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Wynik wyboréw do Sejmu kluczowy dla krajowego
rynku finansowego, dla rynku globalnego - ryzyko
geopolityczne.

« Wstepne wyniki (late poll) niedzielnych wyboréw parlamentarnych w Polsce
wskazaty, ze Prawo i Sprawiedliwosé uzyskato najwyzsze poparcie z wynikiem
36,6%, co daje okoto 200 mandatow w Sejmie, natomiast trzy partie opozycyjne
- Koalicja Obywatelska (31,0% gfoséw), Trzecia Droga (13,5% gfoséw) i Nowa
Lewica (86% gtoséw) - mogq tacznie liczyé na wiekszosé parlamentarng w
nowym Sejmie (ponad 240 mandatéw, przy 231 mandatéw wymaganych do
utworzenia wiekszosci parlamentarnej zdolnej do powotania rzqdu). Wyniki te
spowodowaty w poniedziatkowy poranek wyrazne umochienie kursu ztotego - o
ok. 10 gr. do w okolice 4,45 PLN/EUR. W trakcie dnia nastgpit ruch korekecyjny w
okolice 4,50 PLN/EUR. Rynki finansowe liczq, ze jesli oficjalne wyniki wyboréw
potwierdzag wskazania sondazowe, po zmianie rzqgdu stosunkowo szybko
odblokowane zostanqg fundusze z UE w ramach Krajowego Planu Odbudowy i
Zwiekszania Odpornosci oraz poprawi sie klimat inwestycyjny wokét krajowego
rynku finansowego. W zwiqzku z tym, ze oficjalne dane dopiero sptywajq z
poszczegdlnych obwoddéw i ryzyko btedu szacunkéw jest wyzsze w warunkach
rekordowej frekwencji wyborczej (okoto 73%), z ostatecznymi wnioskami dot.
perspektyw polityki gospodarczej (fiskalnej i monetarnej) oraz rozwoju sytuacji
makroekonomicznej i rynkowej po wyborach parlamentarnych wstrzymujemy
sie do ogtoszenia ostatecznych wynikédw wyboréw, ktére oczekiwane sg we
wtorek 17.10. Jednoczes$nie w Swietle dostepnych wynikéw wyboréw oraz biorgc
pod uwage procedury konstytucyjne nalezy oczekiwagé, ze proces powotania
nowego rzqdu potrwa co hajmniej do grudnia.

e W przypadku globalnego rynku finansowego pierwszoplanowym czynnikiem
jest sytuacja geopolityczna na Bilskim Wschodzie w nastepstwie ataku Hamasu
na lzrael i potencjalnych szerszych skutkdw dla sytuacji geopolitycznej z
ryzykiem eskalacji konfliktu w regionie.

¢ W minionym tygodniu w reakcji na wzrost ryzyka geopolitycznego wzrosta
awersja do ryzyka skutkujgca obnizeniem rentownosci papierdw skarbowych na
rynkach bazowych. W skali tygodnia rentownosci 10-letnich obligaciji
skarbowych USA obnizyty sie o 20 pkt. baz. w okolice 4,60%, z kolei na rynku
niemieckim — o 15 pkt. baz. do 2,73%. Réwnolegle umochit sie dolar w relacji do
euro w okolice 1,05 USD/EUR, wyraZnie zyskat tez na wartosci frank szwajcarski
(ponad 1 w skali tygodnia w relacji do koszyka walut). Jednoczesnie nalezy
wskazag, ze dotychczasowy wzrost awersji do ryzyka byt umiarkowany.

e Wraz ze wzrostem awersji do ryzyka na obnizenie rentownosci papieréw
skarbowych wptyneto tez obnizenie oczekiwan na dalsze zaciesnienie polityki
monetarne] Fed, gdyz niektérzy przedstawiciele FOMC wskazali, ze
dotychczasowy wzrost rynkowych stép procentowych moze byé wziety pod
uwage przez Fed ograniczajqc potrzebe kolejnej podwyzki stép procentowych.
W rezultacie oczekiwania na listopadowq podwyzke stép Fed obnizyty sie, po
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wzroscie we wczesniejszym tygodniu w reakcji na bardzo mocne dane z
amerykanskiego rynku pracy. Jednoczesnie dane makroekonomiczne
catkowicie nie zeszty z ,radaru’ rynkéw — w minionym tygodniu publikacja nieco
wyzszego od oczekiwan wskaznika inflacji CPl w USA spowodowata okresowy
wzrost rentownos$ci obligacji, niemniej jednak ostatecznie to kwestie
geopolityczne zdominowaty sytuacje rynkowq w skali tygodnia. Réwnolegle w
przypadku strefy euro publikacja protokotu z wrzesniowego posiedzenia rady
EBC ugruntowata oczekiwania, ze wrzesniowa podwyzka stép byta ostatnig w
biezgcym cyklu podwyzek.

e Na rynkach akcji wypadkowa stonowanego wzrostu awersji do ryzyka i
spadku prawdopodobienstwa kolejnej podwyzki stép przez Fed przyniosta lekki
wzrost indekséw akeji - globalny indeks MSCI wzrést w skali tygodnia o 0,6%, w
USA o 0,4%, w strefie euro o 0,8% zas na rynkach wschodzqcych o01,2%.

e W Polsce z publikowanych danych makroekonomicznych ostateczny
szacunek inflacji wrzesniowej potwierdzit wynik na poziomie 82% r/r. Skokowy
spadek wskaznika CPI to gtéwnie wynik wysokich statystycznych baz odniesienia
sprzed roku (efekt dwczesnego wysokiego wzrostu cen zywnosci i opatu), a takze
biezgcego spadku w wyniku wygasania szokéw surowcowych (zywno$é) oraz
biezgcych decyzji administracyjnych (ceny energii elektrycznej i lekéw). Na
podstawie danych GUS szacujemy, ze we wrzesniu wskaznik inflacji bazowej po
wytgczeniu cen zywnosci i energii obnizyt sie do poziomu 8,6% r/r wobec 10,0% r/r
w sierpniu (publikacja dzisiaj). Wyrazny spadek inflacji bazowej we wrzeséniu to
wypadkowa: - zmian administracyjnych (lista darmowych lekéw), - wolniejszego
wzrostu cen odziezy i dobr trwatego uzytku, - spadku optat za telewizje i
telekomunikacje. Z kolei w przeciwnym kierunku, ograniczajqc spadek inflaciji
bazowej, oddziatywata kontynuacja wzrostu cen pozostatych ustug, gtéwnie
rynkowych (z wytgczeniem ustug zwigzanych z energetykq i cieptownictwem).
Szacujemy, ze w pazdzierniku wskaznik inflacji CPlI ponownie skokowo spadnie,
najprawdopodobniej ponizej 7% r/r. Natomiast pazdziernik bedzie ostatnim
miesigcem skokowego spadku inflacji, gdyz od listopada efekty wysokich
statystycznych baz odniesienia nie bedq juz tak sprzyjajace jak w Il i Il kw.
Szacujemy, ze do konca roku wskaznik CPI bedzie wahat sie nieco ponizej 7%.

e W biezgcym tygodniu dla krajowego rynku ostateczne wyniki wyboréw
parlamentarnych oraz informacje nt. procesu tworzenia rzgdu pozostang bez
waqtpienia na pierwszym planie wérdd czynnikéw krajowych. Zapewne zepchng
one na dalszy plan rozpoczynajgcq sie w tym tygodniu comiesieczna serie
publikacji danych nt. sfery realnej polskiej gospodarki (rynek pracy, produkcja i
sprzedaz detaliczna we wrzesniu). W przypadku rynku globalnego kluczowy
bedzie rozwéj sytuacji geopolitycznej na Bliskim Wschodzie, przede wszystkim
ewentualna operacja Igdowa Izraela w Strefie Gazy, dziatania libariskiego
Hezbollahu oraz reakcja paristw arabskich (w tym Iranu).

o Natomiast jesli ryzyko eskalacji konfliktu obnizatoby sie na pierwszy plan
powrécq dane makroekonomiczne, gdyz poéki co aktualny jest scenariusz
wysokich stép procentowych przez dtuzszy czas w warunkach zaskakujgco
mocnego rynku pracy w USA oraz podwyzszonej inflacji. W tym kontekscie w tym
tygodniu wazna bedzie publikacja sprzedazy detalicznej w USA oraz szereg
publicznych wystqpien cztonkéw FOMC, w tym prezesa Powella w najblizszy
czwartek. Ponadto oczekiwana bedzie publikacja PKB za lIl kw. w Chinach.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0025/56824/BOSBank_CPI_23.10.13.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0025/56824/BOSBank_CPI_23.10.13.pdf
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Kalendarz publikaciji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcey tydzien
wtorek 17 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
_ PL Ogtoszenie przez PKW wynikow _ _ _ _
wyboréw parlamentarnych
14:30 US  Sprzedaz detaliczna wrz 0,6% m/m 0,3% m/m -
1515 US  Produkcja przemystowa wrz 0.4% m/m -01% m/m -
sroda 18 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
04:00 CHN PKB 111 kw. 6,3%rfr 45%r[r -
04:00 CHN Produkcja przemystowa wrz 45%r/[r 43%rfr -
04:00 CHN Sprzedaz detaliczna wrz 46%rfr 49%rfr -
04:00 CHN Inwestycje sty - wrz 32r/r 32% rfr -
czwartek 19 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 pL Zatrudnienie wsektorze wrz 0,0%rfr 0,0%rfr 0,0%tfr
przedsiebiorstw
10:00 pL \Wynagrodzeniawsektorze wrz 1.9%rfr 10,8%rfr 10,8%rfr
przedsiebiorstw
10:00 PL Produkcja przemystowa wrz -2,0%r[r -3,0%r/r -3,6%r/r
10:00 PL  Wskaznik cen w przemysle PPI wrz -2.8%rfr -27%r[r -2,8%rfr
1800 US  Wystgpienie prezesa Fed, J. Powella - - - -
pigtek 20 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL Sprzedazdetaliczna wrz -27%r/r -2,0%r/r -26%r/r
poniedziatek 23 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa wrz 3,5%r[r 10,6% rfr 5,9%r/[r

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
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Rynki finansowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Prognoza wskaznikéw finansowych

‘ wskaznik 30.09.2023 06.10.2023  13.10.2023 30.11.2023  31.12.2023  31.03.2024
Stopa lombardowa NBP % 6,50 6,25 6,25 6,00 6,00 5,50
Stopa referencyjna NBP % 6,00 5,75 575 5,50 5,50 5,00
Stopa depozytowa NBP % 5,50 525 5,25 5,00 5,00 4,50
WIBOR 3M % 577 570 5,68 5,60 5,55 5,05
Obligacje skarbowe 2L % 493 516 517 4,90 4,90 470
Obligacje skarbowe 5L % 522 544 540 5,05 5,00 480
Obligacje skarbowe 10L % 5,89 5,94 5,81 5,60 5,50 5,20
PLN/EUR PLN 4,64 4,60 454 4,60 4,60 4,60
PLN/USD PLN 4,37 4,36 4,30 434 4,30 4,27
PLN/CHF PLN 4,80 478 475 4,79 479 478
USD/EUR usb 1,06 1,06 1,05 1,06 107 1,08
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50
Stopa repo EBC % 450 450 4,50 4,50 4550 450
Stopa SNB % - - - 175 175 175
Obligacje skarbowe USD 10L % 457 4,80 461 4,30 3,90 3,50
Obligacje skarbowe GER 10L % 284 2,88 2,73 2,60 2,50 235

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze byé traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakgji.
Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji opinie i prognozy
sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte
w materiale pochodzq z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank
nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na

zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akeyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla

m.st. Warszawy w Warszawie, XlIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:

929 476 710 zt wptacony w catosci.
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