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Pierwszy tydzien po wyborach prezydenckich mial zdynamizowaé¢ rozmowy koalicyjne PiS z PO. Rozmowy
rzeczywiscie ulegty przyspieszeniu, ale zaczely zmierzaé w nieoczekiwanym wczesniej kierunku. Kwestia programu
gospodarczego zeszta na dalszy plan. Pojawit sie natomiast ostry spér co do obsady stanowisk. Odmowa oddania
Platformie MSWIiA, a dodatkowo odrzucenie przez PiS w gtosowaniu kandydatow PO na kluczowe stanowiska w
Sejmie i Senacie zalamato negocjacje. Chociaz obie partie moga jeszcze wréci¢ do stolu negocjacyjnego, to szanse
na to wydaja sie bardzo mate ze wzgledu na sposéb, w jaki obie strony odnosza sie do siebie. Chociaz desygnowany
na premiera Kazimierz Marcinkiewicz stara si¢ jeszcze nakloni¢ PO do kontynuowania rozméw, jednoczesnie
prowadzi prace nad stworzeniem rzadu mniejszosciowego. W poniedzialek zamierza przedstawi¢ jego sklad, ktory
otrzyma nastepnie nominacje od prezydenta. W ciggu nastepnych dwoch tygodni premier z zaproponowana Rada
ministrow musi otrzyma¢ wotum zaufania od Sejmu. Powstaje pytanie, z kim PiS dojdzie do porozumienia w sprawie
uzyskania poparcia dla rzadu mniejszosciowego. Jesli nie bedzie to PO, lecz partie populistyczne (Samoobrona, LPR,
PSL), to moze sie to odby¢ kosztem pogorszenia ksztaltu polityki gospodarczej.

Decyzja RPP z minionego tygodnia o pozostawieniu stép procentowych bez zmian i utrzymaniu tagodnego
nastawienia w polityce pienieznej byla w petni zgodna z oczekiwaniami rynku. Przed podjeciem ewentualnej decyz;ji
o kolejnej obnizce stop Rada chce zaczekaé na kwartalne dane makroekonomiczne (PKB, ptace za lll kwartat br.).

Kalendarz wydarzen i publikacji

SVZCJ: KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES PROGNOZA \(I)v?l\-ll?r-l(-)NSu(\:
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (31 pazdziernika)
16:00 USA Chicago PMI (W) X 57,5 - 60,5
WTOREK (1 listopada)
10:00 EMU PMI sektor wytwérczy (W) X 52,6 - 51,7
16:00 USA ISM sektor wytworczy (W) X 56,5 - 59,4
20:15 USA Spotkanie Fed — decyzja (W) X % 4,0 - 3,75

POL  Swieto

SRODA (2 listopada)
11:00 POL Aukcja obligacji 2-letnich OK1207 1,5 mlid zt (W)
CZWARTEK (3 listopada)

10:00 EMU PMI sektor ustug (W) X 55,0 - 54,7
13:45 EMU Spotkanie ECB — decyzja (W) Xl % 2,0 - 2,0
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy (W) 11 kw. % 1,9 - 2,5
14:30 USA Woydajnos¢ pracy (W) I kw. % 2,4 - 1,8
16:00 USA ISM sektor ustug (W) X 56,8 - 53,3
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle (W) IX % -0,3 - 2,5
PIATEK (4 listopada)
11:00 EMU Bezrobocie (U) IX % rir 8,6 - 8,6
11:00 EMU Ceny produkc;ji (U) IX % rir 4,3 - 4,0
14:30 USA Bezrobocie (W) X % 5,1 - 5,1
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (W) X tys. 75,0 - -35,0

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista  (22) 586 8363

Piotr Bielski (22) 586 8333

Piotr Bujak (22) 586 8341

Cezary Chrapek (22) 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - Jaka koalicja?
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Poparcie dla kandydatéw na marszatka Sejmu

Nazwa partii* Marek.Jurek Bronistaw Komorowski
(PiS) (PO)

PiS (154) 152 0

PO (132) 0 130

Samoobrona (56) 54 0

SLD (55) 0 0

LPR (33) 33 0

PSL (25) 25 0

Niezalezni (5) 1 3
'Razem (460) 265 133
Zrédio: Sejm  * w nawiasach przy nazwie partii ogélna liczba jej postow

= W poniedziatek desygnowany na premiera Kazimierz
Marcinkiewicz ogtosi sktad rzadu. Premier wraz z
ministrami  otrzyma od Prezydenta nominacje na
stanowiska i od tego momentu bedzie miat dwa tygodnie na
uzyskanie od Sejmu wotum zaufania.

= Powstaje pytanie kto poprze mniejszosciowy PiS rzad
pod kierownictwem Marcinkiewicza. Jego powotanie moze
sie odby¢ tylko za sprawg sejmowej wiekszosci. Czy bedzie
to taka sama wiekszo$¢, ktora odrzucita kandydatéw PO na
marszatka Sejmu i wicemarszatka Senatu?

= Rzady PiS z poparciem Samoobrony, LPR i PSL bylyby
negatywnym scenariuszem z punktu widzenia polityki
gospodarczej. W dalszym ciggu nie mozna jednak
catkowicie wykluczy¢ powrotu PO do rozméw, gdyby rzad
Marcinkiewicza nie uzyskat wotum zaufania. Nawet gdyby
koalicja PO-PiS powstata, bytaby ona zapewne niestabilna.

Miniony tydzien w gospodarce - RPP czeka na wiecej danych

Wybrane fragmenty komunikatu RPP z 26 pazdziernika

Dane za wrzesien nie pozwalajg jeszcze oceni¢, czy przyspieszenie wzrostu
gospodarczego nastapito w skali przewidywanej w sierpniowym Raporcie o
inflacji. Pelniejsza ocena bedzie mozliwa po opublikowaniu danych GUS
dotyczacych Il kw.

Utrzymanie si¢ umiarkowanego wzrostu pfac sprzyjatoby dalszemu wzrostowi
zatrudnienia oraz - przy dynamice wydajnosci pracy nadal znacznie
przekraczajacej wzrost wynagrodzen — ograniczeniu presji inflacyjnej. Ze wzgledu
na brak danych o wynagrodzeniach poza sektorem przedsigbiorstw w Il kw. br.
trudno obecnie oceni¢ jaka bedzie przyszia dynamika ptac w catej gospodarce.

Rada podtrzymuje oceng, ze inflacja moze wréci¢ do celu inflacyjnego szybciej
niz wynikato to z sierpniowej projekcji inflacji. Przewiduje sie, ze po osiagnigciu
celu inflacja bedzie sie utrzymywaC sie na poziomie zblizonym do celu
inflacyjnego. Umiarkowany wzrost ptac $wiadczy o tym, Zze nie pojawily sie
dotad efekty drugiej rundy. Gdyby jednak pojawialy si¢ sygnaly wzrostu
prawdopodobienstwa wystapienia tych efektéw, bilans ryzyk mégtby ulec
zmianie, co wplynetoby na przyszte decyzje Rady.

= Komunikat po posiedzeniu RPP w minionym tygodniu
potwierdzit poglad, ze z ewentualng decyzja o kolejnej
obnizce stdp bankierzy centralni chcg zaczeka¢ na dane o
PKB za Ill kwartat, czyli do listopadowego posiedzenia.
Wedtug nas dane te pozostawig miejsce na kolejnag,
ostrozng obnizke stép.

= Rada prawie w ogéle nie odniosta sie do obecnej sytuac;ji
politycznej, ale ewentualne dalsze ostabienie ztotego
(spadek ryzyka gwattownej aprecjacji ztotego po wyborach,
ktérej obawiata sie kiedy$ cze$é czionkéw Rady), moze
zmniejszy¢ sktonnos$c¢ niektérych czionkdw RPP do ciec.

= Rada podjeta decyzje o zmianie terminu publikacji
Raportéw o inflacji. Ma ona na celu uwzglednienie w
projekcjach inflacji i PKB mozliwie najswiezszych danych o
PKB. Nastepne Raport o inflacji opublikowany zostanie
wiec nie w listopadzie, lecz dopiero w styczniu.

Sprzedaz detaliczna i inflacja netto (% r/r)
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= Dane o sprzedazy detalicznej za wrzesien rozczarowaty,
pokazujac wzrost tylko o 5,4% r/r nominalnie i 2,4% rir
realnie wobec oczekiwan rynku na wzrost o 7% r/r i naszej
prognozy na poziomie ponad 9% r/r. Stopa bezrobocia
rejestrowanego spadta we wrzesniu do 17,6%.

= Dane pokazaly, ze chociaz mozna spodziewaé sie
pewnego przyspieszenia dynamiki konsumpcji w |l
kwartale br., to oczekiwana skala poprawy mogta byé¢
stabsza niz przewidywano.

= Po wrzesniu wszystkie pie¢ miar inflacji bazowej pozostato
ponizej poziomu 1,5% (inflacja netto bez zmian 1,3% r/r),
czyli dolnej granicy przedzialu tolerancji wokét celu
inflacyjnego, co potwierdza, ze napiecia inflacyjne w
gospodarce nie sg szczegolnie silne. Dane sugerujg, ze
nieznaczne rozluznienie polityki pienieznej jest nadal
mozliwe bez powaznego ryzyka inflacyjnego.

Cytat tygodnia - PO-PiSowy kryzys zaufania

Jan Rokita, jeden z lideréw PO; PAP, 28 pazdziernika

W tej chwili problemem nie jest to, ile jeszcze stow, powiedzmy
szczerze  pozbawionych  znaczenia, wygtosi  Kazimierz
Marcinkiewicz. Problemem jest to, czy Jarostaw Kaczynski jest
gotéw wyjs¢ i powiedzie¢ publicznie: pomylitem sie probujgc robi¢
koalicje z Lepperem, wycofuje sie z tego, ostatni tydzien to byly
same moje btedy, musimy zrobi¢ co$ nowego, sprobujmy to
wymazac.

Wypowiedz Jana Rokity sugeruje, ze teoretycznie mozliwy jest
jeszcze powrét PO do rozmoéw koalicyjnych z PiS. Wedtug nas
mogtoby do tego dojs¢, gdyby rzad mniejszosciowy
Marcinkiewicza nie uzyskat wotum zaufania. PiS musiatby
jednak zdecydowanie odcia¢ sie od wspdtpracy z Samoobrona.
Trudno jednak oczekiwa¢, aby Jarostaw Kaczynski spemit
postulat Rokity i publicznie uznat swoje dotychczasowe dziatania
za btad. Porozumienie nadal wydaje sie bardzo trudne.
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Monitor rynku
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Ztoty traci POPiSowo

= Na poczatku tygodnia ztoty stracit na wartosci ok. 1% w
reakcji na wygrang Lecha Kaczynskiego w wyborach
prezydenckich. Pdzniej tracit nieznacznie, a rynki
oczekiwaty na powstanie koalicji rzadowej PO i PiS. W
srodku tygodnia nastapit kryzys rozmoéw koalicyjnych i w
rezultacie ztoty znacznie ostabit sie do gtéwnych walut i
przebit poziom 4 zt za euro. Ostatecznie ustabilizowat sie
wokot 3,99 do euro i 3,29 do dolara. W ciggu tygodnia ztoty
stracit do dolara 1,3%, a do euro 2,2%.

= W obliczu niepewnej sytuacji politycznej oraz nizszej
ptynnosci w trakcie dtugiego weekendu utrzymujemy
szeroki przedziat wahan 3,95-4,10 dla EURPLN oraz 3,25-
3,39 na ten tydzien.

Euro rosnie w site

= Dolar wzmocnit sie wobec euro do poziomu 1.194 po
gotebiej wypowiedzi czionka EBC oraz wyborze Bena
Bernanke na nowego prezesa Fed. Jednak wysoki wskaznik
ZEW oraz gorsze dane makro (zaufanie konsumentéw) z
USA umocnity znacznie euro do poziomu 1,2115 wobec
dolara i dalej do 1,217 po jastrzebiej wypowiedzi cztonka
EBC Erkki Liikanena oraz $ledztwie SEC wobec praktyk
ksiegowych GM. Dolar umocnit sie pod koniec tygodnia do
1,208 po lepszych od oczekiwan danych o PKB w USA po
czym ponownie zaczat traci¢ po spadku indeksu nastrojéw.

= 1 listopada Fed najprawdopodobniej podwyzszy stope
procentowg o0 25 pb do 4%. Rynek oczekuje, ze EBC
pozostawi stope procentowa na poziomie 2%, co dalej
powinno dziata¢ na korzy$¢ dolara.

Ryzyko polityczne szkodzi obligacjom

= Mimo zwyciestwa mniej preferowanego przez inwestoréw
Lecha Kaczynskiego w wyborach prezydenckich rynek
obligacji nieznacznie umocnit sie na poczatku tygodnia w
wyniku spadku rentownosci na rynkach bazowych. Jednak
po zerwaniu rozméw miedzy partiami koalicyjnymi i w
perspektywie braku PO w rzadzie krzywa rentownosci
ulegta wystromieniu, a rentownosci wzrosty o 20-40 pb.

= Najnowsza propozycja Kazimierza Marcinkiewicza nt.
bardziej prorynkowego programu gospodarczego byta
krokiem w strone PO jak i rynkéw finansowych. Jednak
niepewnos$¢ co do przysziosci rzadu pozostaje bardzo
wysoka, wiec raczej nie bedzie to powaznym wsparciem dla
rynku dtugu.

Rentownosci rosng w oczekiwaniu na podwyzki stop

= Na poczatku tygodnia zagraniczne rynki diugu umacniaty
sie ze wzgledu na lepsze nastroje inwestorow. Wyzszy od
prognoz wskaznik IFO w Niemczech zwiekszyt oczekiwania
na wzrosty stdép procentowych w strefie euro. W potowie
tygodnia zaczeta sie wyprzedaz papieréw na rynkach
bazowych. W pigtek amerykanskie Tresuries wzmocnity sie
w reakcji na stabsze dane o wynagrodzeniach za Il kwartat.

= |stotne znaczenie dla rynku dtugu beda miaty wskazniki
aktywnosci gospodarczej PMI dla strefy euro, ISM oraz
ceny produkcji w Stanach Zjednoczonych oraz decyzje Fed
i EBC w sprawie stop procentowych.
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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



