,27 i 4,33).

Ogodlnie, w notowaniach krajowej waluty od kilku miesiecy nie zaszly istotne zmiany i kurs jest teraz blisko poziomu z maja. Od tego
czasu, indeksy giefdowe w USA mocno rosty, a w Europie obserwowalismy raczej spadki i by¢ moze te dwie przeciwstawne sity
stabilizowaty EURPLN przy niewielkich zmianach EURUSD i trendzie bocznym polskich obligacji 10-letnich.

Analiza techniczna nie daje jasnych wskazdwek odnosnie kierunku, w ktérym EURPLN moégtby podgzac w najblizszym czasie. Kurs odbit
sie od wsparcia wyznaczonego przez sierpniowy dotek i naszym zdaniem w najblizszym czasie ztoty moze oddac czes¢ z ostatnich
zyskéw. Potencjat do deprecjacji krajowe] waluty wydaje nam sie by¢ jednak ograniczony.

Zaktadamy, ze gietdy w USA beda w dalszym ciggu mocne, a wrze$niowe wzrosty cen akcji w Europie dajg nadzieje, ze najblizsze
otoczenie réwniez bedzie wspierajace. Na rynkach wschodzacych sytuacja jest natomiast spokojniejsza niz we wrzesniu przy okazji
deprecjacji liry, co tez powinno sprawi¢, ze odbicie EURPLN nie bedzie znaczace i diugotrwate. Warto takze zauwazy¢, ze ztoty nie
zareagowat na pozwanie Polski przez Komisje Europejskg przed Trybunat Sprawiedliwosci UE ws. reformy sagdownictwa ani na stabsze
od prognoz dane makro.

Istotne poziomy techniczne na pazdziernik
Poziomy wsparcia: 4,265 > 4,244 - 4,23 Poziomy oporu: 4,31 > 4,34-4,36 > 4,41

Prognoza EURPLN na pazdziernik

Srednio w miesigcu: 4,28 Koniec miesigca: 4,30

Daily EURPLN= 2018-01-25 - 2018-10-17 (WAR)
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EURHUF - Blisko wsparcia

Forint podobnie jak ztoty zyskat nieznacznie we wrzesniu, wieksza cze$¢ spadku EURHUF miata miejsce w pierwszej potowie miesigca. Obok
dobrego nastroju na globalnym rynku, pozytywny wplyw na notowania wegierskiej waluty miata retoryka tamtejszego banku centralnego, ktéry
w obliczu podwyzek stép Fed i podtrzymania deklaracji normalizacji polityki pienieznej przez EBC réwniez zasugerowat, ze w 2019 moze
powoli odchodzi¢ od dotychczasowej polityki.

EURHUF waha sie tuz powyzej wsparcia na ok. 322. Podobnie jak w przypadku EURPLN, analiza techniczna nie daje konkretnych wskazéwek
odnosnie trendu, w ktérym EURHUF mdgtby sie porusza¢ w najblizszym czasie. Na interwale dziennym ADX jest bardzo nisko, dobrze
oddajac brak silnej kierunkowej tendencji. Z kolei na interwale tygodniowym, ten sam oscylator utrzymuje sie na bardzo wysokim poziomie
sugerujac, ze potencjat do kontynuacji wzrostéw jest ograniczony. Zakres wahan EURHUF zaweza sie, co oznacza, ze do korica roku mozemy
zobaczy¢ silniejszy ruch.

We wrzesniu ztoty oddat wiekszos¢ zyskéw zanotowanych do forinta w sierpniu i HUFPLN odbit przejsciowo do 1,33 (za 100 HUF) z ok. 1,315.
Sadzimy, ze we wrze$niu ztoty i forint mogg lekko straci¢ do euro, ale zakladamy, Ze lepiej moze sobie radzi¢ polska waluta, co oznacza, ze
HUFPLN mogtby powrdci¢ do trendu spadkowego.

Istotne poziomy techniczne na pazdziernik
Poziomy wsparcia: 322 2> 318 - 310 Poziomy oporu: 329 - 331 - 340

Daily EURHUF= 2017-11-22 - 2018-11-08 (WAR)
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USDRUB - Spadki mogg wyhamowa¢

We wrze$niu rubel odrabiat straty po sierpniowej deprecjacji korzystajac z szybko rosnacych cen ropy. W efekcie, USDRUB nie osiggnat 72,0
(potencjalnego celu wynikajacego z formadji tréjkata) tylko szybko spadt do ok. 65,0.

Sadzimy, ze niebawem impuls spadkowy moze nieco spowolni¢ albo ulec odwrdceniu. Na wykresie dziennym pojawita sie dywergencja
USDRUB z RSI'i MACD - oba oscylatory spadty ponizej pozioméw z lipca, a kurs nie. USDRUB zblizyt sie do wsparcia na ok. 64,2, ktére do
sierpniowego gwattownego wzrostu petnito role oporu. Do waznego oporu, po przyspieszeniu trendu wzrostowego w drugiej potowie
wrzesnia, zbliza sie tymczasem cena ropy Brent. Okolicznosci te sugerujg, ze aprecjacja rubla moze niebawem sie zatrzymac.

Tylko na poczatku wrzesnia RUBPLN kontynuowat spadki i znalazt sie ponizej 0,053, najnizej od lutego 2016. W kolejnych tygodniach rubel
zyskiwat do ztotego i kurs zneutralizowat okoto potowe fali spadkowej obserwowanej od lipca do poczatku wrzesnia. Na poczatku paZzdziernika
RUBPLN jest w poblizu 0,057, ale zakladamy, ze dynamiczny ruch w gére powinien niebawem spowolni¢ lub sie odwrdcic.

Istotne poziomy techniczne na pazdziernik
Poziomy wsparcia: 64,2 > 61,0 > 58,0 Poziomy oporu: 67,74 - 70,65 2> 74,5

Daily RUB= 2018-03-27 - 2018-10-12 (WAR)

-Cndl; RUB=; Bid .1 .. PR . H . . . . . L . L . R R A Log

2018-10-03, B3 4388; 65,4080, 65 3202; 65,4100 USD
SMA; RUB=; Bid{Last), 20 : :
“2018-10-03; 67,1757 7t
SMA; RUB=; Bid(Last); 30

-70

-2018-10-03; 67,3916 - - - -~ 1

RS RUB=; Bid(Last); 13; Wikler Smoothing

-- - 2018-10-03; 37.239--5-- Semdeeeeaes .“"""‘: ....... :.._

02 03 1B 7 E T VR Y [ T [T T B T T/ < B 7 % w i
| kwiecien 2018 | maj 2018 | czerwiec 2018 | lipiec 2018 | sierpien 2018 | wrzesien 2018 | paz18

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji 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 publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spétkq
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Zze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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