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Wedtug wynikéw z 60% obwodowych komisji wyborczych PiS wygrat wybory parlamentarne z wynikiem 26,6% z
nieznaczng przewaga wobec PO, ktora uzyskata 24,1%. Wyniki sa negatywna niespodzianka dla rynku finansowego.
Nie tylko okazato sie, ze to PiS, a nie PO bedzie miat dominujaca role w nowym rzadzie, ale rowniez, ze obie partie
beda dysponowaly mniejsza przewaga w Sejmie niz sugerowaly sondaze (ponizej 2/3 wszystkich mandatow). Stad
tydzien rozpoczat sie od korekty na rynku, ktéra jednak nie powinna przybra¢ nadmiernych rozmiaréow.

Cho¢ na poczatku tygodnia sentyment na rynku beda determinowaty wyniki wyboréw, w polowie tygodnia
poznamy decyzje Rady Polityki Pienieznej dotyczaca stop procentowych, ktéra bedzie kluczowa dla rynku stopy
procentowej. Podobnie jak wiekszos¢ uczestnikow rynku nie oczekujemy tym razem obnizki gdyz, naszym
zdaniem, sytuacja gospodarcza nie zmienila sie znaczaco od ostatniego posiedzenia Rady. Dane z ostatniego
tygodnia pokazaly mieszane sygnaly (sprzedaz detaliczna powyzej oczekiwan, produkcja przemystowa ponizej),
cho¢ trzeba przyzna¢, ze miary inflacji wciaz nie pokazuja presji popytowej na ceny. Naszym zdaniem, Rada moze
sobie pozwoli¢ na przerwe w obnizkach stop (przy utrzymaniu tagodnego nastawienia), co oprécz lepszej oceny
sytuacji gospodarczej pozwoli ré6wniez na poznanie programu gospodarczego nowego rzadu i dostosowanie do
tego strategii polityki monetarnej. Ostatnie zmiany kursu ztotego nie powinny by¢ kluczowe dla decyzji gdyz dwaj
czlonkowie RPP (ktorych glosy decyduja o ksztalcie polityki pienieznej) powiedzieli, ze ,,na razie skala aprecjacji
zlotego nie stwarza zagrozen dla stabilnosci inflacji” (Stawinski) oraz ,kurs ze wzgledu na duza zmiennos¢ nie
powinien by¢ wielkoscia, ktéora ma kluczowe znaczenie przy podejmowaniu biezacych decyzji” (Wojtyna)

Kalendarz wydarzen i publikacji

svszvg KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES PROGNOZA ‘?vi%:ro"s'é
RYNEK BZWBK
WTOREK (27 wrzesnia)
POL Posiedzenie RPP — pierwszy dzien
10:00 GER Indeks IFO (W) IX 94,2 - 94,6
10:00 EMU Podaz pienigdza (W) VIl % - 7,9
11:00 EMU Bilans handlowy — saldo (U) Vi mid € 5,1 - 6,5
16:00 USA Zaufanie konsumentéw (W) IX 98,0 - 105,6
SRODA (28 wrzesnia)
POL Posiedzenie RPP — decyzja (W) 4,5 4,5 4,5
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate (W) Vil % 0,7 - -4,9
CZWARTEK (29 wrzesnia)
14:30 USA PKB finalny (W) Il kw. % 3,3 - 3,3
PIATEK (30 wrzesnia)
16:00 POL Bilans ptatniczy — saldo obrotéw biezacych (U) 11 kw. mld € - 0,18 0,38
11:00 EMU Wstepny HICP (W) IX % 2,4 - -
11:00 EMU Nastroje w biznesie (U) IX -0,15 - -0,07
14:30 USA Dochody osobiste (U) VIl % 0,3 - 0,3
15:45 USA Indeks Michigan finalny (W) IX 81,2 - 89,1
16:00 USA Chicago PMI (W) IX 49,0 - 49,2

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Rynek pod wptywem wyboréw i decyzji Rady

Mozliwy rozktad mandatow w Sejmie (dane z 60% lokali)
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= Wg wynikow z 60% okregéw wybory wygrat PiS (26,6%
gtosow) przed PO (24,1%), co powinno zapewni¢ koalicji
274 miejsca w Sejmie.

= W tym tygodniu rynki finansowe bedg oczekiwaly na
sygnaty ze strony politykéw odnosnie formowania gabinetu,
obsadzenia kluczowych dla polityki gospodarczej stanowisk
oraz ksztattu programu gospodarczego.

= Lider PO, Jan Rokita powiedziat w ubiegtym tygodniu, ze
decyzje w sprawie budzetu na przyszty rok zapadng w
ciggu 2-3 tygodni po utworzeniu nowego rzadu. lIstnieje
jednak ryzyko, ze samo tworzenie gabinetu moze zabraé
kilka tygodni, szczegdlnie ze jesteSmy w trakcie kampanii
prezydenckie;.

= Ewentualne przedtuzanie sie okresu niepewnosci nie
bedzie sprzyjato notowaniom na polskim rynku.
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= Cho¢ na poczatku tygodnia sentyment na rynku bedzie
zalezat od wyniku wyboréw (ostabienie i okres
niepewnosci), w potowie tygodnia poznamy decyzje Rady
Polityki Pienieznej dotyczaca stép procentowych.

= Podobnie jak wiekszo$¢ uczestnikbw rynku nie
oczekujemy tym razem obnizki gdyz, naszym zdaniem,
sytuacja gospodarcza nie zmienita sie znaczaco od
ostatniego posiedzenia Rady.

= Dane z ostatniego tygodnia (szczegoty ponizej) pokazaty
mieszane sygnaty, cho¢ warto przypomnie¢, ze wzrost ptac
opublikowany wczesniej byt nizszy od oczekiwan.

= Naszym zdaniem Rada moze sobie pozwoli¢ na przerwe
w obnizkach stép (przy utrzymaniu fagodnego nastawienia),
co oprécz lepszej oceny sytuacji gospodarczej pozwoli
rébwniez na poznanie programu gospodarczego nowego
rzadu i dostosowanie do tego strategii polityki monetarne;.

Miniony tydzien w gospodarce - Bilans ryzyk zmienit sie niewiele
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—— Produkcja sprzedana przemystu
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= O ile wzrost produkcji przemystowej (4,6%r/r) byt ponizej
oczekiwan, to sprzedaz detaliczna wzrosta bardziej niz
prognozowano (o 7,9% r/r). Tak wiec dane o aktywnosci
ekonomicznej powinny by¢ neutralne dla polityki pieniezne;.
= Dane dotyczace bezrobocia (zaréwno miesieczne jak i
kwartalne) potwierdzity poprawe, ktéra byta oczekiwana.

= Znaczny spadek inflacji bazowej obserwowany od
poczatku roku ulegt wyhamowaniu, co moze byé
argumentem za wstrzymaniem sie z obnizkg stop.

= Jedyng istotng niespodziankg byfa inflacja PPI, ktora
wskazata na spadek cen w ujeciu rocznym o 0,1%
(prognozowano wzrost tej samej skali), co oznacza, ze
wysokie ceny paliw nie wpltynely jak do tej pory na ceny
innych towaréw. Czy biorgc pod uwage wcigz rosnace ceny
ropy, wystarczy to aby obnizy¢ stopy?

Cytat tygodnia - Skala aprecjacji nie stwarza (jak na razie) zagrozen

Andrzej Stawinski, cztonek RPP; PAP, Reuters 21 wrzesnia

Mimo, ze ozywienie jest na razie dos$¢ rozczarowujgce, to sytuacja
rozwija sie w miare zgodnie z naszg ostatniq prognoza. (...) Gdyby
nastapita silna aprecjacja ztotego, wptynetoby to na luke popytowa, a
tym samym takze na inflacje. Na razie (jednak) skala aprecjacji
zfotego nie stwarza zagrozen dla stabilnosci inflacji. (...) tagodne
nastawienie w polityce pienieznej nadal adekwatnie odzwierciedla
sytuacje w gospodarce i perspektywy inflacyjne.

Czynnikiem, ktéry ewentualnie mogtby wptynaé na zmiane
bilansu ryzyka na korzys$¢ niskiej inflacji mogto by¢é umocnienie
ztotego. Jednak, zgodnie z wypowiedzig prof. Stawinskiego,
jego skala nie stanowi zagrozenia dla stabilnosci inflacji, wiec
ten czynnik — nawet gdyby wystgpit — nie powinien przechyli¢
szali na rzecz obnizki w tym miesigcu. Jednoczesnie jednak,
fagodne nastawienie zapewne dobrze odzwierciedla
mozliwos¢ dalszej aprecjacji w przypadku gruntownych reform
autorstwa nowego rzadu.
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Kurs zlotego
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Najpierw hurraoptymizm, potem ostroznos¢

= Miniony tydzien rozpoczat sie bardzo dobrze dla ztotego,
czemu sprzyjat rosngcy optymizm inwestoréw co do
wynikéw wyboréw i rosnace (szczegdlnie po danych o
produkgciji i PPI) nadzieje na obnizke stop we wrzesniu. W I
potowie tygodnia miata miejsce przejsciowa korekta ale
ostatecznie w pigtek kurs ztotego wynosit nieznacznie
ponad 3,88 wobec euro oraz 3,21 wobec dolara, czyli
powrdécit do pozioméw z zamkniecia tydzieh wczesniej.

= Nieco rozczarowujgce dla rynku wyniki wyboréw i
niepewnos$c¢ nt. ksztattu nowego rzadu ostabig ztotego w tym
tygodniu. Wahania kursu mogg by¢ spore pod wptywem
wypowiedzi politykéw i propozycji dot. przyszitej polityki
gospodarczej. Oczekujemy, ze ziloty bedzie sie wahat w
granicach 3,85-3,95 wobec euro i 3,18-3,28 do dolara.

Wybory i huragan na pierwszym planie

= Na poczatku tygodnia najwiekszy wptyw na kurs EURUSD
miaty wyniki wyboréw w Niemczech. Brak wyraznego
zwyciezcy i wynikajace stad obawy o mozliwe problemy z
wytonieniem nowego rzadu spowodowaty spadek kursu
ponizej 1,22. W kolejnych dniach ruch ten czesciowo sie
cofnal na fali rosngcych obaw o skutki uderzenia kolejnego
huraganu Rita, zblizajacego sie do USA, jednak pod koniec
tygodnia obawy te ostabty w miare informacji o mniejszej sile
huraganu i w efekcie dolar wzmocnit sie do 1,21 -
najmocniejszego poziomu od 2 miesiecy.

= Po tym jak okazato sie, ze skutki huraganu faktycznie nie
byly dramatyczne, dolar juz w poniedziatek rano umocnit sie
jeszcze bardziej do 1,2010. W najblizszych dniach okaze sie
czy euro jest w stanie obroni¢ poziom 1,20.

Korekta po rekordowym umochnieniu

= Pozytywne sondaze wyborcze oraz stabsze niz
oczekiwano dane o PPI i produkcji wyraznie wzmocnity
rynek polskich obligacji, ktérych rentownosci we wtorek
spadly do najnizszych pozioméw w historii. Kolejne dni
przyniosty istotng korekte w miare realizacji zyskow,
pogorszenia wynikow przewidywan wyborczych, oraz
publikacji danych o wyzszej od oczekiwan sprzedazy
detalicznej; jednak rynek pozostat stosunkowo mocny.

= Niepewno$¢ polityczna po wyborach bedzie szkodzita
rynkowi diugu w tym tygodniu. Réwnie istotne bedzie jednak
posiedzenie RPP. Nie spodziewamy sie redukcji stop w tym
tygodniu, jednak wskazéwkg dla rynku papierow skarbowych
moze by¢ tres$¢ komunikatu Rady.

Rentownosci za granicg w dot

= Podwyzka stop procentowych w USA o kolejne 25 pb nie
byla zaskoczeniem dla rynku finansowego. Mimo to w
bezposredniej reakcji na wtorkowa decyzje Fed rentownosé
amerykanskich obligacji 10-letnich wzrosta do 4,29%.
Jednak reakcja ta byla krotkotrwata i w kolejnych dniach
nastapit spadek o ok. 10 pb, na fali obaw o skutki huraganu
Rita. Réwnoczesnie jednak jeszcze silniej spadty
rentownosci Bundéw (osiggajac historyczne minimum
blisko 3%) i w efekcie spread pomiedzy nimi a papierami w
USA wzrést do ponad 115 pb.

= Ten tydzien rozpoczat sie od wzrostu rentownosci
obligacji na s$wiecie po stabszym niz sie obawiano
uderzeniu huraganu i w efekcie spadku cen ropy naftowe;.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$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 ktéragkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci
powinni kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajow,
chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone 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., Pion Skarbu, Zesp6t Gtéwnego Ekonomisty,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

Bank Zachodni WBK S.A. jest czionkiem Allied Irish Banks Group



