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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Dane w cieniu wyborow

Co w gospodarce:

e Kluczowa informacja po weekendzie bedzie wynik wyboréw parlamentarnych. W poniedziatek
wczesnie rano bedziemy znali tzw. exit polls, late polls i czastkowe dane z lokali wyborczych. Wg
szefowej Krajowego Biura Wyborczego oficjalne wyniki wyboréw moga zosta¢ ogtoszone juz we
wtorek, 17 pazdziernika, co bytoby zgodne z wzorcem z poprzednich lat: w 2019 r. PKW podata
oficjalne wyniki w poniedziatek, w 2015 i 2011 r. we wtorek po gtosowaniu. Naszym zdaniem nalezy
sie jednak liczy¢ z tym, ze liczenie gtoséw moze potrwac dtuzej niz zwykle, ze wzgledu na zwigkszong o
kilka tysiecy liczbe lokali wyborczych oraz réwnoczesne przeprowadzenie gtosowania do Sejmu i
Senatu oraz referendum.

o Usrednione wyniki sondazy z ostatniego tygodnia wskazujg na poparcie dla PiS na poziomie
35.8%, KO 29.9%, Trzecia Droga 11.7%, Lewica 11%, Konfederacja 9.2%. Gdyby wyniki gtosowania
okazaty sie zgodne z tymi sondazami, woéwczas wg naszych szacunkéw odpowiadatoby to
nastepujacemu rozktadowi mandatéw w Sejmie: PiS 187, KO 144, Trzecia Droga 50, Lewica 41,
Konfederacja 37. Dawatoby to w sumie 235 mandaty dla ewentualnej koalicji KO+TD+L. Podkreslamy,
Ze nie jest to nasza prognoza wyniku wyboréw, a jedynie szacunek liczby mandatéw na podstawie

najnowszych sondazy, ktore nie muszg by¢ zgodne z wynikiem niedzielnego gtosowania.

e [stnieje catkiem spore prawdopodobienstwo, ze nawet kiedy juz bedziemy znali faktyczny wynik
gtosowania i rozktad mandatéw w Sejmie i Senacie, odpowiedz na pytanie o to kto przejmie wtadze po
wyborach nie bedzie oczywista i niepewnos¢ co do tego moze potrwac przynajmniej kilka, a moze
kilkanascie tygodni. Kalendarium dalszych krokéw w procesie tworzenia rzadu opisalismy m.in. w
komentarzu z poczatku sierpnia. Wynika z niego, ze zakonczenie procesu wytaniania rzagdu mozliwe
jest w optymistycznym scenariuszu na przetomie listopada i grudnia, w pesymistycznym pod koniec
stycznia. Gdyby uktad sit w parlamencie uniemozliwit uchwalenie wotum zaufania dla rzagdu w kazdym
z trzech przewidywanych w Konstytucji etapéw, kolejne przedterminowe wybory odbedg sie najpozniej
na poczatku marca 2024.

e W tle wydarzen politycznych w ciaggu tygodnia pojawig sie nowe krajowe dane makro: w
poniedziatek inflacja bazowa, w Srode koniunktura konsumencka, w czwartek ptace, zatrudnienie,
produkcja przemystowa i PPI, w pigtek sprzedaz detaliczna. Inflacja bazowa zapewne pokaze dosc¢
mocny spadek we wrzesniu do 8,4% r/r, w czesci zawdzieczany zmianom regulacyjnym (darmowe leki)
i jednorazowym promocjom (ustugi RTV, ustugi transportowe), ale wskazujacy tez na spadek rozpedu
cen w wigkszosci innych kategorii. Nasza prognoza produkgji (-4,6% r/r) jest ponizej konsensusu, ale
przypisujemy to gtéwnie niedoszacowanemu przez wiekszo$¢ prognoz efektowi mniejszej liczby dni
roboczych. Z kolei sprzedaz detaliczng (-1,4% r/r) prognozujemy powyzej konsensusu. Dane
wyréwnane sezonowo w obu przypadkach powinny naszym zdaniem potwierdza¢ stopniowe
wychodzenie z dotka aktywnosci ekonomicznej w Il kwartale. Dane z rynku pracy potwierdzg zapewne
stabilizacje dotychczasowych trendéw, a koniunktura konsumencka dalsza poprawe nastrojow.

e Za granicg ograniczona liczba publikacji, najwazniejsze z nich to sprzedaz detaliczna i produkcja w
USA, finalna inflacja w strefie euro, PKB za Il kw. w Chinach.

o Sytuacja na Bliskim Wschodzie pozostaje czynnikiem ryzyka, nie mozna wykluczy¢ rozpoczecia
przez lIzrael operacji ladowej w Strefie Gazy w najblizszych dniach. Ewentualna eskalacja konfliktu
mogtaby bardziej niz dotychczas wptywac na nastroje.

Co na rynkach:

o Kurs ztotego konczy tydzien lekka korekta, ale w poprzednich kilku dniach do$¢ wyraznie zyskiwat.
Cze$¢ tego ruchu byta zapewne pochodng zmian kursu EURUSD i globalnego apetytu na ryzyko (ktory
nie ucierpiat mocno pod wptywem wydarzen w lzraelu), a cze$¢ mogta by¢ proba antycypacji wyniku
wyboréw. Z naszych rozméw z klientami wynika, Ze jeszcze 2-3 tygodnie temu zdecydowana
wiekszos¢ inwestorow zagranicznych traktowata reelekcje obecnej wtadzy jako scenariusz bazowy, co
mogto sie zacza¢ zmienia¢ pod wptywem najnowszych sondazy. Wskazywanie kierunku zmian kursu
po weekendzie obarczone jest rownie duzg niepewnoscig jak przewidywanie faktycznego wyniku
gtosowania, dlatego nie podejmujemy sie tym razem tego zadania. Z duzym prawdopodobiernstwem
mozemy jednak obstawi¢ wzrost zmiennosci kursu.

e Na rynku stopy procentowej réwniez trudno wskazac jednoznacznie kierunek. Rentownosci na
rynkach bazowych przez ok. tydzien schodzity ze szczytow, ale spadki zatrzymaty sie po wyzszej od
prognoz inflacji w USA. W kraju rynkowa wycena przysztych obnizek stop NBP sie cofneta, a krzywa
sptaszczyta. Na kierunek zmian beda wptywac z jednej strony reakcje zwigzane z wynikiem wyboréw, a
z drugiej zmiany nastrojéw globalnych, na ktoére kluczowy wptyw moze miec sytuacja w Izraelu.
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Poparcie dla partii politycznych w wyborach
parlamentarnych wg najnowszych sondazy
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Srednia z najnowszych sodazy Pollster, PBG Opinium, Kantar,
IBRIS, Social Changes, United Surveys z ostatnich 7 dni.
Zrédto: sondazownie, Santander

Mozliwy rozktad mandatow w Sejmie gdyby
wyniki wyboréw byty zgodne ze Srednia
sondazowg
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Zrédto: Santander
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (16 pazdziernika)
14:00 PL  Inflacja bazowa IX % rfr 8,6 8,4 10,0
WTOREK (17 pazdziernika)
11:00 DE ZEW X pkt -80,0 - -79,4
14:30 us Sprzedaz detaliczna IX % m/m 0,3 - 0,6
15:15 us Produkcja przemystowa SA IX % m/m -0,1 - 0,4
SRODA (18 pazdziernika)
11:00 EZ HICP IX % rfr 4,3 - 4,3
14:30 us Rozpoczete budowy doméw IX % m/m 8,5 - -11,3
CZWARTEK (19 pazdziernika)
10:00 PL  Zatrudnienie IX % rfr 0,0 -0,1 0,0
10:00 PL Ptace IX % rfr 10,7 10,8 11,9
10:00 PL Produkcja przemystowa IX % rfr -2,7 -4,6 -2,0
10:00 PL PPI 1X % rfr -2,8 -2,1 -2,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 210 - 209
16:00 us Sprzedaz domoéw IX % m/m -3,5 - -0,7
PIATEK (20 pazdziernika)
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna IX % rfr -1,7 -1,4 -2,7

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie 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 sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktore mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdéw mogq byc¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejqce 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: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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