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Emocje wyborcze jeszcze nie opadty i zapewne szybko sie to
nie stanie. Z gospodarczego punktu widzenia wynik exit poll
zostat odebrany pozytywnie przez rynek. Ostatecznie rezultaty
te niosg gtebsze implikacje dla polityki fiskalnej i monetarnej, o
ktorych piszemy w ponizszym tekscie. Nie zapominamy tez o
pigtkowej inflacji i wskazujemy na czynniki, ktére we wrzesniu
spowodowaty spadek cen bazowych w Polsce. Ostrzegamy,
ze na ich powtdrke nie ma co liczy¢.

Kalendarz najwazniejszych wydarzen i publikaciji
makroekonomicznych w tym tygodniu

Poniedziatek, 16.10.2023

Przed potudniem poznamy finalne dane o inflacji z Wioch za wrzesien oraz
sierpniowe wyniki dotyczace handlu zagranicznego strefy euro. Po potudniu
warto zwr6ci¢ uwage na krajowg inflacje bazowg z Polski, a takze regionalny
indeks dla przemystu Fed z Nowego Jorku. Swoje wystgpienie mie¢ bedzie
rowniez Harker z Fed.

Wtorek, 17.10.2023


http://makroekonomia.mbank.pl

O poranku opublikowane zostang dane z brytyjskiego rynku pracy za sierpien, a
nastepnie niemiecki ZEW za pazdziernik. Dane w sesji popotudniowej powinny
byC jeszcze ciekawsze: sprzedaz detaliczna (oczekiwany wzrost o 0,2% m/m)
oraz produkcja przemystowa (oczekiwany wzrost o 0,1% m/m) z USA, obydwa
odczyty za wrzesien. W koncowce europejskiej sesji poznamy roéwniez
pazdziernikowy indeks rynku nieruchomoséci NAHB zza Atlantyku.

Sroda, 18.10.2023

O poranku sptyna¢ powinna paczka danych z Chin: PKB za Q3 oraz produkcja
przemystowa, sprzedaz detaliczna i naktady na $rodki trwate za wrzesien. Na
poczatku sesji europejskiej poznamy z kolei brytyjskg inflacje za poprzedni
miesigc. Nastepnie warto zerkngé na finalne dane o inflacji ze strefy euro
(wazne w konteks$cie szczegétdéw, w tym inflacji bazowej).

Popotudnie zdominowane bedzie przez amerykanskie liczby: pozwolenia na
budowe doméw, nowo rozpoczete budowy (obydwa odczyty za wrzesien) i na
deser Bezowa Ksiega Fed.

Czwartek, 19.10.2023

W nocy sptyng dane o cenach nieruchomoéci z Chin, a nastepnie uwaga
zwrocona bedzie juz na rynek krajowy. Przed nami bowiem cata paczka danych
za wrzesien.

PPI: Ceny ropy naftowej oraz kurs ztotego sygnalizowaé mogtyby solidny
wzrost cen producenta. Z drugiej strony, ceny paliw na rynku hurtowym
zmierzaty w przeciwnym kierunku. Powinno to znalez¢ swoje odzwierciedlenie
we wrzesniowych danych. Spodziewamy sie -2,6% r/r (konsensus -2,7% r/r).

Produkcja przemystowa: Spadek rocznej dynamiki to tylko kwestia réznicy w
dniach roboczych. Produkcja przemystowa odbija, ale to odbicie na razie
pozostaje powolne. Spodziewamy sie -2,7% r/r (konsensus -3% r/r).

Zatrudnienie: Nasza prognoza jest doS¢ zachowawcza - sezonowosé
sugerowataby nawet lekki minus, ale zaktadamy lekkg korekie po stabym
sierpniu. Spodziewamy sie 0% r/r (konsensus 0% r/r).

Ptace: Obstawiamy utrzymania relatywnie wysokiego impetu wzrostu ptac we
wrzeséniu. Czynnikiem nieco hamujacym roczng dynamike tym razem moga byé
efekty bazowe. Spodziewamy sie 11,3% r/r (konsensus 10,8% r/r).

Po potudniu czeka nas z kolei regionalny indeks Fed dla przemystu w okregi
filadelfijskim, tygodniowe wnioski o =zasitek dla bezrobotnych, indeks
wskaznikow wyprzedzajacych Conference Board oraz wrzed$niowa sprzedaz
doméw na rynku wtérnym. Caty zestaw danych rzecz jasna naptynie z
gospodarki USA.

Piatek, 20.10.2023



W nocy nadejdg dane o japohskiej inflacji za wrzesien, a PBoC podejmie
decyzje ws. stdép procentowych (nie sg oczekiwane zmiany). Europejski dzien
zaczniemy od inflacji producenckiej z Niemiec oraz sprzedazy detalicznej z
Wielkiej Brytanii - obydwa odczyty za poprzedni miesiac.

Nastepnie czeka nas krajowa sprzedaz detaliczna. Zaktadamy bardzo
przyzwoite odbicie miesiecznych odsezonowanych dynamik. Przemawiajg za
tym dwa silne argumenty. Po pierwsze, niskie ceny paliw, kitére bedag
przektada¢ sie na wyzsze wolumeny sprzedazy (paliwa wazg catkiem sporo w
sprzedazowym koszyku). Po drugie, 14. emerytura wyptacana na poczatku
wrzesnia. Cho¢ widzieliémy jg tez w zesztym roku, to réznica w kwocie miedzy
latami powinna tez podbi¢ sprzedaz. Spodziewamy sie -1,1% r/r (konsensus -
2% r/r).

Polska: Uff... i po wyborach

Wedtug opublikowanego dzis rano sondazu late poll Ipsos wybory do Sejmu
wygrata tzw. demokratyczna opozycja. Tak, wiemy, ze bezposrednim
zwyciezcg jest Prawo i Sprawiedliwosé (198 mandatéw), ale taki wynik to
zapewne za mato by stworzy¢ rzad. Na przeciwnym biegunie sa wspomniane
partie opozycyjne czyli Koalicja Obywatelska, Trzecia Droga i Lewica — tu
taczna suma mandatéw poselskich szacowana jest na 248 postéw, co powinno
pozwoli¢ na stworzenie rzadu z do$¢ bezpieczng sejmowg przewaga.

Sondazowy podzial mandatéw do Sejmu

Zrodio: TYN24 (link)

Odwotujemy sie do badania late poll, bo to na dzis najlepsze zrodto informacii.
Ostateczne wyniki moga sie rézni€ i przyjdzie nam na nie jeszcze troche
poczekaé. Niepewnosé poteguje historyczna frekwencja, skala dopisywania do
spisu wyborcéw, turystyka wyborcza i zmiany w kodeksie wyborczym, ktore
moga zaburza¢ sondazowe prébkowanie i poprawki na odmowe odpowiedzi.
Od wczoraj przez wszystkie przypadki odmieniane byto stowo Stowacja (gdzie
ostatnio exit polle wskazaty odmienny wynik od oficjalnego), réznice w exit
pollach vs finalne wyniki znamy tez z krajowego podwérka z ostatnich
eurowyboréw. Po tym krétkim zastrzezeniu, wracamy jednak do oméwienia
wynikéw, zaktadajac, ze utrzymajg sie one tez w oficjalnych danych.
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Dlaczego w naszej ocenie Prawo i Sprawiedliwo$¢ nie bedzie rzadzi¢ w
nadchodzacej kadencji? Arytmetyka zdaje sie byé nieubtagana. PiS bedzie
zmuszone znalez¢ koalicjanta, dotychczasowy ,naturalny” kandydat czyli
Konfederacja wypadt stabiej niz wskazywaly sondaze (14 mandatéw) i nie
wystarczy do utworzenia rzgdu. Trzeba by przeciggna¢ do swojego obozu
jeszcze ok. 20 postéw (i jeszcze pogodzi¢ ich programowo z PiS i wspomniang
Konfederacjg) co nie wydaje sie by¢ wykonalnym zadaniem. Alternatywg (dla
przysztych postéw dzisiejszej opozycji) jest przeciez bycie u wtadzy ze
wszystkimi tego profitami.

Czeka nas wiec najprawdopodobniej rzad ztozony z wielu partii z dos¢é duzym
rozrzuceniem programowym. Nie spodziewamy sie jednak by w pierwszych
miesigcach nowej kadencji byto to na tyle duzym problemem by uniemozliwiato
stworzenie rzadu czy jego trwanie. Wszak spora cze$¢ postulatéw jest jednak
wspolnych (szeroko rozumiane ,posprzatanie” po PiS) i to zapewne na nich
bedzie sie skupia¢ nowy rzad w najblizszym czasie. Bedzie on szukat
konsensusu i wybierat co lepsze kaski z programu kazdej partii, tak by elektorat
kazdej z nich mogt czu¢ sie w jakim$ stopniu usatysfakcjonowany.

Pozostaje jeszcze jeden stoh w pokoju czyli wskazanie przez prezydenta
osoby, ktéra ma tworzy¢ rzgd. Wczorajsza narracjia w TVP wraz z
dotychczasowymi wypowiedziami prezydenta sugeruja, ze moze to by¢
kandydat zwycieskiej partii, czyli PiS. Cho¢ nie znalaztby on sejmowej
wiekszosci, to pozwolitby ugruntowaé przekonanie wéréd czesci wyborcéw, ze
to PiS wygrat wybory. Zawsze to tez kilka tygodni dtuzej u wtadzy i mozliwos¢
przygotowania sie na odejécie z ministerstw. Wskazanie przez prezydenta
kandydata na premiera ma tu jednak tylko wptyw kalendarzowy, moze opdznic
powotanie opozycyjnego rzadu o miesigc (lub péttora miesigca). W naszej
ocenie tylko tyle i az tyle. JeSli prezydent nie desygnuje kandydata
,0pozycyjnego”, to wskaze go Sejm. O ile prezydencki kandydat PiS na
premiera nie uzyska wiekszosci, o tyle nie spodziewamy sie by zwycieskie
partie nie osiggnety porozumienia w sprawie desygnowania parlamentarnego
kandydata na premiera. Dla porzadku przypominamy odpowiedni fragment
konstytucji z obligujacymi terminami w sprawie zaprzysiezenia nowego rzadu:

Al 154,

1. Prezydent Rzeczypospolis] desygnuje Prezesa Rady Ministrow, kiéry proponuje skiad Rady Ministréw. Prezydent Rzeczypospoiite] powotuje Prezesa Rady
Ministrow wraz z pozostatymi czionkami Rady Ministréw w ciagu 14 dni od dnia pienwszego posiedzenia Seimu lub przyiecia dymisii poprzedniej Rady
Ministréw | odbiera Drzysiags 0d czlonkow nowo powoians] Rady Ministréw.

2. Prezes Rady Ministrow, w ciagu 14 dni od dnia powolania przez Prezydenta Rzeczypospolite], przedstawia Sejmowi program dzialania Rady Ministrow z
wnioskiem o udzielenie j&j wotum zaufania. Wotum zaufania Sejm uchwala bezwzgledna wigkszoécia giosow w obecnosci co najmnie] pofowry ustawoure]
liezby posiow

3. W razie niepowotania Rady Ministrow w trybie ust. 1 1ub nieudzielenia jej wotum zaufania w trybie ust. 2 Sejm w ciagu 14 dni od uptyuru terminow
okreslonych w st 1 lub ust. 2 wybiera Prezesa Rady Ministrow oraz proponowanych przez niego czionkow Rady Ministrow bezwazgledna wiekszoscia
giosow w obecnosci co najmniej pofowy ustawowe; liczby posiow. Prezydent Rzeczypospolite] powoiuje tak wybrana Rade Ministrow | odbiera przysiege od
J8j czionkdwr

Art. 155,
1. W razie niepowotania Rady Ministréw w trybie art. 154 ust. 3 Prezydent Rzeczypospolite] w ciagu 14 dni powoiuje Prezesa Rady Ministrow i na jego
wnicsek pozostalych czionkow Rady Ministrow oraz odbiera od nich praysiege. Sejm w ciagu 14 dni od dnia poioiznia Rady Minisirow przez Prezydenta

Rzeczypospolitej udziela jej wotum zaufania wigkszoscia gtosow w obecnosci co najmnie] potowy ustawowe; liczby postow

2.W razie nieudzielenia Radzie Ministrow wotum zaufania w trybie okreslonym w ust. 1, Prezydent Rzeczypospolite] skraca kadencie Sejmu i zarzadza
wybory
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W $Swiecie politycznym czeka nas wigc potencjalnie trudna kohabitacja rzadu i
prezydenta, ale tez rzgdu i NBP wraz z wiekszoscig RPP (polityka fiskalna vs
polityka monetarna). Jakie jeszcze skutki gospodarcze przed nami? Na razie
spojrzmy na reakcje rynkowa, wiecej o gospodarczych planach przysztego
rzadu bedzie mozna powiedzie¢, gdy bardziej sie on wykrystalizuje.

Bezposrednia reakcja rynkowa po wyborach byta tatwa do przewidzenia: ztoty
umocnit sie kilka groszy do euro. Co ciekawe jednak, inwestorzy
przygotowywali sie¢ juz od pewnego czasu na ten wynik. Stgd byé moze
poranna reakcja nie jest spektakularna. By¢é moze nie jest tez spektakularna
rowniez z innych powoddw.

Po pierwsze, wynik na razie ,wisi” na sondazu late poll (a o jego trudnosciach
pisaliSmy wczesniej), gdyz z uwagi na fenomenalng frekwencje (oraz zbieg z
referendum) komisje wyborcze majg ciezkg noc. Tu mozemy by¢ Swiadkami
jeszcze wielu emociji, cho¢ w gruncie rzeczy margines btedu sondazu raczej
wskazuje na to, ze wynik jako$ciowo raczej nie ulegnie zmianie (wiekszo$¢
opozycji). Niuanse mogg mie¢ jednak znaczenie.

Po drugie, zachowanie polskich aktywoéw byto w ostatnim czasie gtdwnie
pochodng cyklu oraz nieoptymalnego policy-mix (w tym trudnej do okreslenia
funkcji reakcji RPP). Brak wyraznej sciezki siegniecia po srodki europejskie nie
byt w ostatnim czasie ,tematem”, cho¢ sama kwestia byta kartg przetargowg w
kampanii wyborczej, wiec czes¢ obserwatoréw mogta dojs¢ do wniosku, ze
powrét na Sciezke udanych negocjacji z UE (czytaj sciezke realizacji kamieni
milowych) bedzie trudny. Obecnie wiasnie $rodki z KPO oraz fundusze
spojnosci majg duzo wiekszg szanse na szybkie odblokowanie (to bardziej
odczucie niz co$, co mozna powigzac z twardymi danymi). Kwestia policy mix
pozostaje nadal niepewna. Sciezka do konsolidacji fiskalnej — oprécz
programéw, ktére wygasajg ,same z siebie” — to dopiero piesn przysztosci.
Zmiany w budzecie na 2024 nie mogg by¢ spektakularne.

Po trzecie, polityka pieniezna jest dla nas wiekszg zagadka. Mocniejszy ztoty
utatwi proces dezinflacji, cho¢ nalezy mieé $wiadomosé, ze to tylko czesc
réwnania i poki co wracamy dopiero do punktu wyjscia sprzed kontrowersyjnej
decyzji RPP z wrzesnia. Procesy inflacyjne w polskiej gospodarce nie znikng po
zmianie rzadu. Wspomniane wczesniej automatyczne zakonczenie czesci
dziatan ostonowych to krétkoterminowy wzrost inflacji. RPP wydawata sie do tej
pory traktowaC dziatania ostonowe rzadu literalnie jako anty-inflacyjne
(wyolbrzymianie efektu krétkoterminowego). Jesli to sie nie zmieni, jako produkt
uboczny zmian politycznych mozemy z biegiem czasu zyska¢ bardziej
jastrzebig RPP. Co wiecej, je$li srodki z KPO zaczng ptyngé, w pierwszej
kolejnosci jest to zagregowany popyt (oraz poprawa nastrojow firm). To réwniez
jest pro-inflacyjne. Odpowiedz sfery podazowej to kwestia roztozona na lata.
Péki co RPP pozostaje bardzo gotebia.

Polska: Inflacia potwierdzona na 8.2% r/r



GUS potwierdzit, ze wskaznik CPI wynidst we wrzesniu 8,2% r/r. Przy szeregu
dziatan po stronie administracyjnej ceny bazowe réwniez istotnie obnizylty sie
najpewniej w kierunku ~8,4% r/r (finalne dane poda dzisiaj NBP). W takim
ukladzie oznacza to, ze w samym wrzesniu odnotowaliSmy spadek cen
bazowych w ujeciu miesiecznym (dane odsezonowane). To pierwsza taka
sytuacja po wybuchu kryzysu pandemicznego, niemniej nie bedzie ona raczej
powtarzalna.

Co przyczynito sie do spadku cen bazowych w poprzednim miesigcu? Mozemy
tutaj méwic o trzech czynnikach, ktérych taczny wptyw oceniamy na 0,6-0,7 pkt.
proc. Najwiekszy efekt przyszedt ze strony darmowych lekéw do osdb ponizej
18 i powyzej 65 roku zycia. Gdyby zamiast spadku cen w tej kategorii 0 5,3%
m/m wpisaé warto$¢ zgodng z sezonowos$cig, woéwczas wskaznik cen
bazowych ogdtem powinien zosta¢ podbity o 0,4-0,5 pkt. proc. Drugim
czynnikiem byta jednorazowa obnizka optaty radiowo-telewizyjnej, ktéra tgpneta
0 7,9% m/m. Znowu, brak tego efektu oznaczatoby podbicie cen bazowych o
ponad 0,1 pkt. proc. Wreszcie ceny odziezy, ktére zanotowaty nizszy od
sezonowego wzorca wzrost 0 2,5% m/m.

Wktad lekéw do CPI (m/m), pkt. proc.
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Jesdli zatem ww. efektow nie ujrzelibySmy we wrzesniu, wéwczas miesieczny
wynik inflacji bazowej uksztattowatby sie wyraznie powyzej 0 (w ujeciu
odsezonowanym moglibydmy moéwi¢ o wartoéciach 0,3-0,4%). Owszem,
oznacza to pewne chtodzenie impetu wzrostu w poréwnaniu z poprzednimi
miesigcami. Majac jednak na uwadze silng pozycje konsumenta (ta bedzie
jeszcze silniejsza) spodziewamy sie jednak, ze firmy nie bedg tak skore do
obnizania swoich marz. W Srodowisku ekspansywnej polityki fiskalnej oraz
obnizek stop procentowych konsumenci moga dos$¢ tatwo akceptowaé
podwyzki cen.

Gars¢ newsow makroekonomicznych
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- Polska: W sierpniu odnotowano deficyt na rachunku obrotéw biezacych w
wysokoéci 202 min EUR. To wynik zdecydowanie stabszy od konsensusu
rynkowego. Eksport towarow obnizyt sie 0 2,2% r/r, za$ import towaréw tgpnat o
12,3% r/r. Z komunikatu NBP czytamy, ze: Pogfebity sie m.in. spadki eksportu
Zywnosci oraz dobr konsumpcyjnych. Stabszy niz w poprzednich miesigcach
byt wzrost eksportu Srodkow transportu. Na ten wzrost ztoZyto sie dalsze
zwiekszenie sprzedazy zagranicznej samochodow dostawczych oraz ciggnikéw
drogowych.

Z kolei w przypadku importu NBP napisat: Tu takze spadki nastgpity w pieciu
kategoriach. Najsilniej obok paliw obnizyta sie wartos¢ importowanych towarow
zaopatrzeniowych oraz ddébr inwestycyjnych. Tendencja wzrostowa
kontynuowana byta w imporcie Srodkow transportu. Wysokg dynamikg
charakteryzowat sie przede wszystkim import nowych samochoddw
osobowych. Natomiast stabszy wzrost importu czesci motoryzacyjnych
odzwierciedla nizszg dynamike eksportu motoryzacyjnego.

Warto przy tym zaznaczy¢, ze nadwyzka towarowa za lipiec zostata znaczgco
zrewidowana w dot do 319 min EUR z 1068 min EUR. Pod wzgledem sald w
odniesieniu do PKB nie mamy zadnej rewolucji. W przypadku towaréw jeste$my
juz blisko wyjscia ponad kreske (-0,2%), za§ w ustugach nadwyzka zostata
utrzymana w okolicy 5,4%. Catkowite saldo obrotéw biezgcych wzrosto z 0% do
0,3%. Jednoczesdnie saldo bezposrednich inwestycji zagranicznych pozostato
dodatnie na poziomie 3,1%.
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ans platniczy, rachunek biezacy, % PKB

—Bilans platniczy, eksport ustug (r/r) - 3MMA —Bilans platniczy, import ustug (r/r) - 3MMA —Bilans handlowy % PKB

— Bilans platniczy, eksport towaréw (r/r) - SMMA —Bilans platnicy, import towaréw (/1) - 3MMA —Bilans platniczy, rachunek biezacy i kapitatowy, % PKB

- Polska: JSW zawarta porozumienie ze zwigzkami zawodowymi. Wyptaci
pracownikom dodatkowg premie jednorazowa, ktorej koszt nie przekroczy
kwoty 303 min zt brutto - podata spétka w komunikacie. Wyptata premii obcigzy
wynik spoétki za Il kwartat 2023 roku. Wyptata dodatkowej premii jednorazowe;j
ma nastgpi¢ 27 pazdziernika 2023 roku. (PAP)

- Polska: Kurs EUR/PLN ok. 4,50 jest optymalny dla inflacji i optacalnosci
eksportu, inflacja na koniec 2023 r. spadnie ponizej 7 proc., w potowie 2024 r.
realny jest CPI ok. 5 proc., a wzrost PKB w IV kw. br. wyniesie ponad 2 proc. -
napisat na portalu X/Twitter prezes Polskiego Funduszu Rozwoju Pawet Borys.
(PAP)
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- Polska: Ekspansywne plany fiskalne wszystkich opcji politycznych moga
obnizyé zréwnowazenie diugu publicznego Polski - ocenia w raporcie agencja
ratingowa Fitch. W ocenie agencji, interakcja miedzy politykg fiskalng i
monetarng po wyborach bedzie istotna dla wiarygodnosci instytucjonalnej
Polski. Najblizsze przeglady ratingu Polski przez gtéwne agencje nastgpig 10
listopada (Fitch) oraz 1 grudnia (S&P). (PAP)

- Chiny: Zgodnie z oczekiwaniami, Ludowy Bank Chin pozostawit gtéwng stope
pozyczkowg do sektora bankowego na niezmienionym poziomie. Stawka
roczna nadal wynosi 2,5%. Przypomnijmy, ze stopa ta stanowi punkt
odniesienia do bankéw do wyliczania oprocentowania przy udzielanych
kredytach.

- USA: Pazdziernikowy indeks zaufania konsumentéw Uniwersytetu Michigan
obnizyt sie do 63 wobec 68,1 miesiac wczesdniej. Jednoczes$nie w goére
powedrowaty oczekiwania inflacyjne. Te w horyzoncie roku podeszty do 3,8% z
3,2%, za$ 5-letnie wzrosty do 3% z 2,8%. Nalezy pamietaé, ze nastroje
konsumentéw znalazty sie w ostatnim czasie pod wptywem wyzszych cen
paliw.

Oczekiwania inflacyjne wg Uniwersytetu Michigan
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