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Rozktad makro na przedswigteczny tydzien

Poniedziatek rozpoczniemy od danych z krajowego przemystu za listopad. Spodziewamy sie
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wzrostu produkcji 0 10,9% r/r (rynek 8,4%, odczyt za pazdziernik 7,8%). Jednoczesnie zostana Fixing NBP Zmiana
opublikowane dane PPI, tu oczekujemy wzrostu indeksu o 10,6% r/r (13,0% i 11,8%). EUR 4,6315 0,22%
Nastepnego dnia GUS opublikuje reszte wskaznikéw sfery realnej (budownictwo i sprzedaz uSD 4,0938 -0,15%
detaliczna). W $rode dane o podazy pienigdza w kraju oraz kolejny odczyt PKB w USA. W CHF 4,4306 -0,13%
czwartek krajowa stopa bezrobocia oraz seria danych z USA. GBP 5,4408 0,08%
Rynek pracy koryguje pogorszenie dynamik z pazdziernika 2% 35864 051%
. i . o » Waluty bazowe Zmiana
Wzrost Wynagrodzen prz.(,ebﬂ naszel (8,8%) F)raz rynko.w.e (8,9%) .c.nczek|wan|a i wyniost w EURUSD 11330 0.38%
I|st/opad2|e +9,8% r/r. Byllsr'm./ dosy¢ ost.ro’z.nl po ostatniej pub|lkaC.JI '(nasz Ifo.mentarz m), EURIPY 128.85 0.03%
ktéra zobrazowata bardziej wstrzemiezliwy rynek pracy. Najwidoczniej za wczesnie
L . . . . . . EURGBP 0,8503 -0,12%
oczekiwalismy impulsu, ktéry nadszedt dopiero w listopadzie. Podobnie zaskoczyto
zatrudnienie (+0,7% r/r vs oczekiwane +0,5% r/r), podnoszac liczbe etatow o 13 tys. w EURCHF 1,0416 -0,23%
listopadzie (najlepszy taki miesigc od 2017 r.). Implikowany z dwéch powyzszych fundusz USDJPY 113,71 -0,29%
wynagrodzen podnidst sie z9,0% do 10,6% r/r (w ujeciu realnym z 1,9% r/r do 2,5% r/r). Jednak Waluty regionu Zmiana
patrzac tacznie na odczyty za ostatnie miesigce widaé, ze po stabszym wrzeéniu i listopadzie EURCZK 25,34 0,34%
wracamy do dynamik z lata. EURHUF 368,57 -0,07%
EURRON 4,95 0,00%
10% Rynki dtugu Zmiana
8% Polska DS1023 2,81 0,00
Polska PS1026 3,28 -0,06
6% Polska DS0432 3,19 -0,05
= 4% Niemcy 10L -0,35 0,02
X oy Francja 10L 0,00 0,02
USA 10L 1,42 -0,03
0% Stopy bankéw "
centralnych AulEiES
-2%
Polska 1,75 9 gru 21
4% strefa euro 0 16 mar 16
e 7atrudnienie === wynagrodzenia realne USA 0-0,25 16 mar 20
WIBOR Zmiana
O/IN 1,78 0,00
Odczyt doktada cegietke do obrazu dosy¢ napietego rynku pracy. Koresponduje to z ostatnimi T T YT
badaniami koniunktury GUS wg ktérych problem ze znalezieniem pracownikéw pracodawcy . .
majg na podobnym poziomie jak przed pandemia. Odczyt prawdopodobnie bedzie sktaniat £ S e
RPP do kontynuacji cyklu zaciesniania polityki pienieznej na nastepnym posiedzeniu 12.01 o 6M 2,61 0,01
25-50 pb. Warto zwrdci¢ uwage, ze ponad 80% nominalnego wzrostu wynagrodzenia ,,zjada” Rynki kapitatowe Zmiana
inflacja i to w kategoriach ,bazowych” (energia, paliwa, zywno$¢, ustugi komunalne) z punktu WIG 67 984,08 2,12%
widzenia budzetéw domowych. W tej sytuacji i wobec pogorszenia nastrojow FTSE 100 7 260,61 1,25%
konsumpcyjnych gospodarstw domowych (ostatnie badanie koniunktury), spodziewamy sie DAX 15636,40 1,03%
probleméw z przektadaniem wprost wyzszych dochodéw z pracy na wyzszg sprzedaz S&P 500 466867 -0,87%
detaliczng. Jednak dynamika r/r za listopad pozostanie wysoka ze wzgledu na niskie TOPIX 201308 1,46%
zesztoroczne lockdownowe bazy. Szanghaj 3675.02 0.75%

Notowania z konca ostatniego dnia roboczego, zmiana w
stosunku do poprzedniego notowania (dla stép bankéw
centralnych od ostatniego posiedzenia).
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Spadkowy trend na rentownosciach

W piatek dochodowosci w Europie znizkowaty, w ramach korekty wzrostéw z poprzedniego dnia, gdy uniosty sie na fali posiedzenia EBC i
chwilowego zachwytu nad perspektywa normalizacji polityki pienieznej w strefie euro. Znizkowaty takze indeksy gietdowe. Nad rynkiem wisiaty
informacje o dalszych ograniczeniach w aktywnosci, wobec rozprzestrzeniajacej sie kolejne fali zakazen. W tle byt stabsze niz spodziewane dane
Ifo z Niemiec (w tym prognozy obnizenia wzrostu w 2022 roku). Nie bez znaczenia dla tej awersji do ryzyka byty takze naptywajgce wiadomosci
o kryzysie energetycznym w Europie (ceny kontraktéw na gaz naturalny ponownie wznoszg sie do géry jak funkcja wyktadnicza).

Te stabe nastroje przytozyly sie do spadkéw dochodowosci w Europie (rentownosci wtoskich 10Y obnizyty sie 07 pb.). W kazdym razie krzywa
niemiecka na krétkim koncu (2Y) zmalata o 2pb. do -0,71%, a na $rodku krzywej (10Y) oraz dtugim koricu (30Y) o 3pb., do odpowiednio 0,38% i -
0,03%. W Stanach takze nie udato sie unikng¢ spadkéw, aczkolwiek za oceanem krétki koniec okazat sie na nie odporny, ze wzgledu na rychlejsza
perspektywe normalizacji polityki pienieznej w USA niz w strefie euro (krzywa USD FRA w gdre). Segment 2Y UST podnidst sie o 3pb., do 0,64%,
srodek krzywej (10Y) natomiast zmalat o 2pb., do 1,41%, a dtugi koniec (30Y) o 5pb., do 1,82%. Krzywe EUR i USD IRS przesunety sie analogicznie.

Dzi$ od rana obserwujemy kontynuacje znizek dochodowosci i wyprzedazy na rynkach akcji. Inwestorzy negatywnie reaguja na informacje o
kolejnych ograniczeniach aktywnosci gospodarczej w Europie (lockdownu w Holandii, zapowiedzi poszerzenia restrykcji w Niemczech) w reakcji
na rosngacg liczbe infekcji. Sgdzimy, ze widoczne od pigtku spadki dochodowosci beda dzis wyhamowywane, po ogtoszeniu w weekend decyzji o
ograniczeniach w Europie, w mysl logiki ,kupuj plotki, sprzedawaj fakty”. W perspektywie korca tygodnia nie spodziewamy sie jednak
odreagowania ostatnich redukcji dochodowosci, wobec ubogiego kalendarza i niskiej przedswigtecznej aktywnosci na rynku.

Rentownosci SPW 2-5Y w gore po informacji od URE

Dane z krajowego rynku pracy, pomimo wyzszego niz spodziewany odczytu, okazaty sie neutralne dla rynku obligacji. W godzinach
popotudniowych dochodowosci SPW poczuty wiatr w zaglach i podniosty sie zauwazalnie w segmencie 2-5Y. Wigzemy to z informacjg od URE o
akceptacji nowych taryf na gaz i energie elektryczng, ktére wedtug regulatora przetozg sie na wzrost rachunkéw za gaz w 2022 roku o 54% i za
prad o 24%. Wedtug naszych szacunkéw tacznie doda to do rocznego wzrostu dynamiki CPI ponad 2 pp. 2022 roku. i zostato odebrane przez
inwestoréw jako zacheta dla RPP do szybszych i wiekszych podwyzek stép. W konsekwencji krétki koniec (2Y) wzrdst o 6 pb. do 2,87%, srodek
krzywej (5Y) o 3 pb. do 3,32%, natomiast dtugi koniec (10Y) zmalat o 1 pb. do 3,17%. Podobnie zinterpretowata to krzywa PLN FRA (Srednio +5
pb. na catej dtugosci).

Dzi$ oczekujemy marszu w dét dochodowosci w dtugim koricu i srodku krzywej, w $lad za rynkami bazowymi. Krétki koniec, wobec pigtkowych
informacji o znacznie podbijajacej inflacje zmianie taryf energetycznych i gazowych, powinien pozosta¢ bez zmian. W horyzoncie korca tygodnia
oczekujemy stabilizacji wycen, w obliczu nizszej aktywnosci w Swigtecznym tygodniu.

Dolar znéw mocny, w tle obawy pandemiczne w Europie

W pigtek EURUSD obnizyt sie o 87 pb. do 1,1240, przy ponadprzecietnej zmiennosci, czym catkowicie wymazat wzrosty z poprzednich dwéch dni.
Powodem ruchéw byta widoczna na gietdach awersja do ryzyka, pochodna obaw o kolejne restrykcje w Europie, dla ktérych wyzwalaczem byta
rosnaca fala zakazen. Towarzyszyly jej wypowiedzi przedstawicieli Fed, sugerujacych podwyzki stop juz w | kw. 2022. Liderem spadkéw
tradycyjnie byta turecka lira. Dzi$ spodziewamy sie lekkiego odreagowania na EURUSD, po pigtkowych spadkach. Jednak pole do umocnienia
dolara jest naszym zdaniem ograniczone, w obliczu niekorzystnych informacji o sytuacji pandemicznej w Europie. W zwigzku z tym przewidujemy
utrzymanie sie kursu EURUSD na zblizonym do obecnego poziomie do korica tygodnia.

Niespokojny poczatek tygodnia na ztotym

Kurs EURPLN zakonczyt dzien na zblizonym do czwartkowego zamkniecia poziomie 4,6290. Towarzyszyta temu niezbyt wysoka zmiennosc. Pewng
reakcje, acz przejsciowg i niewielka, wywotata decyzja URE akceptujgca znaczace podniesienie taryf na prad i gaz. Dzi$ od rana ztoty stabnie, w
reakcji na wzrost awersji do ryzyka na globalnych rynkach. Sadzimy, ze EURPLN pozostanie na podwyzszonych poziomach, dzi$ i do konca
tygodnia, wobec generujgcych ryzyko dla krajowej koniunktury, informacji o ograniczeniu aktywnosci w Europie w odpowiedzi na wzrost liczby

zakazen.
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ul. Chmielna 73, 00-801 Warszawa Biuletyn sporzadzili: Piotr Dmitrowski, Konrad Soszyriski, Pawet

Ropiak

PANSTWOWY BANK ROZWOJU



PODARSTWA

BGK

W

BIULETYN -

—

poniedziatek, 20 grudnia 2021
Kalendarz publikacji makroekonomicznych

Godz. | Kraj | Publikacja | Okres Jednostka | Odczyt | Prognoza | Konsensus | Poprzednio
Poniedziatek, 20 grudnia 2021
10:00 PL Produkcja przemystowa lis 21 % 10,9 8,4 7,8
10:00 PL PPI rir lis 21 % 10,6 13 11,8
| Wtorek, 21 grudnia 2021 |
10:00 PL Sprzedaz detaliczna r/r lis 21 % 10,1 8,5 6,9
| $roda, 22 grudnia 2021 |
13:00 US Stopa kredytu hipotecznego 30 lat poprz. tydz. % - 3,3
14:00 PL Podaz pienigdza M3 lis 21 % 8,9 9 8,6
14:30 US Ceny bazowe Il kw. 2021 % - 4,5 4,5
14:30 US Deflator PKB 11 kw. 2021 % - 59 5,9
16:00 US Sprzedaz doméw na rynku wtérnym lis 21 min - 6,5 6,34
16:00 US Zaufanie konsumentéw Conf. Board gru 21 Indeks - 110,2 109,5
16:00 US Sprzedaz domoéw istniejgcych,% m/m lis 21 % - 0,8
Czwartek, 23 grudnia 2021
8:00 DE Ceny w imporcie lis 21 % - 1 3,8
8:00 DE Ceny importu r/r lis 21 % - 21,7
10:00 PL Stopa bezrobocia lis 21 % 55 54 5,5
14:30 US Nowi bezrobotni poprz. tydz. tys. - 205 206
14:30 US Zamowienia na dobra trwate lis 21 % - 15 -0,4
14:30 US Wydatki prywatne, spozycie lis 21 % - 0,6 1,3
14:30 US Zaméwienia na dobra trw. bez obrony lis 21 % - 0,8
Zamowienia na dobra trwate bez obrony i
14:30 US samolotow lis 21 % - 0,5 0,7
14:30 US Indeks cen PCE bazowych r/r lis 21 % - 4,5 4,1
14:30 US Indeks cen konsumpcyjnych m/m lis 21 % - 0,6
14:30 US Zamowienia na dobra trw. bez transportu lis 21 % - 0,6 0,5
14:30 US Indeks cen PCE bazowych m/m lis 21 % - 0,4 0,4
14:30 US Spozycie prywatne, realne lis 21 % - 0,7
14:30 US Dochody osobiste lis 21 % - 0,4 0,5
16:00 US Sprzedaz nowych domoéw lis 21 min - 0,77 0,745
16:00 US Nastroje konsumentéw Michigan, dane ost. gru 21 Indeks - 70,4 70,4
16:00 US Indeks Uni. Mich. biezgcy, dane ost. gru 21 Indeks - 74,6
16:00 US Indeks Uni. Mich. przyszly, dane ost. gru 21 Indeks - 67,8
16:00 US Sprzedaz nowych doméw, % m/m lis 21 % - 0,4
Piatek, 24 grudnia 2021
16:00 US Sprzedaz nowych doméw, % m/m lis 21 % - 0,4
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

PANSTWOWY BANK ROZWOJU



Fixing NBP

BIULETYN

O

BGK

BANK COSTODARSTWA
KRAJOWECO

poniedziatek, 20 grudnia 2021

Bazowe pary walutowe

48 43 1,25 116
4,7 4,2 114
46 41 1,20 12
4,5 g'g 115 110
44 3:8 108
4,3 3,7 1,10 106
oY 36 104
gru sty21lut21 mar kwi maj cze lip21sie21 wrz paz lis21 gru sty22 1,05 ¢ T K . R .. 102
20 21 21 21 21 21 21 21 gru 20 sty 21 lut21 rgellr kwi 21 ?i} czzle lip21 sie 21 v;rlz pzalz lis 21 gru 21 sty 22
e— [ )RPLN @ | JSDPLN (prawa o$) — EJRUSD USDJPY (prawa 0$)

Rentownosci SPW

40 2,0

35 15

30

25 1,0

2,0 05

15 0,0

L0 e ad
-0,5

05

0,0 ~ -1,0

gru 20 sty 21 lut 21 mar 21 kwi 21 maj 21 cze 21 lip21 sie 21 wrz 21 paz21 lis21 gru2l sty 22

Rentownosci obligacji 10-letnich

gru20 sty21 lut21 mar
21

N

Aﬁ-—%—.

kwi 21 maj 21 cze 21 lip21 sie 21 wrz 21 paz 21 lis21 gru 21 sty 22

2-letnie  ew—— 5-lotnie — es—10-letnie
Niemcy — e Francja — e )SA
4,0 3,44 341 3,38 4,0 3,18 334
3,05 3,24 o - 35 % 333 330 327 324 321 . 318 317 317

35 283 9 ' M
3,0 235 - 3,0
25 ' e 2,5

' 2,0
2,0 15
15 10
10 05 /
0,5 0,0
00 -0,5 | 1y 2y 3Y a4y 5Y 6Y Y. 8Y. 9y 10y

' WIBOR 3M 1x4 2x5 3x6 6x9 9x12 12x15 10

—— 17 gru 21 10 gru 21 17lis 21 —— | N EUR usD
Marza ASW Rynek surowcow

0,6 90 2000

0,4 80
1900

0,2 70

0,0 60 1800
-0,2 50

1700
0,4 40
-0,6 30 F + 1600
gru20 sty 21 lut21 mar kwi2l maj21 cze21 lip21 sie 21 wrz 21 paz21 lis21 gru2l sty 22 gru20 sty 21 lut21 mar kwi21 maj cze lip21 sie21 wrz paz lis21 gru 21 sty 22
2 21 21 21 21

mm— 10Y, PLN

Bank Gospodarstwa Krajowego
ul. Chmielna 73, 00-801 Warszawa

10Y, EUR (Niemcy)

Ropa (L) ee— 7Zioto (P)

Kontakt: Departament Badan i Analiz, tel.: +48 (22) 596 59 13

Biuletyn sporzadzili: Piotr Dmitrowski, Konrad Soszyriski, Pawet
Ropiak

PANSTWOWY BANK ROZWOJU



BGK

ANK

BIULETYN 3

|
poniedziatek, 20 grudnia 2021

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
Oliwia Samotyk — Ekspert ds. analiz rynkéw

Informacje i zastrzezenia prawne

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

Niniejsza Publikacja nie stanowi (a) badar 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,
bad? (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 autoréow wedtug stanu na moment jej sporzadzenia i mogg ulega¢ zmianie. Autorzy nie uwzgledniajg 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 Zzrédet wiarygodnych dla Banku aktualnych na moment jej sporzadzenia i nie bedzie podlegaé aktualizacji. Bank nie gwarantuje kompletnosci, prawdziwosci lub
doktadnosci danych zrédtowych.

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 unikniecia strat, lub osiggniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, w szczegélnosci
zyskow 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 mie¢ negatywny wptyw na obiektywno$¢ Publikacji. Polityka przeciwdziatania konfliktom intereséw w ramach swiadczenia Ustug
Inwestycyjnych lub Ustug Dodatkowych przez Bank zawiera opis faktycznych wewnetrznych rozwigzan organizacyjnych i administracyjnych oraz wszelkich barier informacyjnych
ustanowionych w celu zapobiegania konfliktom interesow.

Niniejsza Publikacja jest prawnie chroniona zgodnie z ustawa 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 opracowan 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 wnioskdw. Analiza techniczna polega na badaniu wykresow
obrazujacych historyczne ksztattowanie sie cen i innych parametréw rynkowych w celu okreslenia, w jaki sposdb uksztattujg sie one w przysztosci. Niesie ona jednak ryzyko wynikajace
z tego, ze zjawiska z przesztosci nie muszg 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 sprawujgcym nadzér 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

PANSTWOWY BANK ROZWOJU



