BIULETYN

Rozktad makro na ten tydzien

W poniedziatek poznamy indeks nastrojow Ifo dla Niemiec. Na krajowym podwérku GUS
opublikuje Biuletyn Statystyczny, ktéry zawiera wiecej szczeg6téw nt. danych ze sfery realnej
z zesztego tygodnia. We wtorek dane z pierwotnego rynku nieruchomosci w USA za wrzesien,
a w $rode nowe zamdwienia w tamtejszym przemysle. W czwartek poznamy uzupetnienie do
wstepnych indeksdw PMI z zesztego tygodnia — wskazniki ESI. W Stanach takze pierwszy odczyt
PKB za Ill kwartat, w Europie decyzja EBC. Tydzien zakornczymy wstepnymi danymi o PKB w Ill
kwartale dla wybranych europejskich gospodarek: Niemcy, Francja, Hiszpania, Czechy.

Ekonomia niedoboru

Wedtug wstepnych indekséw PMI dla Eurostrefy za pazdziernik aktywnos$¢ zaréwno w
ustugach, jak i w przemysle wytracita tempo. Pomimo istotniejszych probleméw podazowych
w przemysle, to sektor ustug wyhamowat bardziej (-1,7 pkt do 54,7 pkt) niz przemyst (-0,1 pkt
do 58,5 pkt). Niemniej indeksy znajdujg sie wcigz powyzej kluczowego poziomu 50 pkt. W
opublikowanym raporcie Markit zwraca uwage, ze ograniczenia i opdznienia w taricuchach
dostaw sg gtéwnym zgtaszanym powodem utrudnien przedsiebiorstw w ptynnej realizacji
zaméwien, co skutkuje wytrgceniem dynamiki produkcji z dotychczasowego trendu.
Towarzyszy temu rekordowa w historii badania presja inflacyjna zaréwno w przemysle, jak i w
ustugach. Z dobrych informacji subindeksy zatrudnienia znajdujg sie kolejny miesigc powyzej
55 pkt, wskazujac na normalizacje na europejskim rynku pracy po dos¢ ciezkim 2020 roku.
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Raport potwierdza, ze trwa cigg dalszy dosy¢ nietypowego ozywienia. Jeszcze kilka lat temu
niskie ceny frachtu wzbudzaty niepokéj ekonomistow, poniewaz sygnalizowaty wyhamowanie
przeptywu handlu miedzynarodowego. Obecnie koszty dostaw sg rekordowo wysokie, a
trudnosci logistyczne znaczne, co wskazuje na podazowy charakter trudnosci, z jakimi zmaga
sie globalna gospodarka. Podaz niemal z definicji jest mniej elastyczna niz popyt, wiec ten stan
moze potrwac jeszcze przez jakis czas, tworzgc ryzyka w dot dla obecnej Sciezki ozywienia.
Bedziemy wyczekiwali informacji, jak EBC odniesie sie do tych zjawisk na czwartkowe;j
konferencji prasowej po posiedzeniu Rady Gubernatordéw.
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Fixing NBP Zmiana
EUR 4,6072 0,31%
usbD 3,9576 0,32%
CHF 4,3157 0,60%
GBP 5,4652 0,35%
JPY (100) 3,4735 0,39%
Waluty bazowe Zmiana
EURUSD 1,1649 0,22%
EURJPY 132,20 -0,25%
EURGBP 0,8466 0,46%
EURCHF 1,0669 -0,07%
USDJPY 113,48 -0,45%
Waluty regionu Zmiana
EURCZK 25,68 0,09%
EURHUF 364,63 0,10%
EURRON 4,95 -0,01%
Rynki dtugu Zmiana
Polska DS1023 1,87 0,03
Polska PS1026 2,34 0,07
Polska DS0432 2,83 0,08
Niemcy 10L -0,10 0,00
Francja 10L 0,24 0,00
USA 10L 1,64 -0,06
concainyeh Zmiana
Polska 0,5 6 paz 21
strefa euro 0 16 mar 16
USA 0-0,25 16 mar 20
WIBOR Zmiana
O/N 0,50 0,00
1M 0,59 0,00
3M 0,70 0,00
6M 0,91 0,01
Rynki kapitatlowe Zmiana
WIG 73 602,06 -0,29%
FTSE 100 7 204,55 0,20%
DAX 15542,98 0,46%
S&P 500 454490 -0,11%
TOPIX 2 002,23 0,07%
Szanghaj 3582,60 -0,34%
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Notowania z konca ostatniego dnia roboczego, zmiana w
stosunku do poprzedniego notowania (dla stép bankéw
centralnych od ostatniego posiedzenia).

Zrédta: Bloomberg, Reuters, PAP, GUS, NBP, NYMEX,
GPW.
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Kredyty hipoteczne wspomagajg wzrost akcji kredytowej

Podaz pienigdza przyrosta we wrze$niu zgodnie z rynkowymi i naszymi oczekiwaniami na poziomie +8,6% r/r. Ponownie jej wzrost (+11,6 mld
zt) wynikat przewazajaco ze wzrostu aktywow zagranicznych sektora bankowego (+14,7 mld zt), wzrostu dtugoterminowych zobowigzan
sektora bankowego (-13,3 mld zt) i dopiero na trzecim miejscu ze wzrostu kredytu dla sektora niefinansowego (+9,6 mld zt). Ponownie za
wiekszos$¢ przyrostu kredytu odpowiadaty kredyty mieszkaniowe dla gosp. dom. i kredyt biezgcy dla przedsiebiorstw. Roczna dynamika
kredytu biezgcego po raz pierwszy od kwietnia 2020 r. jest dodatnia. Niemniej skuteczne zaspokojenie potrzeb ptynnosciowych sektora
przedsiebiorstw przez PFR oraz FPC sprawito, ze jego agregat wcigz jest niemal o 20 mld zt nizszy niz przed pandemia. Obie kategorie rosng
zauwazalnie ponizej nominalnego PKB, w wyniku czego kredyt dla sektora niefinansowego jako % PKB obnizyt sie juz o0 4 p.p. PKB od poczatku
pandemii do 49,2% i jest najnizej od 2011 r. To wielko$¢ wzglednie mata w poréwnaniu do wielu gospodarek. Popytowi na kredyt w dodatku
nie sprzyja rekordowo wysoki udziat gotowki w aktywach finansowych przedsiebiorstw (ponad 20%) oraz takie rekordowo wysoka
zyskownos¢ (66,5 mld zt zysku netto w Il kwartale).

Rzeczg bardzo zwracajgcg uwage jest polityka ptynnosciowa MF. Od poczatku pandemii sektor rzagdowy podwyzszyt posiadane wolne srodki
w sektorze o 137,7 mld zt, $ciggajac pienigdz z rynku. W wyniku tych operacji dtug netto wobec sektora bankowego jest niewiele wyzszy niz
byt przed pandemia, pomimo wzrostu wyemitowanego i zakupionego przez banki dtugu o 154,1 mld zt. W ostatnich kilkunastu miesigcach
MF konsekwentnie realizuje te polityke (we wrzesniu +6,7 mld zt). Wida¢ to w relacji wolnych srodkéw jako % dtugu SP, przed pandemia
wynosity one Srednio 8%, teraz wynoszg ponad 20%. Jest to naszym zdaniem polisa na niepewnos¢ zwigzang ze sciezkg dochoddw
podatkowych wobec niespotykanego wczesniej zjawiska (lockdownu).

Srodki sektora rzadowego w systemie bankowym
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Spodziewamy sie, ze gdy ostabng obawy zwigzane z pandemig unormuje sie to, a to bedzie stanowito dodatkowy (sadzimy, ze w wysokosci
ok. 100 mld zt) zastrzyk depozytéw do sektora bankowego, co powinno podnies¢ zauwazalnie dynamike M3, mimo stabosci akcji kredytowe;j.

Dalsze ptaszczenie krzywych

Na zakonczenie tygodnia kroétki koniec krzywej UST (2Y) wzrdst o 1 pb. do 0,46%, ale srodek (10Y) i dtugi koniec (30Y) obnizyty sie 0 6i 7 pb.
do odpowiednio 1,64% oraz 2,07%. Znizki dochodowosci trwaty juz od poczatku dnia, ale spadki przyspieszyty w trakcie pigtkowego
wystgpienia Jerome Powella na konferencji Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych. W jej trakcie szef Fed przyznat, ze inflacja jest
zauwazalnie powyzej celu i najpewniej taka bedzie takze w przysztym roku. Co wiecej, zastrzegt, ze Fed sam nie jest do korica pewien, ile taka
sytuacja potrwa. Dodat, ze ma ona zrédta gtéwnie w utrudnieniach podazowych. Jego zdaniem nie jest to jeszcze moment na podwyzke stép,
poniewaz FOMC prowadzi polityke (cytat) ,cierpliwego podejscia” do inflacji.
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Rynki zareagowaty na to wystgpienie mieszanie. Rentownos¢
obligacji inflacyjnych wzrosta na wieloletnie maksima,
dochodowosci UST i USD IRS obnizyty sie, FRA USD podniosty
sie, a indeksy gietdowe przewaznie obnizyty sie delikatnie.
Interpretujemy to tak, ze rynek dalej akceptuje wysoce ujemne
realne stopy, ale jednoczesnie uwaza, ze Fed ztamie sie i
podniesie stopy wzglednie niedtugo, ale nie bedzie to peten cykl
podwyzek. Podobny ruch miat miejsce na krzywej niemieckie;j.
W jej przypadku krotki koniec oraz Srodek krzywej pozostaty bez
zmian na -0,64% oraz -0,10%, a dtugi koniec znizkowat o 2 pb.
do 0,25%.

Dzi$ od rana obserwujemy wzrosty na azjatyckich rynkach akgji,
czemu towarzyszy poprawa wyceny euro do dolara oraz cen
ropy naftowej. Sadzimy, ze w tych warunkach nalezy sie
spodziewad presji na wzrost krotkich koncow dochodowosci na
bazowych rynkach. W perspektywie korica tygodnia czeka nas
decyzja EBC oraz publikacja danych o nastrojach konsumentéw
w USA. Zwazywszy wysokie wyceny surowcOw energetycznych
oraz retoryke przedstawicieli Fed i EBC moze to przektadad sie
na dyskontowanie scenariusza stagflacji przez inwestoréw, co
bedzie oznaczato wyptaszczenie krzywej dochodowosci, w duzej
mierze za prawa gtéwnie za sprawa spadkéw dtugiego korca
krzywej.

Dochodowosci SPW znéw liderem
wzrostow

Pomijajac Rosje wsréd  10-letnich  tenoréw  (+22  pb.),
rentownosci SPW ponownie podniosty sie najbardziej ze
wszystkich obligacji skarbowych na rynku. Krétki koniec (2Y)
wzrést o 3 pb. do 1,87%, sSrodek krzywej (5Y) o 7 pb. do 2,34%,
natomiast dtugi koniec (10Y) o 8 pb. do 2,83%. Podobnie
wzrosta krzywa PLN IRS. Ostatni rajd na SPW jest na tyle
znaczacy, ze tenor 10Y jest juz najwyzej od maja 2019, a 2Y
najwyzej od sierpnia 2017 r.

Zrédet tych wzrostéw nalezy upatrywaé w pigtkowej
wypowiedzi Rafata Sury z RPP, ktéry wskazat, ze nalezy
znormalizowac polityke pieniezng w Polsce. To istotna zmiana
uktadu sit w Radzie, poniewaz jeszcze we wrzesniu Sura
gtosowat przeciwko podwyzce stép o 15 pb., a wczesniej nalezat
do bardziej gotebich cztonkéw RPP. Przypominamy, ze na 3
listopada zaplanowane jest decyzyjne posiedzenie RPP.
Niemniej wraz z Rafatem Surg jest juz pieciu cztonkéw RPP,
ktérzy do tej pory zadeklarowali poparcie dla postulatu
rozpoczecia cyklu podwyzek (Hardt, Gatnar, Zubelewicz,
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Zyzynhski, Sura). To istotnie zwieksza prawdopodobieristwo
rynkowego scenariusza, ktéry wycenia podwyzke o co najmniej
50 pb. na listopadowym posiedzeniu.

Dzi§ spodziewamy sie korekty pigtkowych zwyzek
dochodowosci za sprawg oczekiwanej stabilizacji lub lekkich
spadkéw rentownosci dtugich koricéw krzywych na rynkach
bazowych. W perspektywie kornca tygodnia

Spokojne zamkniecie tygodnia na
dolarze...

W pigtek dolar oddat to, co zyskat w czwartek, i wobec euro
wrocit do 1,1650 przy dosy¢ niskiej sréddziennej zmiennosci na
poziomie 36 pipsOow. Jego deprecjacja miata charakter
powszechny i umocnit sie tylko wobec tureckiej liry oraz funta,
ktory tracit na gorszych od oczekiwan danych. Ogétem zyskiwaty
bezpieczne przystanie (JPY, CHF), tracity waluty surowcowe.
Waluty rynkéw rozwijajacych sie pozostaty wzglednie bez
zmian.

W  nadchodzacym tygodniu spodziewamy sie wiekszej
zmiennosci dolara wobec naptywajgcych danych makro we
wtorek i w sSrode. W tle wcigz ptyng mieszane doniesienia z Chin
(nie tylko Evergrande, o ktérym pisalismy tutaj, ale takze wciaz
nierozwigzany kryzys energetyczna w Panstwie Srodka). Zte
wiesci maja szanse wspomaoc notowania amerykanskiej waluty.

Dzi$ rano widoczna jest lekka przecena euro do dolara, na co
wptyw maja obawy o rozwdj sytuacji epidemicznej w Chinach.
W perspektywie kona tygodnia widzimy szanse na umocnienie
euro w obliczu oczekiwan na bardziej jastrzebig komunikacje
EBC.

... i ztotym

W pigtek kurs ztotego wobec euro pozostat praktycznie bez
zmian, blisko 4,5960, cho¢ w trakcie dnia inwestorzy prébowali
pchna¢ notowania w gore. Nieudany ruch w te strone moze
sugerowac, ze rzeczywiscie przy 4,60 juz zaczyna pojawiac sie
podaz. Podobnie zachowaty sie waluty regionu z wyjatkiem
forinta, co wigzemy z wypowiedzig Viktora Orbana nt.
nadrzednosci prawa wegierskiego nad europejskim.

Dzi$ rano ztoty traci do euro, w reakcji na ostabienie tureckiej
liry. W perspektywie korica tygodnia pozycja ztotego powinna
ulec poprawie wobec rosngcych oczekiwan na podwyzke stop
przez RPP w listopadzie
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Godz. | Kraj | Publikacja | Okres Jednostka | Odczyt | Prognoza | Konsensus | Poprzednio
Poniedziatek, 25 pazdziernika 2021
10:.00 DE Ifo Klimat w biznesie paz 21 Indeks - 97,9 98,8
10:00 DE Ifo biezaca koniunktura paz 21 Indeks - 99,4 100,4
10:.00 DE Ifo oczekiwania paz 21 Indeks - 96,4 97,3
10:00 PL Stopa bezrobocia wrz 21 % 57 57 5,8
- PL Emisja obligacji FPC paz 21 min zt

Wtorek, 26 pazdziernika 2021
15:00 US Indeks cen doméw Case-Shiller r/r sie 21 % - 20,1 19,9
16:00 US Zaufanie konsumentéw Conf. Board paz 21 Indeks - 108,8 109,3
16:00 US Sprzedaz nowych doméw wrz 21 min - 0,755 0,74
16:00 US Sprzedaz nowych doméw, % m/m wrz 21 % - 15

Sroda, 27 pazdziernika 2021
8:00 DE Ceny w imporcie wrz 21 % - 15 1,4
8:00 DE Ceny importu r/r wrz 21 % - 17,9 16,5
10:00 EU Podaz pienigdza M3 wrz 21 % - 7,5 7.9
13:00 US Stopa kredytu hipotecznego 30 lat poprz. tydz. % - 3,23
14:30 US Zamowienia na dobra trwate wrz 21 % - -1 1,8
14:30 US Zamowienia na dobra trw. bez obrony wrz 21 % - 2,4

Zamowienia na dobra trwate bez obrony i
14:30 US samolotow wrz 21 % - 0,5 0,6
14:30 US Zamowienia na dobra trw. bez transportu wrz 21 % - 0,4 0,3
Czwartek, 28 pazdziernika 2021

11:00 EU Wskaznik zaufania konsumentéw paz 21 pkt - -4,8
11:00 EU Wskaznik zaufania w przemysle paz 21 pkt - 14,1
11:00 EU Syntetyczny indeks nastrojow gospodarczych paz 21 Indeks - 117,8
11:00 EU Wskaznik zaufania w ustugach paz 21 pkt - 151
13:45 EU Decyzja ECB o stopach paz 21 % 0 0 0
14:30 US Nowi bezrobotni poprz. tydz. tys. - 292 290
14:30 US PKB kwart., | szacunek 11 kw. 2021 % - 2,8 6,7
16:00 US Umowy sprzedazy domow wrz 21 Indeks - 119,5
16:00 US Umowy sprzedazy doméw, zmiana % m/m wrz 21 % - 0,5 8,1

Piatek, 29 pazdziernika 2021
10:00 PL CPI wstepny, % r/r paz 21 % - 59
11:00 EU Szacunki inflacji HICP r/r paz 21 % - 3,7 3,4
14:30 US Wydatki prywatne, spozycie wrz 21 % - 0,5 0,8
14:30 US Indeks cen PCE bazowych r/r wrz 21 % - 3,7 3,6
14:30 US Indeks cen konsumpcyjnych m/m wrz 21 % - 0,4
14:30 US Indeks cen PCE bazowych m/m wrz 21 % - 0,2 0,3
14:30 US Indeks kosztow zatrudnienia 11 kw. 2021 % - 0,9 0,7
14:30 US Spozycie prywatne, realne wrz 21 % - 0,4
14:30 US Dochody osobiste wrz 21 % - -0,1 0,2
16:00 US Nastroje konsumentoéw Michigan, dane ost. paz 21 Indeks - 71,6 71,4
16:00 US Indeks Uni. Mich. biezgcy, dane ost. paz 21 Indeks - 77,9
16:00 US Indeks Uni. Mich. przyszly, dane ost. paz 21 Indeks - 67,2
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Wspétpraca z klientami (dealerzy korporacyjni) Regionalni Eksperci ds. Produktéw Skarbowych
Aleksandra Szafranska, tel. (+48 22) 475-30-18 Grzegorz Giebuttowski — Region Gdansk, Olsztyn, tel. (+48 22) 475-66-31
Przemystaw Domanowski, tel. (+48 22) 475-30-93 Tomasz Dziedzic — Region Krakéw, Katowice, Kielce, Rzeszow, tel. (+48 22) 475-66-32
Piotr Pryczek, tel. (+48 22) 475-30-08 Katarzyna Jasinska — Region Warszawa, tddz, tel. (+48 22) 475-66-35
Michat Kudosz, tel. (+48 22) 475-30-71 Filip Kalinowski — Region Poznan, Szczecin, Torun, tel. (+48 22) 475-66 -34
Pawet Pikuta, tel. (+48 22) 475-30-20 Hanna Nowak — Region Wroctaw, Opole, Zielona Gora, tel. (+48 22) 475-66-33
Marcin Pigtowski, tel. (+48 22) 475-30-09 Matgorzata Wojtkowiak — Region Warszawa, Lublin, Biatystok, tel. (+48 22) 475-66-36
Organizacja Emisji Departament Badan i Analiz
Robert Zima, tel. (+48 22) 475-89-50 Mateusz Walewski — Dyrektor Departamentu, tel. (+48 22) 596-59-13
Mariusz Makowski,tel. (+48 22) 475-60-12
Konrad Gmurkowski, tel. (+48 22) 475-60-11 Zespot Analiz Makroekonomicznych i Rynkéw Finansowych
Piotr Dmitrowski — Menedzer zespotu
Instytucje Finansowe Konrad Soszyriski — Menedzer ds. analiz
Joanna Wrdbel, tel. (+48 22) 475-85-63 Pawet Ropiak — Specjalista ds. analiz
Anna Rywacka, tel. (+48 22) 475-93-66
Iwona Burzyrska-Trzonek, tel. (+48 22) 475-85-60 Zespot Analiz Strategicznych i Programowych

Adam Pitat - Menedzer zespotu

Rafat Boguszewski — Ekspert. ds. ewaluacji
Maciej Rozkrut — Ekspert. ds. analiz sektorowych
Oliwia Samotyk — Ekspert ds. analiz rynkéw

Informacje i zastrzezenia prawne

Niniejsza publikacja (dalej: ,Publikacja”) stanowi , publikacje handlowa” w rozumieniu art. 36 ust. 2 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne
oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy (dalej: ,Rozporzadzenie 565”). Publikacja nie zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi
niezaleznos¢ badan inwestycyjnych ani nie podlega zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan inwestycyjnych.

Niniejsza Publikacja nie stanowi (a) badan inwestycyjnych w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia 565; badz (b) doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu art. 69 ust. 2 pkt. 5
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi; badz (c) ustugi badawczej w rozumieniu § 2 pkt 22 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 30 maja 2018 r. w
sprawie trybu i warunkdw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych,
badz (d) zachety do nabywania, zbywania, dziatania, inwestowania czy pozbywania sie inwestycji; badz (e) porady inwestycyjnej, podatkowej, prawnej, lub innego typu; badz (f)
oceny lub zapewnienia optacalnosci inwestycji w instrumenty finansowe nig objete; badz (g) oferty w rozumieniu kodeksu cywilnego.

Publikacja jest przeznaczona do rozpowszechniania wytacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej.

Niniejsza Publikacja wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na moment jej sporzadzenia i mogg ulega¢ zmianie. Autorzy nie uwzgledniaja w Publikacji jakichkolwiek
indywidualnych celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej, ani potrzeb czy zadar potencjalnych adresatéw Publikacji. Zawarte w Publikacji opinie autoréw zostaty sporzadzone przez
nich w sposéb samodzielny. Publikacja zostata sporzadzona z zachowaniem nalezytej starannosci oraz na podstawie informacji dostepnych publicznie w momencie jej sporzadzenia
lub pozyskanych ze zrédet wiarygodnych dla Banku aktualnych na moment jej sporzadzenia i nie bedzie podlegac aktualizacji. Bank nie gwarantuje kompletnosci, prawdziwosci lub
doktadnosci danych Zzrédtowych.

Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszej Publikacji ani za ewentualne szkody poniesione w wyniku takich decyzji
inwestycyjnych. Publikacja nie moze by¢ traktowana jako zapewnienie lub gwarancja uniknigcia strat, lub osiagniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, w szczegdlnosci
zyskéw lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jej podstawie lub w zwigzku z powstrzymaniem sie od realizacji takich transakgji.

Brak jest powigzan oraz okolicznosci, ktére mogtyby miec¢ negatywny wptyw na obiektywnos$¢ Publikacji. Polityka przeciwdziatania konfliktom intereséw w ramach $wiadczenia Ustug
Inwestycyjnych lub Ustug Dodatkowych przez Bank zawiera opis faktycznych wewnetrznych rozwigzarn organizacyjnych i administracyjnych oraz wszelkich barier informacyjnych
ustanowionych w celu zapobiegania konfliktom intereséw.

Niniejsza Publikacja jest prawnie chroniona zgodnie z ustawg z 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych. Powielanie badz publikowanie w jakiejkolwiek formie
niniejszej Publikacji, w catosci lub w czesci, lub wykorzystywanie materiatu do wtasnych opracowarn celem publikacji, bez pise mnej zgody Banku jest zabronione.

Ewentualne oceny formutowane w Publikacji zostaty dokonane po zastosowaniu kombinacji metod, w szczegdlnosci analizy fundamentalnej, poréwnawczej, rynkowej i technicznej.
Analiza fundamentalna zmierza do okreslenia przysztych parametréw rynkowych bazujgc na obiektywnych czynnikach. Wynikom analizy fundamentalnej towarzyszy ryzyko, ze
zmiany rynkowe bywaja determinowane réwniez przez niefundamentalne czynniki. Analiza poréwnawcza polega na poréwnywaniu wycen rynkowych aktywéw o podobnych
charakterystykach w celu zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego przewartosciowania lub niedowartosciowania. Analiza poréwnawcza niesie ryzyko zwigzane z wycigganiem
btednych wnioskéw przy poréwnywaniu nietozsamych aktywdw. Analiza rynkowa jest zorientowana na przewidywaniu zmian popytu i podazy na dane aktywo. Bazuje ona jednak
na czesciowej wiedzy rynkowej oraz czesto opdznionych danych, co przektada sie na ryzyka dla formutowanych wnioskéw. Analiza techniczna polega na badaniu wykreséw
obrazujacych historyczne ksztattowanie sie cen i innych parametréw rynkowych w celu okreslenia, w jaki sposob uksztattujg sie one w przysztosci. Niesie ona jednak ryzyko wynikajace
2 tego, ze zjawiska z przesztosci nie musza sie powtorzy¢ w przysztosci.

Bank Gospodarstwa Krajowego z siedzibg w Warszawie, Al. Jerozolimskie 7, 00-955 Warszawa; Infolinia: 801 598 888, +48 22 599 8888 Faks: +48 22 627 03 78 e-mail: bgk@bgk.pl

Organem sprawujacym nadzor nad dziatalnoscig Banku jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Pieknej 20.

Bank Gospodarstwa Krajowego Kontakt: Departament Badan i Analiz, tel.: +48 (22) 596 59 13
ul. Chmielna 73, 00-801 Warszawa Biuletyn sporzadzili: Piotr Dmitrowski, Konrad Soszyriski, Pawet
Ropiak
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