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Przewidujemy wynik wyboréw do Sejmu
Prognozy oraz implikacje rynkowe

Na podstawie naszych szacunkéw (trendy z sondazy, eliminacja anomalii sondazowych, wykorzystanie
historycznych danych o rozkladzie miejsc na poziomie okregoéw) przewidujemy, ze niedzielne wyniki
wyboréw parlamentarnych przetozg sie na nastepujgcy rozktad mandatéw w Sejmie (najwieksze
szanse pomyiki dotycza niestety matych partii, oscylujacych wokét progu):

Wyniki analizy

Poparcie Mandaty (min) (max)
PiS 38,4 223 (207) (230)
PO 24,1 130 (122) (140)
N 6,1 14 (11) (24)
ZL 8,1 34 (29) (37)
Kukiz 8,0 37 (28) (42)
PSL 55 21 (13) (25)
KORWIN 4,6
Razem *

Oznacza to, ze PiS moze nie mie¢ samodzielnej wiekszosci w Sejmie (samiedzielng wiekszos¢, ze
wzgledu na spadek niepewnosci, rynki mogtyby preferowaé). Tym niemniej, z pewnoscig otrzyma
misje tworzenia rzadu i misja ta zakonczy si¢ sukcesem. Wynik wyboréw moze mie¢ (umiarkowanie)
negatywny wptyw na kurs ztotego. Oprécz pewnego okresu niepewnosci politycznej (czas formowania
rzadu) w gre wchodzg tez obnizki stép procentowych. Z tego wzgledu obligacje z krétkiego konca
krzywej dochodowosci nie powinny w takim scenariuszu traci¢ (moga zyska¢). Natychmiastowy
wptyw wyboréw na ditugie obligacje nie jest dla nas jednoznaczny. Zetrg sie tu tendencje globalne,
wspomniany juz wptyw niepewnosci politycznej oraz ksigzkowe strachy zwigzane z realizacjg obietnic
wyborczych. Dodajac do siebie tendencje dla krotkiego i diugiego konca najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem jest stromienie krzywej dochodowosci.

Przewidywana liczba
mandatéw w sejmie

® Kukiz 37
s MN 1
®* Howoczesna 14
®* Pi5 223
* PO 130
* PSL 21
® 7L 34
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Ostatni przeglad sondazy
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oparcie dla komitetu NowoczesnaPL od 2015-09-01

niewiele, a stosunek ich gtoséw pozostat praktycznie
niezmieniony.
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Zgodnie z przedstawiong w $rode metodologig analizy,
zdecydowaliSmy si¢ na analize tendencji sondazowych i
odrzucenie badan charakteryzujacych sie najwigkszymi
odchyleniami od dominujacych dla poszczegdlnych komi-
tetow tendencji bgdZz najkrotsza historig. Do ostateczne;j
bazy danych trafity zatem sondaze nastepujacych firm: GfK
Polonia, IBRIS, TNS, Estymator i IPSOS. W ten sposéb
otrzymaliémy wigzki sondazy o podobnych trajektoriach
i zblizonych poziomach poparcia. Ostatnie (od poczatku
wrzesnia) tendencje dla siedmiu najwiekszych komitetéw
przedstawiajg ponizsze wykresy:

Kukiz’15 (KWW ”Kukiz’15”)
Poparcie dla komitetu Kukiz 15 od 2015-09-01

12

1: \\_
. "“\\// WngH

wrz 07wrz 14wrz 21wz 28paﬁ 05pai 12paz 19
Data

Badanie
Estymator

=== GfK Polonia

- |BRiS

——|PSOS
TNS

Procent poparcia wsrod
komitetéw ponad progiem wyborczym

PiS (KW Prawo i Sprawiedliwos$c¢)
Poparcie dla komitetu PiS od 2015-09-01

Zjednoczona Lewica (KKW Zjednoczona Lewica
SLD+TR+PPS+UP+Zieloni)

P%parcle dla komitetu Zjednoczona Lewica od 2015-09-01
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KORWiN (KW KORWiN)
Poparcie dla komitetu KORWIN od 2015-09-01
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Wreszcie, dla pozostawionych w bazie firm przygotowali-
$my sondaz usredniony - jako mediane (lub w przypadku
niektérych komitetéw $Srednig) wynikéw z wybranych przez
nas sondazy.

Millward ibris TNS Dobra Estyma CBOS IPSOS

Brown Opinia - tor

20.10 16.10 21.10

22.10 19.10 22.10

Wynik (w %)

PiS 37,8 35,6 37,8 39,5 37 40,5 38,3
PO 241 244 241 245 23 28,4 22,1
N 6,6 6,2 6,6 6,0 6 6,1 6,6
ZL 8,6 8,1 8,6 9,0 8 7,2 8,1
Kukiz 9,1 6,7 9,1 7,5 8 7,2 12,5
PSL 4,8 4,7 4,8 6,0 6 5,6 6,5
KORWIN 4,9 4.4 4,9 4,5 6 3,9 3,5
Razem N N N N 5 N N

Przeliczanie wyniku sondazowego na
liczbe miejsc w Sejmie

W poréwnaniu do wczeséniejszej metodologii wprowa-
dzilismy jedng drobng korekte. UznaliSmy, ze komitety
wyborcze, ktére nie majg szans na przekroczenie progu
wyborczego moga otrzymac tgcznie okoto 4% gtoséw.
Na okres ten przypada réwniez duzy wzrost poparcia dla
Partii Razem w nastgpstwie debat telewizyjnych (najwigk-
sza niespodzianka na finiszu kampanii). Tym niemniej,
komitet ten przekracza prég wyborczy jedynie w jednym
sondazu, ktérego jak dotad nie potwierdzito zadne inne
badanie. To, a takze relatywnie duza niepewnos¢é wyniku
dla wszystkich komitetéw plasujgcych sie obecnie tuz
nad progiem sprawia, ze scenariusz o$miopartyjny jest
bardzo mato prawdopodobny. Ostatecznie dla sondazu
firmy Estymator zdecydowaliSmy sie na symulacje uktadu,
w ktorym do Sejmu trafia siedem partii, z ktérych jedng jest
albo KORWIN, albo Razem.

W nastepnym kroku, dla kazdego z sondazy (wazna uwaga
- sondaze GfK majg tendencje do zawyzania wynikéw
najwiekszych partii), a takze dla sondazu usrednionego,
przeprowadzamy symulacje rozktadu mandatéw na po-
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ziomie okregdw, zgodnie z przedstawiong uprzednio
metodologig (algorytm zostat sprawdzony dla wyboréw
w 2011 roku, pomyiki byty nieznaczne — maksymalnie 4
mandaty w przypadku PSL, w pozostatych przypadkach
jeden mandat). Zdecydowali$my sie na przedstawienie
nie tylko medianowego wyniku kazdego z komitetow, ale
réwniez odchylen od niego (mozna je traktowac jako 95%
przedziat ufnosci).

GfK Polo- ibris TNS Estyma - IPSOS

nia tor

01.10 22.10 21.10 21.10 20.10

06.10 22.10

Przewidywana liczba mandatéw w Sejmie

PiS 261 227 224 210 227
(min-max)  (242-268)  (209-232)  (209-232)  (196-219)  (209-237)
PO 155 143 133 124 124
(min-max)  (143-164)  (124-141)  (124-141)  (113-131)  (111-131)
ZL 0 38 38 33 0
(min-max) (34-41) (34-41) (27-36)
.N 9 21 20 13 22
(min-max)  (6-17) (16-29) (16-29) (10-23) (16-30)
Kukiz'15 12 28 44 36 61
(min-max)  (7-24) (22-35) (36-51) (28-41) (54-73)
PSL 22 0 0 22 25
(min-max) (14-26) (15-26) (18-30)
KORWIN/ 0 0 0 21 0
Razem
(min-max) (12-29)

Na koniec warto podkresli¢, ze zadanie, jakie sobie posta-
wilismy, byto trudne ze wzgledu na duzg liczbe komitetéw
balansujgcych na granicy progu wyborczego (az szes$é).
Sprawia to, ze obok scenariusza uznanego przez nas za
bazowy, mozna wyobrazi¢ sobie takie, w ktérych rozdrob-
nienie Sejmu bedzie mniejsze. Co oczywiste, im mniegj-
sze rozdrobnienie Sejmu, tym wiekszg premie (ceteris pa-
ribus) otrzyma partia zwycieska. Juz przy czterech par-
tiach szanse posiadania samodzielnej i stabilnej wigkszosci
przez PiS sg bardzo wysokie.
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Implikacje rynkowe

Przyjmujgc sondaz usredniony jako prognoze wyniku wy-
borczego, ostateczny podziat mandatow widzimy nastepu-

jaco:

Oznacza to, ze PiS moze nie mie¢ absolutnej wigkszosci.
Dostanie oczywiscie misje tworzenia rzadu. Mys$limy, ze
misja ta zakonczy sie utworzeniem rzagdu. Prawdopodobne
jest albo przystgpienie partii KUKIZ’15 do koalicji, albo
dotaczenie do PiS postow z innych partii — nagle PiS dla
wielu nowych postéw moze okaza¢ sie formacjg atrakcyjna,
bo posiadajgcg wiadze.

Jezeli chodzi o skutki makroekonomiczne i koszty bu-
dzetowe propozycji gospodarczych PiS, odsytamy do
Przegladu Makroekonomicznego z 17 lipca b.r. Z punktu
widzenia rynkow finansowych jasne zwyciestwo PiS i rzad
jednopartyjny bytyby najlepsze, bo eliminowatyby czynnik
niepewnosci i umozliwialy od samego poczatku realiza-
cje spojnej polityki gospodarczej. Natomiast scenariusz,
ktory rysuje sie na podstawie naszych szacunkéw az tak
rézowy nie jest, nie uda sie¢ bowiem od pierwszego dnia
wyeliminowac¢ w petni niepewnosci i w okresie najblizszych
dni mozliwe jest, ze komentarze i przymiarki do koalicji
beda niepokoity uczestnikow rynkéw. Nie sadzimy jednak,
zeby od poczatku rozgrywany byt scenariusz negatywny,
czyli scenariusz wczesniejszych wyboréw (bo w koalicje
,WSZyscy przeciw PiS” nie wierzymy).

Przechodzac do rynku stopy procentowej, uwazamy ze
w sytuacji zmiany kursu polityki ECB i prawdopodobnego
dalszego wyptaszczania oczekiwanej sciezki stop procento-
wych w USA (bez wzgledu na miesigc pierwszej podwyzki),
scenariusz obnizek stép NBP w Polsce nalezy uznaé
jako bazowy (wspiera¢ go bedzie nowa, bardziej gotebia
RPP). Dodajmy, ze rynek juz teraz wycenia ponad 30pb
obnizek. Oczekujemy réwniez docelowo upodobnienia in-
strumentarium NBP do tego (z sukcesem) stosowanego na
Wegrzech. To powinno wspiera¢ w Sredniej perspektywie
obligacje z poczatku krzywej dochodowosci.

Natychmiastowy/krétkoterminowy wptyw wyboréw na dtu-
gie obligacje nie jest dla nas jednoznaczny. Z jednej strony,
mamy wyrazng globalng tendencje wspierajgca obligacje
(co mocno ogranicza istotno$¢ czynnika krajowego, bo
przeciez nikt nie oczekuje zmian systemowych w Polsce, jak
to mogtoby mie¢ miejsce w krajach EM bez okrzeptego tadu
instytucjonalnego), z drugiej za$ podrecznikowa reakcja na
zapowiadany wzrost fiskalizmu w Poslsce i ewentualne po-
pulistyczne elementy programu matego koalicjanta PiS po-
winna by¢ negatywna (wzrost ryzyka kredytowego i wystro-
mienie krzywej dochodowosci). Wynik wyboréw moze mieé¢
réwniez (umiarkowanie) negatywny wptyw na kurs ztotego.
Sugerujemy wiec defensywne strategie dla polskich obliga-
cji: CASH lub ewentualnie krotki koniec krzywej dochodo-
wosci (z uwagi na oczekiwane zmiany w stopach procen-
towych NBP). W takich warunkach krzywa dochodowosci
powinna sie stromic.
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