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Ryzyko polityczne przez d³u¿szy czas by³o w gospodarkach rozwiniêtych pomijane. 
Powszechnie uwa¿ano, ¿e ma ono wiêksze znaczenie na rynkach rozwijaj¹cych siê, 
gdzie wp³yw decyzji politycznych na procesy gospodarcze bywa wiêkszy. W ubieg³ym 
roku ta teza zosta³a mocno zweryfikowana – najpierw mieliœmy Brexit, a póŸniej 
wygran¹ Donalda Trumpa. Zawiod³y sonda¿ownie, które do koñca preferowa³y 
zupe³nie inny scenariusz, co doprowadzi³o do gwa³townych zmian na rynkach.         
W tym roku inwestorzy stali siê bardziej ostro¿ni – temat politycznych wyborów         
w Europie przewija³ siê ju¿ od kilku miesiêcy – chocia¿ wyniki ostatnich, marcowych  
wyborów parlamentarnych w Holandii, gdzie eurosceptyczna i populistyczna Partia 
Wolnoœci zdoby³a drugie miejsce i wypad³a gorzej w sonda¿ach, nieco stonowa³ nastroje. 

W poni¿szym raporcie przedstawiamy, jak wygl¹da system polityczny we Francji, opisujemy 
sylwetki piêciu g³ównych kandydatów, a tak¿e zastanawiamy siê nad ich realnymi szansami          
w wyœcigu prezydenckim. Piszemy o alternatywnym sposobie badania wyników opinii publicznej 
(Filsteris), aby w koñcu szczegó³owo zastanowiæ siê nad mo¿liwymi rynkowymi scenariuszami    
w odpowiedzi na ró¿ne polityczne warianty. 

Mamy œwiadomoœæ, ¿e zbli¿aj¹ce siê wybory we Francji nie mog¹ przejœæ obojêtnie. Je¿eli 
dla Unii Europejskiej Brexit sta³ siê „zimnym prysznicem”, to ewentualna wygrana 
Marine Le Pen mo¿e byæ wskoczeniem do zimnej studni. W ci¹gu najbli¿szych lat Unia 
bêdzie budowaæ siê na nowo, a g³os nowego francuskiego prezydenta bêdzie         
w tym procesie znacz¹cy.

Zapraszam Pañstwa do lektury,

Marek Rogalski
G³ówny analityk walutowy Domu Maklerskiego BOŒ S.A.
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I. KLUCZOWE FAKTY:
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Oficjalnie mamy zarejestrowanych 11 kandydatów, w grze liczy siê tylko pi¹tka: Marine Le Pen 
(Front Narodowy), Emmanuel Macron (niezale¿ny, En Marche!) Francois Fillon (Republikanie), 
Jean-Luc Melenchon (Francja Niepokorna), oraz Benoit Hamon (Partia Socjalistyczna). Wiêkszoœæ 
sonda¿y preferuje scenariusz drugiej tury z udzia³em Le Pen i Macrona, ale mo¿liwe s¹ 
niespodzianki (niedoszacowanie Francois Fillona – badania w systemie on-line Filteris, czy te¿ 
ruchy na lewicy)

   

W ¿adnym z opublikowanych do tej pory sonda¿y Le Pen nie dosta³a powy¿ej 50 proc., ale ju¿ w ze-
stawieniu z Fillonem uzyska³a 47 proc. Na korzyœæ szefowej FN mo¿e dzia³aæ mo¿liwa rekordowo 
niska frekwencja, oraz niezdecydowanie wyborców. 

(do obsadzenia jest 577 miejsc w systemie okrêgów jednomandatowych)

Te wyniki pozwol¹ oceniæ, czy bêdziemy mieæ model supremacji (prezydent, rz¹d i parlament         
z  jednego obozu politycznego), czy te¿ koabitacji. Tutaj najbardziej korzystna by³aby wygrana 
Fillona, ale „elastycznoœæ” Macrona mo¿e mieæ du¿e znaczenie.

Prezydent Francji nie mo¿e podj¹æ samodzielnej decyzji o wyjœciu ze strefy Schengen, opu-
szczeniu Eurostrefy, czy te¿ rezygnacji z cz³onkostwa kraju w Unii Europejskiej. Tak wa¿ne sprawy 
musz¹ byæ skonsultowane ze spo³eczeñstwem w drodze referendum, o które mo¿e wyst¹piæ rz¹d, 
lub parlament. Tymczasem wiêkszoœæ Francuzów nie chce radykalnych zmian. Bardziej dysku-
syjna jest tylko kwestia zwi¹zana z polityk¹ imigracyjn¹, choæ tu istnieje szereg mniej i bardziej 
kontrowersyjnych rozwi¹zañ.

   

To mo¿e byæ najbardziej popularna para walutowa, gdy¿ ewentualne obawy zwi¹zane z wynikiem 
wyborów we Francji mog¹ ci¹¿yæ na oczekiwaniach zwi¹zanych z podwy¿k¹ stóp procentowych 
przez FED w czerwcu. Tymczasem jen zwyczajowo ju¿ zyskuje w sytuacjach wzrostu globalnego 
ryzyka. 

23. IV – pierwsza tura wyborów prezydenckich (system bezpoœredni)

7.V – druga tura wyborów prezydenckich (dogrywka)

   11. VI – pierwsza tura wyborów do Zgromadzenia Narodowego 

   18. VI – druga tura wyborów do Zgromadzenia Narodowego (dogrywka)

   FREXIT

EUR/JPY



We Francji mamy system semiprezydencki, co oznacza, ¿e prezydent ma spore uprawnienia, 
je¿eli chodzi o w³adzê wykonawcz¹. W wielu sprawach pe³ni rolê arbitra, chocia¿ przy 
podejmowaniu decyzji nieraz potrzebna jest kontrasygnata premiera, czy te¿ zgoda 
Zgromadzenia Narodowego (ni¿szej izby parlamentu wybieranej w wyborach bezpoœrednich –      
w tym roku odbêd¹ siê one 11 i 18 czerwca). Prezydent powo³uje desygnuje kandydata na 
premiera, który musi uzyskaæ akceptacjê Zgromadzenia Narodowego (co w praktyce oznacza, ¿e 
wywodzi siê on z jednego ze zwyciêskich bloków – prawicowego, lub sojuszu lewicy).

To za zgod¹ premiera i na jego wniosek mo¿e powo³ywaæ, lub odwo³ywaæ poszczególnych 
ministrów, to prezydent przewodniczy Radzie Ministrów i ma prawo do podpisywania ordonansów 
i dekretów z moc¹ ustawy, które zosta³y uchwalone na jej posiedzeniach. Posiada jednak 
mo¿liwoœæ tzw. weta ustawodawczego, które polega na zwróceniu siê do parlamentu z proœb¹        
o ponowne rozpatrzenie ustawy. Ma mo¿liwoœæ rozwi¹zania Zgromadzenia Narodowego, ale 
jednak nie wczeœniej, ni¿ po up³ywie roku od wyborów). Prezydent reprezentuje pañstwo w sto-
sunkach miêdzynarodowych, a tak¿e negocjuje i ratyfikuje traktaty miêdzynarodowe. Niemniej na 
wniosek premiera, czy te¿ obu izb parlamentu jest zmuszony do odwo³ywania siê do spo-
³eczeñstwa w drodze referendum, je¿eli sprawy s¹ kluczowe (kwestie dotycz¹ce w³adz publi-
cznych, polityki ekonomiczno-spo³ecznej, oraz traktatów miêdzynarodowych). 

Jednak francuska konstytucja zawiera w sobie doœæ ciekawy zapis (Art. 16), który mówi o tzw. 
uprawnieniach nadzwyczajnych prezydenta na wypadek g³êbokiego kryzysu pañstwowego. Nie 
precyzuje jednak, co dok³adnie to oznacza, daj¹c prezydentowi mo¿liwoœæ subiektywnej oceny. 
Tymczasem kontrola nad wykorzystaniem przez prezydenta uprawnieñ specjalnych (ma on wtedy 
ca³oœæ w³adzy ustawodawczej i wykonawczej, chocia¿ nie mo¿e dokonaæ zmian w konstytucji, czy 
te¿ rozwi¹zaæ Zgromadzenia Narodowego) jest w takiej sytuacji doœæ ograniczona. Wed³ug 
zapisów prawa prezydent powinien w takiej sytuacji konsultowaæ swoje prawne posuniêcia z tzw. 
Rad¹ Konstytucyjn¹, chocia¿ na jej sk³ad ma wczeœniej poœredni wp³yw (nominuje trzech z 9 sê-
dziów na 9-letni¹ kadencjê, w tym jej przewodnicz¹cego).

II. USTRÓJ POLITYCZNY WE FRANCJI

RAPORT ANALITYCZNY DM BOŒ S.A. / kwiecieñ 2017 05

Praktyka przeprowadzania 
referendum w kluczowych 
sprawach mo¿e ograniczaæ 
ryzyko nieprzewidzianych 
ruchów w polityce 
miêdzynarodowej.
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Rys. Struktura najwy¿szych organów pañstwowych we Francji, Ÿród³o: Wikipedia



Rola premiera zale¿y w du¿ej mierze od tego, czy mamy model supremacji (prezydent wywodzi 
siê z tego samego obozu politycznego, który ma dominacjê w parlamencie), czy te¿ koabitacji 
(wtedy jest sytuacja przeciwna). W historii V Republiki (od 1958 r.) ta druga mo¿liwoœæ wyst¹pi³a 
trzy razy (ostatnio za rz¹dów prezydenta Jacques Chirac’a w latach 1997-2002). W nadcho-
dz¹cych wyborach mo¿emy mieæ do czynienia z doœæ specyficzn¹ sytuacj¹. Je¿eli wierzyæ 
sonda¿om to do drugiej tury prezydenckiego rozdania najprawdopodobniej przejd¹ kandydaci, 
którzy nie bêd¹ mieæ mocnego zaplecza w parlamencie – Emmanuel Macron i Marine Le Pen. 
Niemniej tylko teoretycznie, gdy¿ Macronowi jest znacznie bli¿ej do obozu socjalistów ze wzglêdu 
na jego przesz³oœæ polityczn¹. Z kolei jego program gospodarczy jest bliski temu co proponuje 
republikañski Francois Fillon. Tym samym Macron jako prezydent by³by na pewno bardziej 
elastyczny we wspó³pracy z rz¹dem i parlamentem, ni¿ Le Pen, która idealnie wpisa³aby siê          
w model koabitacji, a nie supremacji.

Premier i rz¹d posiadaj¹ prerogatywy daj¹ce inicjatywê ustawodawcz¹ oraz mo¿liwoœæ 
sk³adania poprawek podczas posiedzeñ parlamentu. Szef rz¹du ma te¿ prawo do wydawania 
dekretów i ordonansów. Mo¿e siê te¿ zwróciæ siê do tzw. Rady Konstytucyjnej z wnioskiem              
o zbadanie zgodnoœci z konstytucj¹ odnoœnie ustaw i umów miêdzynarodowych. Rz¹d ma te¿ 
uprawnienie do zaakceptowania ustawy bud¿etowej specjalnym ordonansem, je¿eli wczeœniej     
w ci¹gu 70-dni nie zostanie ona zaakceptowana przez parlament. Istnieje te¿ mo¿liwoœæ (ale za 
uprzedni¹ zgod¹ parlamentu, a tak¿e akceptacj¹ projektów przez prezydenta) do wydawania 
ordonansów w dziedzinach, które tradycyjnie nale¿¹ do gestii parlamentu.

Do parlamentu, który jest dwuizbowy, nale¿y w³adza ustawodawcza. Izb¹ ni¿sz¹ wybieran¹      
w wyborach powszechnych w systemie wiêkszoœciowym w okrêgach jednomandatowych jest 
577–osobowe Zgromadzenie Narodowe. G³osuje siê w dwóch turach, gdy¿ rzadko jest tak, ¿e 
kandydat zdobywa bezwzglêdn¹ wiêkszoœæ w danym okrêgu. W efekcie do drugiej tury przecho-
dz¹ wszyscy kandydaci, którzy zdo³ali zdobyæ minimum 12,5 proc poparcia – tu wystarczaj¹ca jest 
ju¿ wiêkszoœæ wzglêdna. Z kolei Senat, który jest izb¹ wy¿sz¹ sk³adaj¹c¹ siê z 348 przedstawicieli 
wybieranych w wyborach poœrednich przez specjalne kolegia wyborcze, stanowi bardziej repre-
zentacjê jednostek terytorialnych. Co ciekawe inicjatywa ustawodawcza powinna byæ wpierw 
zaaprobowana przez obie izby parlamentu, zanim trafi do rz¹du, a póŸniej do prezydenta. Ten ma 
prawo zawetowania ustawy, które mo¿e jednak zostaæ odrzucone przez parlament.

W przypadku œmierci lub rezygnacji prezydenta z urzêdu, jego funkcjê pe³ni marsza³ek Senatu, 
lub w ostatecznoœci to zadanie nale¿y do rz¹du. W takiej sytuacji nie ma jednak mo¿liwoœci 
rozpisywania referendum, inicjatywy ustawodawczej ws. zmiany konstytucji, czy te¿ rozwi¹zania 
Zgromadzenia Narodowego.

System partyjny we Francji jest w zasadzie dwu-biegunowy (sojusz ugrupowañ lewicowych lub 
blok prawicy), do czego doprowadzi³a procedura wyborcza wymuszaj¹ca tworzenie siê szerokich 
koalicji dla poparcia konkretnego kandydata). Tym samym niewielkie ugrupowania wchodz¹        
w koalicjê z dwoma g³ównymi graczami – Parti¹ Socjalistyczn¹ lub Republikanami.
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Emmanuel Macron jako 
prezydent by³by bardziej 
skory do wspó³pracy 
z ró¿nymi si³ami polity-
cznymi, ni¿ kontrowersyjna
Marine Le-Pen

Ordynacja wyborcza eliminuje 
z gry tzw. radykalne 
ugrupowania. Dobrze pokazuje 
to casus Frontu Narodowego, 
który w ostatnich wyborach 
w 2012 r. zdo³a³ wprowadziæ 
do Zgromadzenia Narodowego 
zaledwie dwóch pos³ów, 
chocia¿ dwa lata póŸniej 
zdominowa³ wybory do 
Parlamentu Europejskiego 
(a¿ 24 pos³ów).



W pierwszej debacie telewizyjnej kandydatów na prezydenta wziê³o udzia³ piêciu g³ównych 
pretendentów do urzêdu. Sonda¿e przed pierwsz¹ tur¹ wskazuj¹ na trzech g³ównych 
rozgrywaj¹cych, ale warto wspomnieæ o dwójce pozosta³ych ze wzglêdu na spekulacje odnoœnie 
migracji ich wyborców do dwójki, która stanie w szranki 7 maja, a tak¿e mo¿liwego wp³ywu na 
sentyment przy urnach w wyborach parlamentarnych w czerwcu. Poni¿sza charakterystyka 
zawiera te¿ g³ówne punkty programu kandydata. Przyjêta kolejnoœæ jest wynikiem œredniej 
uzyskiwanej w sonda¿ach przed pierwsz¹ tur¹.

Marine Le Pen 

Szefowa Frontu Narodowego. W³adzê w partii przejê³a po ojcu (Jean-Marie Le Pen), który za³o¿y³ 
ugrupowanie w 1972 r. Od samego pocz¹tku program tej partii cechowa³ nacjonalizm i ksenofobia, 
chocia¿ od jakiegoœ czasu podejmowane s¹ próby zmiêkczenia radykalnego przekazu. Wiatrem   
w ¿agle dla FN sta³ siê kryzys zwi¹zany z nap³ywem imigrantów w 2015 r., co sprawi³o, ¿e partia 
przejê³a antyislamsk¹ retorykê. Le Pen startowa³a ju¿ w wyborach prezydenckich w 2012 r., gdzie 
zajê³a 3 miejsce i przegra³a w I turze (uda³o siê jej jednak zdobyæ oko³o 6,4 mln g³osów). Swój 
program opiera w du¿ej mierze na populistycznych has³ach. Zapowiada zaostrzenie polityki 
wobec imigrantów (ich nap³yw mia³by zostaæ ograniczony do 10 tys. osób rocznie), wyjœcie Francji 
ze strefy Schengen, a tak¿e Unii Europejskiej, NATO oraz strefy euro (w tych przypadkach ma byæ 
przeprowadzone referendum, a ca³y proces ma byæ uporz¹dkowany i poprzedzony 
wielomiesiêcznymi negocjacjami). 

Postuluje podporz¹dkowanie banku centralnego rz¹dowi – dopuszcza dodruk pieni¹dza (w przy-
padku powrotu do franka) w celu sfinansowania projektów infrastrukturalnych. W polityce 
zagranicznej otwarcie opowiada siê za ociepleniem relacji z Rosj¹, co mo¿e zmieniæ relacje 
geopolityczne w Europie. W kwestiach gospodarczych widaæ u niej d¹¿enie do protekcjonizmu – 
subsydiowanie krajowego przemys³u, opodatkowanie importu, ograniczenie zagranicznych 
inwestycji, czy te¿ przep³ywu pracowników (firmy zatrudniaj¹ce obcokrajowców mia³yby zostaæ 
dodatkowo opodatkowane). Le Pen postuluje podwy¿szenie p³acy minimalnej do 1.500 EUR 
miesiêcznie, obni¿kê akcyzy na paliwa o 20 proc., wprowadzenie nowego 46 proc. podatku dla 
najlepiej zarabiaj¹cych, a tak¿e progresywnego, preferencyjnego opodatkowania dla ma³ych, 
rodzinnych biznesów. 

W polityce spo³ecznej nie waha siê obiecywaæ obni¿enia wieku emerytalnego, przywrócenia 
obowi¹zkowej s³u¿by wojskowej, kary œmierci (tu wczeœniej przeprowadzone by³oby referendum) 
czy te¿ wzmocnienia policji i aparatu s¹downictwa. Opowiada siê za œciœle œwieckim pañstwem 
(rezygnacja z jakiejkolwiek formy religijnoœci w sferze publicznej), chocia¿ jednoczeœnie nie 
wyklucza mo¿liwoœci ograniczenia obecnych przepisów dopuszczaj¹cych aborcjê. Chce te¿ 
przywrócenia 7-letniego urzêdu prezydenta, ale przy rezygnacji z mo¿liwoœci wyboru na drug¹ 
kadencjê.

III. CHARAKTERYSTYKA G£ÓWNYCH KANDYDATÓW
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Francja pod przywództwem 
Le Pen mo¿e byæ s³abym 
krajem z rosn¹cymi proble-
mami wewnêtrznymi, oraz 
izolacj¹ na arenie miêdzyna-
rodowej. Jej wygrana mo¿e 
na lata zatrzymaæ proces 
dalszej integracji Unii Europej-
skiej, gdy¿ poprzez obstrukcjê 
mo¿e ona blokowaæ ka¿d¹ 
inicjatywê. Niemniej jej pop-
ulistyczne has³a w polityce 
wewnêtrznej, czy te¿ zewnê-
trznej mog¹ byæ powstrzymy-
wane w procesie legislacyj-
nym (premier – rz¹d 
– parlament – instytucja 
referendum). Zw³aszcza, 
¿e sami Francuzi, jak pokazuj¹ 
sonda¿e, nie s¹ za opuszcza-
niem miêdzynarodowych 
struktur.
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Emmanuel Macron

Startuje w zasadzie jako kandydat niezale¿ny, gdy¿ jego ruch En Marche! to nowoœæ na scenie 
politycznej z marginalnym poparciem. Politycznie zwi¹zany by³ wczeœniej z Parti¹ Socjalistyczn¹ 
bêd¹c zastêpc¹ szefa gabinetu prezydenta Francois Hollande’a ds. gospodarczych, a potem 
ministrem ds. gospodarki, przemys³u i cyfryzacji. Z tego stanowiska ust¹pi³ z koñcem sierpnia 
ub.r. po tym, jak cztery miesi¹ce wczeœniej za³o¿y³ w³asny ruch polityczny. W latach 2008-2012 
pracowa³ jako bankier inwestycyjny w Rotschild&Cie Banque. Stara siê uchodziæ za tzw. 
„cz³owieka œrodka” nieuwik³anego w polityczne uk³ady, w czym w ostatnich tygodniach mocno 
pomagaj¹ mu mainstreamowe media rozczarowane kryzysem w który wpl¹ta³ siê mocny 
kandydat republikañskiej prawicy, Francois Fillon. Jest zdecydowanie przeciwny rewolucyjnym 
pomys³om Marine Le Pen, w tym tak¿e jej pomys³om na zmianê polityki antyimigracyjnej – uwa¿a, 
¿e rozwi¹zaniem jest lepsza wspó³praca w ochronie granic i wspólna polityka w ramach UE. 
Opowiada siê za szerokimi reformami w gospodarce maj¹cymi przywróciæ jej konkurencyjnoœæ – 
ciêcie stawki podatku dla firm o 8 p.p. do 25 proc., mo¿liwoœæ indywidualnego negocjowania przez 
firmy ustawowego 35-godzinnego tygodnia pracy. Jest zwolennikiem ciêcia nadmiernych 
wydatków z bud¿etu (60 mld EUR w ci¹gu 5-lat), w tym ograniczenia armii urzêdników (o 120 tys.). 
Opowiada siê jednak za lepszym dostêpem do wsparcia socjalnego dla najmniej zarabiaj¹cych. 

Z kolei w polityce zagranicznej chce m.in. przyspieszenia prac z Niemcami nad wspólnym 
projektem, jakim jest dalsza integracja w ramach Unii Europejskiej. Nie jest jednak zwolennikiem 
ca³kiem wolnego handlu, dostrzega koniecznoœæ wynegocjowania bardziej „sprawiedliwych 
regu³”. Nie wyklucza prowadzenia dialogu z Moskw¹, ale na rozs¹dnych warunkach (nie jest 
rusofilem). 

Francois Fillon

Startuje jako kandydat republikañskiej prawicy, gdzie zwyciê¿y³ w prawyborach. Jest za rady-
kalnym ograniczeniem wydatków z bud¿etu (a¿ o 100 mld EUR w ci¹gu 5-lat), w tym redukcji a¿      
o 500 tys. aparatu urzêdniczego. Opowiada siê za zwiêkszeniem obecnego 35-godzinnego 
tygodnia pracy, oraz podniesieniem wieku emerytalnego. W kwestii podatków jest za wzrostem o 2 
p.p. górnej stawki podatku VAT, ale jednoczeœnie chcia³by ciêcia podatków dla firm do 25 proc. 
Opowiada siê za wiêksz¹ dostêpnoœci¹ us³ug zdrowotnych o wy¿szym standardzie dla wszystkich 
obywateli, co mo¿e byæ kosztowne dla bud¿etu. W kwestii polityki imigracyjnej dopuszcza 
mo¿liwoœæ dyskusji nt. wprowadzenia rocznych limitów kwotowych dla nowych przybyszów, ale 
opowiada siê za ograniczeniem ich przywilejów socjalnych. Uwa¿a, ¿e nale¿y wzmocniæ dzia³ania 
na rzecz uszczelnienia zewnêtrznych granic UE, w tym powo³ania ku temu nowej formacji si³owej. 
W kwestii polityki zagranicznej jest za dalsz¹ wspó³prac¹ krajów w ramach strefy euro, chocia¿ 
nie chce mówiæ o szczegó³ach. 

Opowiada siê za to za wyraŸnym ociepleniem relacji z Rosj¹. W kwestiach spo³ecznych i oby-
czajowych jest konserwatyst¹, chocia¿ nie zamierza zmieniaæ dotychczasowego porz¹dku – ale 
nie zgodzi siê na nowe postulaty œrodowisk LGBT. Cieniem na jego notowaniach wyborczych k³ad¹ 
siê jednak zarzuty dotycz¹ce p³atnej protekcji, sprzeniewierzenia funduszy publicznych i fa³szo-
wania dokumentów w kontekœcie fikcyjnego zatrudniania w³asnej ¿ony w biurze poselskim.
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Macron sta³ siê faworytem 
rynków finansowych, chocia¿ 
jak na razie „¿ongluje” g³ównie 
has³ami i nie ma mocnego 
zaplecza politycznego. Jako 
prezydent bêdzie stara³ siê 
„dogadywaæ” z ka¿dym, co 
mo¿e byæ jego plusem. Jego 
s³aboœci¹ w kampanii wybor- 
czej mo¿e byæ nadmierna 
„³agodnoœæ” w sprawach 
polityki imigracyjnej, chyba, 
¿e to stanowisko ulegnie 
jeszcze zaostrzeniu.

Gospodarczy program Fillona 
jest bardziej spójny i zarazem 
wymagaj¹cy w kwestii kon-
kretnych reform. Niemniej 
w przypadku scenariusza 
„supremacji” – je¿eli blok 
prawicowy zdominuje 
Zgromadzenie Narodowe 
po czerwcowych wyborach 
– teoretycznie mo¿liwy do 
realizacji. Fillon raczej nie 
bêdzie zwolennikiem 
wyraŸnego przyspieszenia 
integracji w ramach UE.
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Jean-Luc Melenchon

To polityczny weteran, komunista i przedstawiciel skrajnej lewicy – jego ugrupowanie zmieni³o     
w zesz³ym roku nazwê na „Francjê Niepokorn¹”. Melenchon zawsze by³ traktowany jako polityczny 
outsider, a tak¿e odwieczny rywal Partii Socjalistycznej na lewicy, chocia¿ teraz mo¿e mieæ 
aspiracje do jej konsolidacji. Jednoczeœnie walczy o doœæ zbli¿ony elektorat, co Marine Le Pen. 
Jego program mo¿na okreœliæ jako totaln¹ rewolucjê wobec obecnej politycznej rzeczywistoœci – 
w kwestiach polityki miêdzynarodowej jest nieraz bardziej radykalny ni¿ Marine Le Pen. Opowiada 
siê za wyjœciem z europejskich struktur (w tym strefy euro), a tak¿e NATO, jest te¿ przeciwny 
umowom o wolnym handlu. W tematach gospodarczych jest za obni¿eniem wieku emerytalnego, 
podniesieniem p³acy minimalnej do 1.300 EUR, zatrzymaniem obecnej reformy rynku pracy, która 
ma prowadziæ do jego uelastycznienia. Jest przeciwny zmianom obecnej ustawy o 35-godzinnym 
tygodniu pracy. W kwestiach podatkowych jest za podniesieniem stawek, w tym radykalnie dla 
najbogatszych. 

Chce te¿ ustawy, która nakaza³aby rozbicie dzia³alnoœci banków pomiêdzy inwestycje a detal. Jest 
doœæ krytyczny wobec obecnej polityki imigracyjnej – chcia³by dzia³añ prowadz¹cych do deportacji 
przybyszów do kraju ich pochodzenia. Jego program polityczny zak³ada te¿ budowê tzw. VI 
Republiki z ograniczon¹ w³adz¹ prezydenta i przyznaniem wiêkszej kontroli obywateli nad 
dzia³aniami polityków.

Benoit Hamon 

Jest kandydatem Partii Socjalistycznej – zwyciê¿y³ w prawyborach pokonuj¹c m.in. premiera 
Manuella Vallsa (obecny prezydent Francois Hollande zrezygnowa³ z ubiegania siê o reelekcjê). 
Opowiada siê za bardziej socjalnym modelem pañstwa – wy¿sz¹ p³ac¹ minimaln¹, 600 EUR 
zasi³ku ju¿ od 18 roku ¿ycia, który docelowo mia³by wzrosn¹æ do 750 EUR miesiêcznie – wy¿sze 
wydatki mia³yby zostaæ sfinansowane przez wiêksze obci¹¿enia podatkowe, w tym wprowadzenie 
tzw. podatku od pracy wykonywanej przez maszyny (tzw. robot tax). Opowiada siê te¿ za wzrostem 
nak³adów na bezpieczeñstwo, podniesieniem do 3 proc. PKB wydatków na obronnoœæ (mia³yby 
one jednoczeœnie zostaæ wy³¹czone z tzw. regu³ ostro¿noœciowych dotycz¹cych relacji deficytu do 
PKB), oraz wprowadzeniem tzw. czasowego prawa pobytu dla imigrantów. W kwestiach polityki 
zagranicznej jest przeciwko miêdzynarodowym porozumieniom o wolnym handlu. Co do zacie-
œnienia wspó³pracy w ramach UE, to chêtnie widzia³by to w obszarze podatków, polityki socjalnej, 
czy te¿ obronnoœci. 

W kwestiach politycznych jest te¿ za powrotem do 7-letniej kadencji prezydenta, chce te¿ wpro-
wadziæ mo¿liwoœæ inicjatywy ustawodawczej przez grupê obywateli, która musia³aby zostaæ 
rozpatrzona przez parlament.
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Francja pod przywództwem 
Melenchona by³aby mocno 
os³abiona wewnêtrznie oraz 
izolowana na scenie miêdzy-
narodowej, chocia¿ wiêkszoœæ 
jego kontrowersyjnych postu-
latów by³aby blokowana 
w procesie legislacyjnym. 
Niemniej na pewno poprzez 
obstrukcjê blokowa³by wspó³- 
pracê Francji z innymi kraja-
mi w ramach UE i na lata 
zatrzyma³by proces integracji.

Hamon ci¹gnie Partiê Socja-
listyczn¹ bardziej na lewo, 
niemniej to nie przysparza 
mu popularnoœci. Lewicowy 
program nie odpowiada obe-
cnym potrzebom kraju – nie 
ma tu ani reform gospodar-
czych, ani pomys³ów na roz-
wi¹zanie problemu imigracji, 
czy wreszcie zacieœnienia 
wspó³pracy ekonomicznej 
i politycznej w ramach UE. 
Francja pod jego przywódz-
twem by³aby s³absza oraz 
bardziej izolowana.



Ostatnie trzy miesi¹ce przynios³y wyraŸne przetasowania – nie zmieni³a siê tylko pozycja Marine 
Le Pen, która ma najwiêksze szanse awansowaæ do drugiej tury wyborów. Na wizerunkowych 
problemach Francois Fillona zyska³ Emmanuel Macron, który ma najwiêksze szanse przejœcia do 
drugiej tury, chocia¿ jego elektorat mo¿na poœrednio uznaæ za chwiejny (a¿ 1/3 jego potencjalnych 
wyborców deklaruje, ¿e mo¿e zmieniæ zdanie). To mo¿e sprawiæ, ¿e Francois Fillon nie jest 
zupe³nie przekreœlony w walce. Ciekawe wnioski daje kanadyjska firma Filteris, która na bazie 
w³asnego algorytmu wylicza poparcie dla kandydatów na bazie internetowych wpisów i opinii 
u¿ytkowników. W ostatniej po³owie marca pozycja Fillona uleg³a poprawie i to on awansowa³by do 
drugiej tury wyborów.

Powy¿sze badania potwierdzaj¹ to, co widaæ w tradycyjnych sonda¿ach – wzrost popularnoœci 
Jean-Luc Melenchona, który staje siê liderem na lewicy. Niew¹tpliwie pomog³y mu przepro-
wadzone ju¿ dwie debaty telewizyjne kandydatów na prezydenta, chocia¿ g³ównie odbiera on 
g³osy socjaliœcie Benoit Hamonowi, a nie Marine Le Pen. Szanse, aby przeszed³ do drugiej tury s¹ 
jednak znikome. Taka mo¿liwoœæ pojawi³aby siê tylko w sytuacji, kiedy z wyœcigu wycofa³by siê 
Benoit Hamon z Partii Socjalistycznej i jego g³osy przesz³yby na Melenchona. Tylko, ¿e taki ruch 
móg³by jednak mocno zaszkodziæ notowaniom tej partii przez czerwcowymi wyborami do Zgro-
madzenia Narodowego, przez co by³by politycznym samobójstwem Hamona. 
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IV. SONDA¯E I SCENARIUSZE WYBORCZE
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Wykres: Sonda¿e dla „g³ównej pi¹tki” przed pierwsz¹ tur¹, Ÿród³o: Bloomberg

Rynki preferuj¹ na drug¹ 
turê scenariusz Macron 
- Le Pen. Ewentualne rozdanie 
Fillon – Le Pen, by³oby sporym 
zaskoczeniem i mog³oby 
wyraŸnie zwiêkszyæ nerwowoœæ 
inwestorów, gdy¿ wed³ug 
sonda¿y ró¿nica pomiêdzy 
kandydatami nie by³aby ju¿ 
tak znacz¹ca…
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Reasumuj¹c w grze licz¹ siê tylko: Marine Le Pen, Emmanuel Macron i Francois Fillon. W sym-
ulacjach sonda¿owych przed drug¹ tur¹ najwiêksze szanse na wygran¹ z Marine Le Pen ma 
Emmanuel Macron, st¹d te¿ rynki finansowe bêd¹ bardziej preferowaæ scenariusz, w którym do 
drugiej tury przechodz¹ w³aœnie Le Pen i Macron. Kreuj¹c siê na cz³owieka z poza „dotych-
czasowych uk³adów” ma szanse przyci¹gn¹æ g³osy tych, którzy s¹ zniechêceni francusk¹ polityk¹. 
A takich osób jest coraz wiêcej – a¿ 37 proc. Francuzów zapowiada³o niedawno, ¿e nie zamierza iœæ 
na wybory, co sygnalizowa³oby najni¿sz¹ od ponad 50 lat frekwencjê. Tej tendencji nie zdo³a³by 
zapobiec obci¹¿ony skandalem Francois Fillon, tymczasem do Marine Le Pen ma najbardziej 
zdeterminowany elektorat. W takiej sytuacji, kluczowe mog¹ okazaæ siê tzw. przep³ywy elekto-
ratów, czyli zachowania tych wyborców, których kandydaci przepadli w pierwszej turze. 

Zapowiedzi radykalnych ciêæ wydatków ze strony bud¿etu oraz konserwatyzm obyczajowy 
Francois Fillona raczej przysporz¹ mu g³osów ze strony lewicy – jej wyborcom bêdzie bli¿ej do 
radykalizmu Le Pen albo wstrzymaj¹ siê od g³osu. Kandydat prawicy mia³by szanse przej¹æ spor¹ 
czêœæ elektoratu Macrona, gdyby ten nieoczekiwanie odpad³ z wyœcigu – tu zadzia³a³by te¿ tzw. 
efekt strachu przed wygran¹ Le Pen. To mog³oby daæ mu kluczow¹ przewagê i tym samym 
wygran¹. Je¿eli t¹ tezê uznaæ za prawdziw¹, to obawy zwi¹zane ze s³absz¹ pozycj¹ Fillona w son-
da¿ach w relacji z Le Pen nale¿a³oby uznaæ za przesadzone.

… chocia¿ ostatecznie pozycja 
Fillona, wcale nie musi byæ 
tak s³aba.

Wykres: Hipotetyczny rozk³ad poparcia dla Emmanuela Macrona (kolor niebieski), oraz Marine Le Pen (kolor bia³y),
Ÿród³o: Bloomberg

Fillon ma mniejsze szanse, 
ni¿ Macron w starciu 
z Le Pen w drugiej turze.

Wykres: Hipotetyczny rozk³ad poparcia dla Francois Fillona (kolor ¿ó³ty), oraz Marine Le Pen (kolor bia³y), 
Ÿród³o: Bloomberg
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V. REAKCJE I SCENARIUSZE RYNKOWE

Dla rynków finansowych liczy siê przede wszystkim tzw. stabilizacja polityczna. Tym samym 
obawy zwi¹zane z silniejsz¹ pozycj¹ radykalnych kandydatów (na francuskiej scenie politycznej 
s¹ to Jean-Luc Melenchon i Marie Le Pen) szybko odbijaj¹ siê na wycenie instrumentów 
finansowych. Spójrzmy na poni¿szy wykres i dwie daty. 25 stycznia b.r. Le Canaird Enchaine po raz 
pierwszy opublikowa³ informacje nt. skandalu z udzia³em Francois Fillona, który dla rynków 
finansowych by³ „wyborczym pewniakiem”. Jego pozycja w sonda¿ach zaczê³a topnieæ, tymcza-
sem gwiazda Emmanuela Macrona zaczyna³a dopiero b³yszczeæ – jego ró¿nica wobec Le Pen 
wynosi³a oko³o 5 p.p. Inna sprawa, ¿e wiarygodnoœci wobec w³asnej osoby nie zbuduje siê z dnia  
na dzieñ. Kolejna wa¿na data to 22 lutego b.r., kiedy to Macron dosta³ wsparcie od centrysty 
Francois Bayrou, który zrezygnowa³ z wyœcigu prezydenckiego i wezwa³ swoich wyborców do 
poparcia Macrona (w sonda¿ach oko³o 5-6 proc.). To sprawi³o, ¿e rynki zaczê³y bardziej 
dyskontowaæ scenariusz, w którym to Macron przechodzi do drugiej tury i staje siê doœæ trudnym 
partnerem dla Le Pen. Ryzyko polityczne nieznacznie zmala³o, w czym dodatkowo pomog³y wyniki 
wyborów parlamentarnych w Holandii w po³owie marca (eurosceptyczna Partia Wolnoœci osi¹-
gnê³a s³abszy od spodziewanego wynik).

Pierwszy wykres pokazuje wzrost negatywnej presji na francuski rynek d³ugu w okresie tych 
nieca³ych 4-tygodni w lutym. Widaæ wyraŸny wzrost spreadu pomiêdzy francuskimi, a niemieckimi 
2-letnimi obligacjami. W marcu sytuacja siê ustabilizowa³a, ale pocz¹tek nowego kwarta³u znów 
wskaza³ na wzrost nerwowoœci. Mo¿e mieæ to zwi¹zek ze spekulacjami zwi¹zanymi z mo¿liw¹ 
nisk¹ frekwencj¹ przy urnach, a tak¿e niestabilnoœci wyborców Emmanuela Macrona, co zosta³o 
wspomniane wczeœniej.

Wykres spreadu pomiêdzy 2-letnimi obligacjami rz¹du Francji i Niemiec z na³o¿onymi datami 25 stycznia i 22 lutego,
Ÿród³o: Thomson Reuters Eikon

Na drugim wykresie te same daty s¹ skonfrontowane z przebiegiem koszyka euro (BOSSA EUR) 
dostêpnego na platformie BOSSA FX, a tak¿e kontraktu CFD na g³ówny indeks gie³dowy paryskiej 
gie³dy CAC40. Najbardziej odporny na polityczne spekulacje jest rynek akcji, niemniej ju¿ na euro 
wp³yw powy¿szych informacji by³ widoczny. To ka¿e domniemywaæ, ¿e najbardziej wra¿liwe na 
wynik francuskich wyborów bêd¹ d³ug i waluta euro w konfiguracjach z innymi. Nie oznacza to 
jednak, ¿e rynek akcji pozostanie bierny, jak dotychczas – nerwowoœæ mo¿e wywo³aæ chocia¿by 
scenariusz konfiguracji Fillon- Le Pen w drugiej turze wyborów. Niemniej o jego za³amaniu mo¿na 
by mówiæ dopiero w sytuacji wygranej Le Pen, co wydaje siê byæ naturalnym wnioskiem.
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Wykres z na³o¿onymi datami 25 I, oraz 22 II na instrumentach BOSSA EUR (prawa skala) i FFR40 (kolor, lewa skala),
Ÿród³o: Platforma BOSSA FX

Polityczny kontekst we Francji mo¿e przek³adaæ siê na poziom globalnego ryzyka – w efekcie 
warto rozwa¿yæ, na ile mo¿e mieæ to wp³yw na zachowanie siê aktywów uznawanych za tzw. 
bezpieczne przystanie. Minusem takiego porównania jest to, ¿e wp³yw maj¹ tu te¿ inne, tak¿e 
lokalne czynniki. Poni¿szy wykres prezentuje procentowe przebiegi stóp zwrotu dla koszyków 
walutowych, oraz cen z³ota (XAUUSD) sporz¹dzanych przez portal Stooq.pl za ostatnie trzy 
miesi¹ce– dla euro (EUR INDEX), franka (CHF INDEX), jena (JPY INDEX). Uwagê zwraca brak 
wiêkszej korelacji franka z wydarzeniami politycznymi. Bardziej adekwatnie zdaje siê tu zacho-
wywaæ japoñski jen czy nawet z³oto (w lutym zyskiwa³o mimo silnego USD na rynkach).

Wykres: Procentowe przebiegi stóp zwrotu dla koszyków walutowych, oraz cen z³ota (XAUUSD) sporz¹dzanych przez portal 
Stooq.pl za ostatnie trzy miesi¹ce – dla euro (EUR INDEX), franka (CHF INDEX), jena (JPY INDEX).
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Oszacowanie rynkowych scenariuszy na najbli¿sze tygodnie nie jest ³atwym zadaniem. Dla 
wiêkszej przejrzystoœci zosta³y one pogrupowane w oparciu o mo¿liwe wyborcze rozdania przed 
pierwsz¹ tur¹ (diagram I), w okresie pomiêdzy pierwsz¹, a drug¹ tur¹ (diagram II), oraz po 
publikacji ostatecznego wyniku wyborów prezydenckich (diagram III). Warto wspomnieæ, ¿e          
w przypadku francuskiego d³ugu inwestorzy na platformie BOSSA FX maj¹ mo¿liwoœæ dokonania 
transakcji na instrumencie FOAT10 – szczegó³owa specyfikacja znajduje siê tutaj:
 http://bossafx.pl/fx/oferta/instrumenty/specyfikacja/. 

Z kolei szczegó³ow¹ kalkulacjê takiej potencjalnej  pozycji mo¿na przeprowadziæ w oparciu             
o bezp³atny kalkulator dostêpny na stronie http://bossafx.pl/fx/narzedzia/kalkulator-fx/.

DIAGRAM I: OKRES PRZED I TUR¥ (23 IV)

Le Pen – Macron maj¹ zbli¿one   
do siebie poparcie

Le Pen gwa³townie traci 
w sonda¿ach

Macron zaczyna traciæ 
w sonda¿ach, ale poparcie dla 
Fillona nie ulega wiêkszej 
zmianie

Rynek d³ugu przyjmuje postawê wyczekuj¹c¹, 
euro pozostaje pod nieznaczn¹ presj¹ spadkow¹, 
choæ to bêdzie te¿ zale¿eæ od oczekiwañ zwi¹-
zanych z zaplanowanym na 27 IV posiedzeniem 
Europejskiego Banku Centralnego (na ile uda siê 
podtrzymaæ „go³êbie” nastawienie). 

Jest to sygna³, ¿e wynik wyborów 7 V mo¿e byæ 
„rozegrany” wczeœniej. Ryzyko polityczne gwa³-
townie maleje, co daje te¿ preteksty do przeceny 
z³ota. D³ug, euro oraz gie³da id¹ wyraŸnie w górê. 
Zw³aszcza, ¿e dodatkowo rynki mog¹ zacz¹æ mniej 
przejmowaæ siê „go³êbim” podejœciem ECB, je¿eli 
ryzyko polityczne wyraŸnie spadnie. To wszystko 
zaznacza siê te¿ na polskim z³otym, który 
otrzymuje dodatkowe powody do umocnienia 
(USD/PLN tanieje bardziej, ni¿ EUR/PLN za spra-
w¹ ruchu na EUR/USD).

Pojawia siê niepokój o to, kto bêdzie rywalem Le 
Pen w drugiej turze, a je¿eli pozostanie to Macron, 
to jak silna rzeczywiœcie bêdzie jego pozycja. Taka 
sytuacja mo¿liwa jest w przypadku wzrostu 
poparcia dla kandydatów lewicowych (Hamon, 
Melenchon). Rynki staj¹ siê nerwowe – d³ug traci, a 
tak¿e euro (najbardziej wra¿liwy mo¿e byæ 
EUR/JPY), mamy te¿ korektê na francuskiej 
gie³dzie, a tak¿e mo¿liwe zwy¿ki cen z³ota.

Scenariusze sonda¿owe
(kto przejdzie do II tury) Teoretyczne reakcje rynków
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DIAGRAM II: OKRES POMIÊDZY I A II TUR¥ (23 IV-7 V)

Scenariusze sonda¿owe Teoretyczne reakcje rynków

Do drugiej tury przechodz¹ 
Macron i Le Pen, sonda¿e 
utrzymuj¹ minimum 15 p.p. 
przewagê Macrona

Do drugiej tury przechodz¹ 
Macron i Le Pen, ale szefowa FN 
zmniejsza dystans w sonda¿ach 
do 5 p.p. Macron zaczyna mieæ 
„wizerunkowe” problemy.

Wyczuwalny jest pewien niepokój, rynki czekaj¹ na 
rozstrzygniêcie przy urnach 7 V maj¹c w pamiêci 
casus Clinton-Trump (czyli, ¿e niczego nie mo¿na 
wykluczyæ). To jeszcze nie czas na odwracanie 
trendu na euro, czy te¿ rynku d³ugu – mamy wy-
czekiwanie, które sprzyja tworzeniu siê bocznych 
trendów, czyli stabilizacji na rynkach. Posiedzenie 
ECB z 27 IV nie ma wiêkszego wp³ywu.

Rynki zaczynaj¹ w¹tpiæ w si³ê Macrona, pojawia 
siê strach przed ostatecznymi wynikami. Widaæ 
wyraŸn¹ ucieczkê od ryzyka. Tanieje euro (bardziej 
poprzez spadaj¹cego EUR/JPY), d³ug, a tak¿e gie³-
dy. Problem dotyka tak¿e inne aktywa – Narodowy 
Bank Szwajcarii jest zmuszony do bardziej zdecy-
dowanej obrony franka, tanieje te¿ z³oty.

Mamy pewne zaskoczenie, rynki musz¹ na nowo 
„wyceniæ sytuacjê”. Zaczyna siê akcentowaæ ryzy-
ko niskiej frekwencji w wyborach, a tak¿e pozycji 
Le Pen w sonda¿ach z Fillonem. Pojawia siê nie-
znaczna presja spadkowa na rynku d³ugu, a tak¿e 
euro. Mamy pretekst do korekty na francuskiej 
gie³dzie, a tak¿e dodatkowy powód do zwy¿ki cen 
z³ota

To najgorszy z mo¿liwych scenariuszy dla rynków, 
gdy¿ zwiêksza szanse przejœcia Melenchona do 
drugiej tury. Zupe³ne zaskoczenie dla rynków daje 
pretekst do bardzo gwa³townych reakcji, co mo¿e 
byæ zauwa¿alne tak¿e na innych rodzajach akty-
wów – mamy wyraŸny, wrêcz paniczny skok awer-
sji do ryzyka skutkuj¹cy masow¹ ucieczk¹ w stro-
nê bezpiecznych przystani. Silnie tanieje francuski 
d³ug, euro (zw³aszcza w relacji EUR/JPY, ale i te¿ 
Narodowy Bank Szwajcarii zaczyna mieæ „k³opoty” 
na EUR/CHF). Obserwujemy te¿ wyraŸn¹ przecenê 
na rynkach akcji. To odbija siê te¿ negatywnie na 
polskim z³otym.

Fillon wybija siê ponad Macrona 
(scenariusz Fillon- Le Pen)

Hamon rezygnuje z wyœcigu 
przekazuj¹c swoje g³osy 
Melenchonowi (scenariusz 
Melenchon-Le Pen)
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Trzeba mieæ na uwadze, ¿e Fillon mo¿e przejœæ do 
drugiej tury z zaskoczenia. To prowokuje wiêksz¹ 
nerwowoœæ i zmiennoœæ na rynkach (d³ug i euro w 
dó³, wahania na francuskiej gie³dzie), co jednak 
mo¿e d³ugo nie trwaæ, je¿eli sonda¿e zaczn¹ byæ 
korzystniejsze dla Fillona. Niemniej nerwowoœæ 
pozostanie. Tendencje spadkowe, choæ byæ mo¿e 
w ograniczonej skali utrzymaj¹ siê a¿ do rozstrzy-
gniêcia wyników drugiej tury.

Zaskoczenie awansem Fillona ju¿ mo¿e sprowo-
kowaæ wiêksz¹ nerwowoœæ i zmiennoœæ na ryn-
kach, któr¹ jeszcze spotêguj¹ s³abe sonda¿e 
(zw³aszcza, je¿eli pojawi¹ siê te¿ obawy dotycz¹-
ce niskiej frekwencji, czy te¿ tzw. negatywnych 
elektoratów). Na rynkach zagoœci strach – wyra-
Ÿna ucieczka od ryzyka. Potanieje euro (wyraŸniej 
poprzez spadaj¹cego EUR/JPY), d³ug, czy te¿ 
gie³da. Problem dotknie tak¿e inne aktywa – Naro-
dowy Bank Szwajcarii odczuje presjê na franka, 
potanieje te¿ z³oty. Podro¿eje z kolei z³oto. Skala 
nerwowoœci mo¿e rosn¹c wraz z bliskoœci¹ termi-
nu II tury.

Reakcja bêdzie bardzo gwa³towna, je¿eli awans 
Melenchona bêdzie zupe³nym zaskoczeniem (co 
jednak wydaje siê ma³o prawdopodobne bez 
wsparcia g³osami Hamona). Dla rynków „katastr-
ofa” zacznie siê ju¿ w tym momencie, gdy¿ wynik 
wyborów z 7 V bêdzie mia³ ju¿ podrzêdne znacze-
nie. Oboje maj¹ doœæ negatywne noty. Przecena na 
rynkach finansowych mo¿e byæ szybka, ale i doœæ 
g³êboka. Ostatecznie inwestorzy dojd¹ do wnio-
sku, ¿e francuski prezydent jednak a¿ tak wiele 
z³ego zrobiæ nie mo¿e. Niemniej wczeœniej zoba-
czymy siln¹ przecenê euro (wyraŸniej poprzez 
EUR/JPY) oraz francuskiego, ale i europejskiego 
d³ugu – co mo¿e prowokowaæ nawet dzia³ania 
„stabilizacyjne” ze strony banków centralnych, 
oraz spadki na gie³dach. WyraŸnie w górê pójdzie 
z³oto.

Do drugiej tury przechodz¹ 
Fillon i Le Pen, a procentowa 
ró¿nica pomiêdzy kandydatami 
zaczyna rosn¹æ

Do drugiej tury przechodz¹ 
Fillon i Le Pen, ale ró¿nica 
pomiêdzy kandydatami 
pozostaje niewielka

Do drugiej tury przechodz¹ 
Melenchon i Le Pen



Zale¿ne od wczeœniejszych sonda¿y – je¿eli te bêd¹ 
faworyzowaæ Macrona a¿ do 7 V to pozytywna reakcja 
mo¿e nie byæ a¿ tak du¿a. Na pewno pojawi siê uczucie 
ulgi, ¿e pewien etap jest za nami. Inwestorzy skupi¹ siê 
na tematach rynkowych – w przypadku d³ugu i euro 
znaczenie bêd¹ mieæ spekulacje zwi¹zane z przysz³ymi 
dzia³aniami ECB (choæ wiele bêdzie zale¿eæ od tego, co 
wczeœniej zobaczymy w komunikacie z 27 IV). Euro 
powinno podro¿eæ, podobnie jak d³ug oraz gie³da. 
Wiêksza i wyraŸniejsza skala odreagowania bêdzie 
mieæ miejsce w sytuacji, kiedy rynki bêd¹ wczeœniej 
obawiaæ siê wyborczego wyniku. 

Nie jest to obecnie faworyt rynków, ale jego wygrana 
mo¿e wyraŸnie wesprzeæ blok prawicy w czerwcowych 
wyborach do Zgromadzenia Narodowego daj¹c mu 
zdecydowan¹ wygran¹ – model supremacji mo¿e zo-
staæ doœæ korzystnie odebrany przez rynki w d³u¿szym 
okresie. Krótkoterminowa skala odbicia euro, rynku 
d³ugu, czy te¿ gie³d bêdzie wiêksza, ni¿ w przypadku 
wygranej Macrona, gdy¿ rynki wczeœniej nie bêd¹ pe-   
wne jego wygranej z Le Pen.

Reakcja rynków bêdzie tym bardziej gwa³towna, im 
mniejsz¹ szansê na wygran¹ Le Pen bêd¹ dawaæ 
wczeœniej sonda¿e. Dla rynków bêdzie to „katastrofa”- 
przecena na rynkach finansowych mo¿e byæ szybka, ale 
i doœæ g³êboka. Ostatecznie inwestorzy dojd¹ do wnio-
sku, ¿e francuski prezydent jednak a¿ tak wiele z³ego 
zrobiæ nie mo¿e. Niemniej wczeœniej zobaczymy siln¹ 
przecenê euro (wyraŸniej poprzez EUR/JPY), oraz 
francuskiego, ale i europejskiego d³ugu – co mo¿e pro-
wokowaæ nawet dzia³ania „stabilizacyjne” ze strony 
banków centralnych, oraz spadki na gie³dach. WyraŸnie 
w górê pójdzie z³oto.

Nie jest to wykluczone, je¿eli wejdzie do drugiej tury 
wyborów. To jednak bêdzie ju¿ wiadome po 23 IV, wiec 
stosowna, gwa³towna reakcja rynków bêdzie mieæ 
miejsce ju¿ wczeœniej. Og³oszenie tego wyniku mo¿e 
wywo³aæ, kolejn¹ falê spadków w oczekiwaniu na 
pierwsze ruchy nowego prezydenta i komentarze 
globalnych liderów politycznych. Mo¿liwe s¹ dzia³ania 
stabilizuj¹ce podejmowane przez banki centralne. 
Ostatecznie jednak inwestorzy dojd¹ do wniosku, ¿e 
francuski prezydent jednak a¿ tak wiele z³ego zrobiæ   
nie mo¿e.
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DIAGRAM III: OG£OSZENIE WYNIKU WYBORÓW Z 7 V

Prezydentem Francji zostaje: Teoretyczne reakcje rynków



Prezentowany komentarz zosta³ przygotowany w Domu Maklerskim Banku Ochrony Œrodowiska S.A. z siedzib¹ w Warszawie (DM BOŒ) tylko       
i wy³¹cznie w celach informacyjnych i nie stanowi  rekomendacji w rozumieniu „Rozporz¹dzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 
9 marca 2016 r. uzupe³niaj¹cego rozporz¹dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych 
standardów technicznych dotycz¹cych œrodków technicznych do celów obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych 
informacji rekomenduj¹cych lub sugeruj¹cych strategiê inwestycyjn¹ oraz ujawniania interesów partykularnych lub wskazañ konfliktów 
interesów” lub jakiejkolwiek porady, w tym w szczególnoœci porady inwestycyjnej, lub rekomendacji w zakresie doradztwa inwestycyjnego,         
o którym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2016, poz. 1636 z póŸ. zm.), porady 
prawnej lub podatkowej, ani te¿ nie jest wskazaniem, i¿ jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Inwestor 
wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na w³asne ryzyko i odpowiedzialnoœæ. Przedstawiony komentarz powsta³ w oparciu 
o dokumenty i informacje dostêpne publicznie i jest wy³¹cznie wyrazem wiedzy i pogl¹dów autora wed³ug stanu na dzieñ sporz¹dzenia. Przy 
sporz¹dzaniu komentarza DM BOŒ dzia³a³ z nale¿yt¹ starannoœci¹ oraz rzetelnoœci¹. DM BOŒ, jego organy zarz¹dcze, organy nadzorcze, i jego 
pracownicy nie ponosz¹ odpowiedzialnoœci za dzia³ania lub zaniechania klienta lub innego inwestora podjête na podstawie niniejszego 
komentarza ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, skutki finansowe i niefinansowe powsta³e w wyniku wykorzystania 
niniejszego komentarza lub zawartych w nim informacji. Niniejszy raport zosta³ sporz¹dzony w celu udostepnienia osobom zainteresowanym   
w celu promocji us³ug œwiadczonych przez DM BOŒ. Niniejszy dokument nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania 
jakiegokolwiek zobowi¹zania po stronie DM BOŒ. W przypadku klientów DM BOŒ, którzy zawarli Umowê o Opracowania, o której mowa w „Regu-
laminie doradztwa inwestycyjnego i sporz¹dzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogólnym 
dotycz¹cych transakcji w zakresie instrumentów finansowych oraz instrumentów bazowych instrumentów pochodnych” (Regulamin), niniejszy 
raport stanowi Opracowanie w rozumieniu Regulaminu. Regulamin jest dostêpny na stronie internetowej bossa.pl w dziale Dokumenty.

Inwestycje w instrumenty pochodne na rynku OTC wykorzystuj¹ mechanizm dŸwigni finansowej, co oznacza ¿e istnieje ryzyko poniesienia strat 
finansowych przewy¿szaj¹cych zainwestowany kapita³.

DM BOŒ prowadzi dzia³alnoœæ na podstawie zezwolenia Komisji Papierów Wartoœciowych i Gie³d (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). DM 
BOŒ podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

DM BOŒ jest firm¹ inwestycyjn¹ w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2016, poz. 1636        
z póŸ. zm.). 

Nagroda Broker Roku przyznana przez Gie³dê Papierów Wartoœciowych S.A. w Warszawie dnia 12.05.2016.

Od 11 lat DM BOŒ S.A. jest klasyfikowany w pierwszej trójce rankingu Najlepszych Biur Maklerskich Stowarzyszenia Inwestorów Indywi-
dualnych, Ÿród³o: Forbes i Bankier.pl.

Nagroda „Byk i NiedŸwiedŸ” Gazety Gie³dy i Inwestorów „Parkiet” dla Domu Maklerskiego BOŒ, uznanego za Najlepszy Dom Maklerski 2016.
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