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B Inwestorzy kupuj q na aukcji niemieckie obligacje, premier
Hiszpanii nie widzi pilnej potrzeby proszenia o pom  oc
B Zloty stabilny, euro nieco traci do dolara

B Na krajowym rynku dlugu mocniej dzi eki efektowi ko nca
miesi aca, emisja obligacji w JPY du zym sukcesem MF

B Dzisiaj miesi eczne dane z rynku pracy USA

Optymizm widoczny na poczatku srodowej sesji stopniowo opadat w
kolejnych jej godzinach. Pewnym ograniczeniem dla dalszych
wzrostoéw cen akcji w Europie oraz kontynuacji umocnienia euro do
dolara byly wyniki aukcji niemieckich obligacji zapadajacych w 2035 i
2044 roku. Solidny popyt na bezpieczny dtug ograniczyt wyraznie
chec¢ do zwiekszania zaangazowania w ryzykowne aktywa. Poza tym,
pewnym rozczarowaniem dla inwestorow mogly by¢ nieoficjalne
medialne doniesienia moéwigce o tym, ze premier Hiszpanii
powiedziat, ze nie widzi pilnej potrzeby prosby o wsparcie finansowe,
na co rynek oczekuje od kilku tygodni. Srodowe plotki nie
spowodowaly jednak przeceny diugu tego kraju, wida¢, ze inwestorzy
nie sg sklonni do inwestowania ,przeciwko” EBC. Wspodlna waluta
znalazia sie pod presjg réwniez w wyniku informacji naptywajacych z
Grecji, gdzie sad nie wykluczyt, ze reforma systemu emertytalnego
jest niezgodna z konstytucja. To wzbudzito obawy inwestoréow o
implementacje programéw oszczednosciowego w tym kraju.
Natomiast lepsze od oczekiwan dane makroekonomiczne z USA
wsparty indeksy gietfdowe w USA.

Kurs EURUSD kontynuowat wzrosty na poczatku srodowej sesji i
zdotat osiagnaé ok. 1,302. Schtodzenie nastrojéw na globalnym rynku
przyczynito sie do odwrécenia tego trendu. W czwartek EURUSD
wzrést z 1,292 do 1,298 dzieki danym jakie naptynety z USA (lepsze
od oczekiwan odczyty z rynku pracy, ISM i nastr6j konsumentéw). W
kolejnych godzinach — takze na dzisiejszym otwarciu — euro jest juz
jednak duzo stabsze do dolara, EURUSD waha sie blisko 1,29.
Wspdlna waluta traci w wyniku informacji z Grecji o tym, ze reforma
rynku pracy moze by¢ niekonstytucyjna. Do momentu publikacji
danych z USA wahania moga by¢ ograniczone. Warto zauwazy¢, ze
po czwartkowych lepszych od prognoz danych ADP euro zyskato,
wiec i dzi$ odczyt powyzej oczekiwan nie musi by¢ korzystny dla
dolara (moga sie nie pojawi¢ obawy o rychte zakonczenie QE3).
Kursy EURPLN oraz USDPLN wahaly sie w $rode w poblizu
pozioméw z otwarcia. Wczoraj ztoty znacznie zyskat dzieki wyraznej
poprawie globalnych nastrojow (po danych z USA) — kurs EURPLN
spadt z ok. 4,135 do 4,115, a USDPLN z 3,19 do 3,17. Dzis$ rano oba
kursy wahajg sie blisko tych pozioméw. Z uwagi na dtugi weekend
ptynnos¢ na rynku ztotego moze by¢ ograniczona i jesli miesigczne
dane z rynku pracy USA bedg odbiega¢ od oczekiwan, to na koniec
tygodnia wahania krajowej waluty moga byc¢ catkiem spore. Wsparcie
i opér na dzis dla EURPLN to 4,11 i 4,16.

Na krajowym rynku dtugu w $rode obligacje z nawigzka odrobity straty
z wtorku. Obroty nie byty zbyt duze, a do spadku rentownosci o ok. 4
pb na catej krzywej (w rezultacie w przypadku 2-letniego benchmarku
zanotowano najnizszy poziom w historii) mogta sie przyczyni¢
aktywnosc¢ funduszy inwestycyjnych na koniec miesigca. IRS obnizyty
sie nieznacznie po wczesniejszych wzrostach. W $rode FRA i
WIBOR-y ponownie nieznacznie spadly. Oczekujemy, ze koniec
tygodnia bedzie przebiegat spokojnie jesli chodzi o krétki koniec
krzywej w oczekiwaniu na srodowg decyzje RPP. Wieksze zmiany
moga zaj$¢ na $rodku i dlugim koncu krzywej, jesli odczyt z rynku
pracy USA bedzie wyraznie odbiegat do konsensusu. Na
przysziotygodniowej aukcji Ministerstwo Finanséw zaoferuje tylko
nowy 5-letni papier (PS0418) za 2,0-4,0 mid zt.

Z danych opublikowanych w $rode przez Ministerstwo Finansow
wynika, ze na koniec wrzesnia inwestorzy zagraniczni posiadali
krajowy diug rynkowy warty rekordowe 184,2 mid zt (miesieczny
przyrost o0 4 mld z}, najmocniej od maja 2012). Tym samym, udziat tej
grupy w rynkowym dtugu przekroczyt nieznacznie 35%. Co ciekawe,
spory przyrost zanotowaty krajowe banki, do prawie 102 mid z, o0 7,7
mld zt wiecej niz na koniec sierpnia (najwiekszy miesieczny przyrost
od lutego br). Ta grupa inwestorow kupita gtéwnie papiery
zmiennokuponowe (WZz0115, Wz0118, WZ0121, WZ0117).

W pigtek Polska uplasowata na rynku japonskim obligacje 5- i 15-
letnie denominowane w jenach o facznej wartosci 66 mid JPY.
Obligacje te wyceniono odpowiednio na 67 pb (co oznacza
rentownos¢ 1,05%) oraz na 117 pb (rentownos$¢ 2,50%) powyzej
stopy swap. W komunikacie Ministerstwo finanséw poinformowato, ze
obligacje uplasowano gtownie wsrod japonskich inwestorow
instytucjonalnych, takich jak: banki, firmy ubezpieczeniowe, fundusze
inwestycyjne i instytucje publiczne.

Indeks PMI dla polskiego przemystu wzrést w pazdzierniku do 47,3
pkt., powyzej naszej prognozy i oczekiwan rynku zakfadajacych
dalszy spadek (46,6 pkt.). Indeks pozostaje ponizej neutralnej granicy
50 pkt. sugerujac, ze aktywnos$¢ gospodarcza w przemysle spada,
chociaz w wolniejszym tempie. Subindeksy dla produkcji i nowych
zamowien (ale nie dla eksportowych) wzrosty nieznacznie, chociaz i
tak sg juz odpowiednio od 6 i 9 miesiecy ponizej 50 pkt. Jesli chodzi o
zatrudnienie, to odczyt wskazat na dalsze znaczne jego ograniczanie
juz drugi miesiac z rzedu i najszybsze tempo jego redukcji od
pazdziernika 2009.

Oczekiwania inflacyjne spadly w pazdzierniku do 3,8%, w podobnej
skali co roczny CPI uwzgledniony w obliczeniach (z 4,0% do 3,8%).
Do 73,2% z 76,4% spadt odsetek os6b oczekujacych, ze ceny bedg
rosty szybciej lub w tym samym tempie. Jeszcze w kwietniu udziat
tych respondentéw byt na poziomie nieco ponad 80%.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

PROGNOZA

S KRAJ WSKAZNIK OKRES ek gowak  REALIZACIA Fotiallod
PIATEK (26 pazdziernika)
14:30 us Pierwszy szacunek PKB 11 kw. % rl/r 1,9 - 2,0 1,3
15:55 us Indeks Michigan X pkt 83,0 - 82,6 78,3
PONIEDZIALEK (29 pa zdziernika)
13:30 us Dochody osobiste IX % m/m 0,4 - 0,4 0,1
13:30 us Wydatki konsumentow IX % m/m 0,6 - 0,8 0,5
13:30 us Bazowy PCE IX % m/m 0,1 - 0,1 0,1
WTOREK (30 pazdziernika)
14:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller VI % m/m 0,5 - 0,5 0,3
SRODA (31 pazdziernika)
9:00 PL PMI — przemyst X pkt 46,6 46,6 47,3 47,0
11:00 EZ Wstepny HICP X % rlr 2,5 - 2,5 2,6
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne X % rir - - 3,8 4,1
14:45 us Indeks Chicago PMI X pkt 51,0 - 49,9 49,7
CZWARTEK (1 listopada)
PL Dzie h wolny
4:30 CN PMI — przemyst X pkt - - 49,5 47,9
13:15 us Raport ADP X tys. 140 - 158 162
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 370 - 363 369
15:00 us Indeks zaufania konsumentéw X pkt 73,0 - 72,2 68,4
15:00 us ISM — przemyst X pkt 51,4 - 51,7 51,5
PIATEK (2 listopada)
9:53 DE PMI — przemyst X pkt 45,7 - 47,4
9:58 EZ PMI — przemyst X pkt 45,3 - 46,1
13:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem X tys. 125 - 114
13:30 us Stopa bezrobocia X % 7,9 - 7,8
15:00 us ZamoOwienia przemystowe IX % m/m 4,6 - -5,2

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet
*w przypadku rewizji, dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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 wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji
przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o
transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac si¢ z analitykami Banku
oraz przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
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