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FRANCJA WYBIERA PREZYDENTA
— RYNKI FINANSOWE WSTRZYMUJA ODDECH?

Ryzyko polityczne przez dtuzszy czas byto w gospodarkach rozwinietych pomijane.
Powszechnie uwazano, ze ma ono wieksze znaczenie na rynkach rozwijajacych sie,
gdzie wptyw decyzji politycznych na procesy gospodarcze bywa wiekszy. W ubiegtym
roku ta teza zostata mocno zweryfikowana — najpierw mieliémy Brexit, a pdzniej
wygrang Donalda Trumpa. Zawiodty sondazownie, ktére do konca preferowaty
zupetnie inny scenariusz, co doprowadzito do gwattownych zmian na rynkach.

W tym roku inwestorzy stali sie bardziej ostrozni — temat politycznych wyboréw

w Europie przewijat sie juz od kilku miesiecy — chociaz wyniki ostatnich, marcowych
wyboréw parlamentarnych w Holandii, gdzie eurosceptyczna i populistyczna Partia
Wolnosci zdobyta drugie miejsce i wypadta gorzejw sondazach, nieco stonowat nastroje.

W ponizszym raporcie przedstawiamy, jak wyglada system polityczny we Francji, opisujemy N
sylwetki pieciu gtéwnych kandydatéw, a takze zastanawiamy sie nad ich realnymi szansami

w wyscigu prezydenckim. Piszemy o alternatywnym sposobie badania wynikdw opinii publicznej \Y aE
(Filsteris), aby w koncu szczegdtowo zastanowi¢ sie nad mozliwymi rynkowymi scenariuszami
w odpowiedzinardzne polityczne warianty.

Mamy $wiadomos¢, ze zblizajace sie wybory we Francji nie moga przejs$c obojetnie. Jezeli
dla Unii Europejskiej Brexit stat sie ,zimnym prysznicem”, to ewentualna wygrana
Marine Le Pen moze by¢ wskoczeniem do zimnej studni. W ciggu najblizszych lat Unia
bedzie budowa¢ sie na nowo, a gtos nowego francuskiego prezydenta bedzie
w tym procesie znaczacy.

Zapraszam Panstwado lektury,

Marek Rogalski
Gtoéwny analityk walutowy Domu Maklerskiego BOS S.A.
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I. KLUCZOWE FAKTY:

23.1V-pierwszatura wyboréw prezydenckich (system bezposredni)

Oficjalnie mamy zarejestrowanych 11 kandydatéw, w grze liczy sie tylko pigtka: Marine Le Pen
(Front Narodowy), Emmanuel Macron (niezalezny, En Marche!) Francois Fillon (Republikanie),
Jean-Luc Melenchon (Francja Niepokorna), oraz Benoit Hamon (Partia Socjalistyczna). Wiekszo$¢
sondazy preferuje scenariusz drugiej tury z udziatem Le Pen i Macrona, ale mozliwe sa
niespodzianki (niedoszacowanie Francois Fillona — badania w systemie on-line Filteris, czy tez
ruchy na lewicy)

7.V -drugaturawyboréw prezydenckich (dogrywka)
W zadnym z opublikowanych do tej pory sondazy Le Pen nie dostata powyzej 50 proc., ale juz w ze-

stawieniu z Fillonem uzyskata 47 proc. Na korzys$é szefowej FN moze dziata¢ mozliwa rekordowo
niska frekwencja, oraz niezdecydowanie wyborcow.

11.VI-pierwszaturawyboréw do Zgromadzenia Narodowego

(do obsadzeniajest 577 miejsc w systemie okregéw jednomandatowych)

18.VI-drugaturawyboréw do Zgromadzenia Narodowego (dogrywka)

Te wyniki pozwola ocenié, czy bedziemy mie¢ model supremacji (prezydent, rzad i parlament
z jednego obozu politycznego), czy tez koabitacji. Tutaj najbardziej korzystna bytaby wygrana
Fillona, ale,elastycznos¢” Macrona moze mie¢ duze znaczenie.

FREXIT

Prezydent Francji nie moze podja¢ samodzielnej decyzji o wyjsciu ze strefy Schengen, opu-
szczeniu Eurostrefy, czy tez rezygnacji z cztonkostwa kraju w Unii Europejskiej. Tak wazne sprawy
musza by¢ skonsultowane ze spoteczenstwem w drodze referendum, o ktére moze wystapic¢ rzad,
lub parlament. Tymczasem wiekszo$¢ Francuzéw nie chce radykalnych zmian. Bardziej dysku-
syjna jest tylko kwestia zwigzana z polityka imigracyjnga, cho¢ tu istnieje szereg mniej i bardziej
kontrowersyjnych rozwigzan.

EUR/JPY

To moze by¢ najbardziej popularna para walutowa, gdyz ewentualne obawy zwigzane z wynikiem
wyboréw we Francji moga cigzy¢ na oczekiwaniach zwigzanych z podwyzka stép procentowych
przez FED w czerwcu. Tymczasem jen zwyczajowo juz zyskuje w sytuacjach wzrostu globalnego
ryzyka.
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Il. USTROJ POLITYCZNY WE FRANCJI

We Francji mamy system semiprezydencki, co oznacza, ze prezydent ma spore uprawnienia,
jezeli chodzi o wtadze wykonawcza. W wielu sprawach petni role arbitra, chociaz przy
podejmowaniu decyzji nieraz potrzebna jest kontrasygnata premiera, czy tez zgoda
Zgromadzenia Narodowego (nizszej izby parlamentu wybieranej w wyborach bezposrednich —
w tym roku odbeda sie one 11 i 18 czerwca). Prezydent powotuje desygnuje kandydata na
premiera, ktéry musi uzyskac akceptacje Zgromadzenia Narodowego (co w praktyce oznacza, ze
wywodzi sie on z jednego ze zwycieskich blokéw — prawicowego, lub sojuszu lewicy).

To za zgodg premiera i na jego wniosek moze powotywa¢, lub odwotywaé poszczegélnych
ministrow, to prezydent przewodniczy Radzie Ministréw i ma prawo do podpisywania ordonanséw
i dekretow z moca ustawy, ktore zostaty uchwalone na jej posiedzeniach. Posiada jednak
mozliwosé tzw. weta ustawodawczego, ktdre polega na zwrdceniu sie do parlamentu z prosbha
0 ponowne rozpatrzenie ustawy. Ma mozliwos$¢ rozwigzania Zgromadzenia Narodowego, ale
jednak nie wczesniej, niz po uptywie roku od wyboréw). Prezydent reprezentuje panstwo w sto-
sunkach miedzynarodowych, a takze negocjuje i ratyfikuje traktaty miedzynarodowe. Niemniej na
wniosek premiera, czy tez obu izb parlamentu jest zmuszony do odwotywania sie do spo-
teczenstwa w drodze referendum, jezeli sprawy s3 kluczowe (kwestie dotyczace wtadz publi-
cznych, politykiekonomiczno-spotecznej, oraz traktatow miedzynarodowych).

Jednak francuska konstytucja zawiera w sobie do$¢ ciekawy zapis (Art. 16), ktory méwi o tzw.
uprawnieniach nadzwyczajnych prezydenta na wypadek gtebokiego kryzysu panstwowego. Nie
precyzuje jednak, co doktadnie to oznacza, dajac prezydentowi mozliwos¢ subiektywnej oceny.
Tymczasem kontrola nad wykorzystaniem przez prezydenta uprawnien specjalnych (ma on wtedy
catos$¢ wtadzy ustawodawczeji wykonawczej, chociaz nie moze dokonaé zmian w konstytucji, czy
tez rozwigza¢ Zgromadzenia Narodowego) jest w takiej sytuacji do$¢ ograniczona. Wedtug
zapis6w prawa prezydent powinien w takiej sytuacji konsultowaé swoje prawne posuniecia z tzw.
Radg Konstytucyjng, chociaz na jej sktad ma wczesniej posredni wptyw (nominuje trzech z 9 se-
dziéw na 9-letnig kadencje, w tym jej przewodniczacego).

WLADZA USTAWODAWCZA WLADZA WYKONAWCZA

PREZYDENT

ODPOWIEDZIALNOSC i POWOLUJE i

KONTROLA

PARLAMENT E RZAD

ODPOWIEDZIALNOSC

ZGROMADZENIE SENAT PREMIER
NARODOWE I MINISTROWIE

WYBOR T

WYBOR ELEKTORAT WYBOR

Rys. Struktura najwyzszych organdéw panstwowych we Francji, Zrédto: Wikipedia
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Praktyka przeprowadzania
referendum w kluczowych
sprawach moze ograniczac¢
ryzyko nieprzewidzianych
ruchéw w polityce
miedzynarodowej.
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Rola premiera zalezy w duzej mierze od tego, czy mamy model supremacji (prezydent wywodzi
sie z tego samego obozu politycznego, ktéry ma dominacje w parlamencie), czy tez koabitacji
(wtedy jest sytuacja przeciwna). W historii V Republiki (od 1958 r.) ta druga mozliwo$¢ wystgpita
trzy razy (ostatnio za rzadéw prezydenta Jacques Chirac’a w latach 1997-2002). W nadcho-
dzacych wyborach mozemy mie¢ do czynienia z do$¢ specyficzng sytuacja. Jezeli wierzyé
sondazom to do drugiej tury prezydenckiego rozdania najprawdopodobniej przejda kandydaci,
ktorzy nie beda mie¢ mocnego zaplecza w parlamencie - Emmanuel Macron i Marine Le Pen.
Niemniej tylko teoretycznie, gdyz Macronowi jest znacznie blizej do obozu socjalistéw ze wzgledu
na jego przesztosc polityczna. Z kolei jego program gospodarczy jest bliski temu co proponuje
republikanski Francois Fillon. Tym samym Macron jako prezydent bytby na pewno bardziej
elastyczny we wspétpracy z rzadem i parlamentem, niz Le Pen, ktéra idealnie wpisataby sie
w model koabitacji, a nie supremacji.

Premier i rzad posiadaja prerogatywy dajace inicjatywe ustawodawcza oraz mozliwosé
sktadania poprawek podczas posiedzen parlamentu. Szef rzadu ma tez prawo do wydawania
dekretow i ordonanséw. Moze sie tez zwréci¢ sie do tzw. Rady Konstytucyjnej z wnioskiem
0 zbadanie zgodnosci z konstytucjg odno$nie ustaw i uméw miedzynarodowych. Rzad ma tez
uprawnienie do zaakceptowania ustawy budzetowej specjalnym ordonansem, jezeli wczesniej
w ciggu 70-dni nie zostanie ona zaakceptowana przez parlament. Istnieje tez mozliwos¢ (ale za
uprzednig zgoda parlamentu, a takze akceptacjg projektow przez prezydenta) do wydawania
ordonanséw w dziedzinach, ktére tradycyjnie naleza do gestii parlamentu.

Do parlamentu, ktéry jest dwuizbowy, nalezy wtadza ustawodawcza. |zbg nizszg wybierang
w wyborach powszechnych w systemie wiekszosciowym w okregach jednomandatowych jest
577-osobowe Zgromadzenie Narodowe. Gtosuje sie w dwodch turach, gdyz rzadko jest tak, ze
kandydat zdobywa bezwzgledng wiekszos¢ w danym okregu. W efekcie do drugiej tury przecho-
dza wszyscy kandydaci, ktérzy zdotali zdoby¢é minimum 12,5 proc poparcia — tu wystarczajaca jest
juz wiekszo$¢ wzgledna. Z kolei Senat, ktdry jest izbg wyzsza sktadajaca sie z 348 przedstawicieli
wybieranych w wyborach posrednich przez specjalne kolegia wyborcze, stanowi bardziej repre-
zentacje jednostek terytorialnych. Co ciekawe inicjatywa ustawodawcza powinna by¢ wpierw
zaaprobowana przez obie izby parlamentu, zanim trafi do rzadu, a pézniej do prezydenta. Ten ma
prawo zawetowania ustawy, ktére moze jednak zostac odrzucone przez parlament.

W przypadku smierci lub rezygnacji prezydenta z urzedu, jego funkcje petni marszatek Senatu,
lub w ostatecznosci to zadanie nalezy do rzadu. W takiej sytuacji nie ma jednak mozliwosci
rozpisywania referendum, inicjatywy ustawodawczej ws. zmiany konstytucji, czy tez rozwigzania
Zgromadzenia Narodowego.

System partyjny we Francji jest w zasadzie dwu-biegunowy (sojusz ugrupowan lewicowych lub
blok prawicy), do czego doprowadzita procedura wyborcza wymuszajgca tworzenie sie szerokich
koalicji dla poparcia konkretnego kandydata). Tym samym niewielkie ugrupowania wchodza
w koalicje zdwoma gtdwnymi graczami— Partig Socjalistyczng lub Republikanami.
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Emmanuel Macron jako
prezydent bytby bardziej
skory do wspétpracy

z réznymi sitami polity-
cznymi, niz kontrowersyjna
Marine Le-Pen

Ordynacja wyborcza eliminuje
z gry tzw. radykalne
ugrupowania. Dobrze pokazuje
to casus Frontu Narodowego,
ktdory w ostatnich wyborach

w 2012 r. zdotat wprowadzic¢
do Zgromadzenia Narodowego
zaledwie dwdch postow,
chociaz dwa lata poZniej
zdominowat wybory do
Parlamentu Europejskiego

(az 24 postow).
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lIl. CHARAKTERYSTYKA GLOWNYCH KANDYDATOW

W pierwszej debacie telewizyjnej kandydatéw na prezydenta wzieto udziat pieciu gtéwnych
pretendentéow do urzedu. Sondaze przed pierwsza turg wskazuja na trzech gtéwnych
rozgrywajacych, ale warto wspomniec¢ o dwdjce pozostatych ze wzgledu na spekulacje odnosnie
migracji ich wyborcéw do dwadjki, ktéra stanie w szranki 7 maja, a takze mozliwego wptywu na
sentyment przy urnach w wyborach parlamentarnych w czerwcu. Ponizsza charakterystyka
zawiera tez gtéwne punkty programu kandydata. Przyjeta kolejno$¢ jest wynikiem $redniej
uzyskiwanejw sondazach przed pierwsza tura.

MarineLe Pen

Szefowa Frontu Narodowego. Wtadze w partii przejeta po ojcu (Jean-Marie Le Pen), ktory zatozyt
ugrupowaniew 1972 r.0d samego poczatku program tej partii cechowat nacjonalizmi ksenofobia,
chociaz od jakiego$ czasu podejmowane s3 préby zmiekczenia radykalnego przekazu. Wiatrem
w zagle dla FN stat sie kryzys zwigzany z naptywem imigrantéw w 2015 r., co sprawito, ze partia
przejeta antyislamska retoryke. Le Pen startowata juz w wyborach prezydenckichw 2012 r., gdzie
zajeta 3 miejsce i przegrata w | turze (udato sie jej jednak zdoby¢ okoto 6,4 mln gtosow). Swoj
program opiera w duzej mierze na populistycznych hastach. Zapowiada zaostrzenie polityki
wobec imigrantéw (ich naptyw miatby zostac ograniczony do 10 tys. oséb rocznie), wyjscie Francji
ze strefy Schengen, a takze Unii Europejskiej, NATO oraz strefy euro (w tych przypadkach ma by¢
przeprowadzone referendum, a caty proces ma by¢ uporzadkowany i poprzedzony
wielomiesiecznyminegocjacjami).

Postuluje podporzadkowanie banku centralnego rzgdowi — dopuszcza dodruk pienigdza (w przy-
padku powrotu do franka) w celu sfinansowania projektéw infrastrukturalnych. W polityce
zagranicznej otwarcie opowiada sie za ociepleniem relacji z Rosjg, co moze zmienié relacje
geopolityczne w Europie. W kwestiach gospodarczych widac¢ u niej dazenie do protekcjonizmu —
subsydiowanie krajowego przemystu, opodatkowanie importu, ograniczenie zagranicznych
inwestycji, czy tez przeptywu pracownikéw (firmy zatrudniajace obcokrajowcéw miatyby zostac
dodatkowo opodatkowane). Le Pen postuluje podwyzszenie ptacy minimalnej do 1.500 EUR
miesiecznie, obnizke akcyzy na paliwa o 20 proc., wprowadzenie nowego 46 proc. podatku dla
najlepiej zarabiajacych, a takze progresywnego, preferencyjnego opodatkowania dla matych,
rodzinnych biznesdéw.

W polityce spotecznej nie waha sie obiecywac obnizenia wieku emerytalnego, przywrdécenia
obowigzkowej stuzby wojskowej, kary $mierci (tu wczeéniej przeprowadzone bytoby referendum)
czy tez wzmocnienia policji i aparatu sadownictwa. Opowiada sie za scisle Swieckim panstwem
(rezygnacja z jakiejkolwiek formy religijnosci w sferze publicznej), chociaz jednoczes$nie nie
wyklucza mozliwosci ograniczenia obecnych przepiséw dopuszczajacych aborcje. Chce tez
przywrdcenia 7-letniego urzedu prezydenta, ale przy rezygnacji z mozliwosci wyboru na druga
kadencje.
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Francja pod przywodztwem
Le Pen moze byc stabym
krajem z rosngcymi proble-
mami wewnetrznymi, oraz
izolacjg na arenie miedzyna-
rodowej. Jej wygrana moze
na lata zatrzymac proces
dalszej integracji Unii Europej-
skiej, gdyz poprzez obstrukcje
moze ona blokowac kazda
inicjatywe. Niemniej jej pop-
ulistyczne hasta w polityce
wewnetrznej, czy tez zewne-
trznej moga by¢ powstrzymy-
wane w procesie legislacyj-
nym (premier — rzad

— parlament - instytucja
referendum). Zwtaszcza,

ze sami Francuzi, jak pokazuja
sondaze, nie sg za opuszcza-
niem miedzynarodowych
struktur.
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Emmanuel Macron

Startuje w zasadzie jako kandydat niezalezny, gdyz jego ruch En Marche! to nowos¢ na scenie
politycznej z marginalnym poparciem. Politycznie zwigzany byt wczesniej z Partig Socjalistyczna
bedac zastepca szefa gabinetu prezydenta Francois Hollande'a ds. gospodarczych, a potem
ministrem ds. gospodarki, przemystu i cyfryzacji. Z tego stanowiska ustgpit z koncem sierpnia
ub.r. po tym, jak cztery miesigce wczeéniej zatozyt wtasny ruch polityczny. W latach 2008-2012
pracowat jako bankier inwestycyjny w Rotschild&Cie Banque. Stara sie uchodzi¢ za tzw.
.cztowieka srodka” nieuwiktanego w polityczne uktady, w czym w ostatnich tygodniach mocno
pomagaja mu mainstreamowe media rozczarowane kryzysem w ktéry wplatat sie mocny
kandydat republikanskiej prawicy, Francois Fillon. Jest zdecydowanie przeciwny rewolucyjnym
pomystom Marine Le Pen, w tym takze jej pomystom na zmiane polityki antyimigracyjnej — uwaza,
ze rozwigzaniem jest lepsza wspoétpraca w ochronie granic i wspoélna polityka w ramach UE.
Opowiada sie za szerokimi reformami w gospodarce majacymi przywrdcic jej konkurencyjnos¢ —
ciecie stawki podatku dla firm o 8 p.p. do 25 proc., mozliwos$¢ indywidualnego negocjowania przez
firmy ustawowego 35-godzinnego tygodnia pracy. Jest zwolennikiem ciecia nadmiernych
wydatkow z budzetu (60 mld EUR w ciggu 5-lat), w tym ograniczenia armii urzednikdw (o 120 tys.).
Opowiada sie jednak za lepszym dostepem do wsparcia socjalnego dla najmniej zarabiajacych.

Z kolei w polityce zagranicznej chce m.in. przyspieszenia prac z Niemcami nad wspdlnym
projektem, jakim jest dalsza integracja w ramach Unii Europejskiej. Nie jest jednak zwolennikiem
catkiem wolnego handlu, dostrzega konieczno$¢ wynegocjowania bardziej ,sprawiedliwych
regut”. Nie wyklucza prowadzenia dialogu z Moskwa, ale na rozsadnych warunkach (nie jest
rusofilem).

Francois Fillon

Startuje jako kandydat republikanskiej prawicy, gdzie zwyciezyt w prawyborach. Jest za rady-
kalnym ograniczeniem wydatkéw z budzetu (az o0 100 mld EUR w ciggu 5-lat), w tym redukcji az
o 500 tys. aparatu urzedniczego. Opowiada sie za zwiekszeniem obecnego 35-godzinnego
tygodnia pracy, oraz podniesieniem wieku emerytalnego. W kwestii podatkow jest za wzrostemo 2
p.p. gornej stawki podatku VAT, ale jednoczesnie chciatby ciecia podatkéw dla firm do 25 proc.
Opowiada sie za wiekszg dostepnoscia ustug zdrowotnych o wyzszym standardzie dla wszystkich
obywateli, co moze byé kosztowne dla budzetu. W kwestii polityki imigracyjnej dopuszcza
mozliwo$é dyskusji nt. wprowadzenia rocznych limitéw kwotowych dla nowych przybyszéw, ale
opowiada sie za ograniczeniem ich przywilejdw socjalnych. Uwaza, ze nalezy wzmocni¢ dziatania
narzeczuszczelnienia zewnetrznych granic UE, w tym powotania ku temu nowej formacji sitowe;.
W kwestii polityki zagranicznej jest za dalsza wspotpraca krajéw w ramach strefy euro, chociaz
nie chce mowic¢ o szczegodtach.

Opowiada sie za to za wyraznym ociepleniem relacji z Rosjg. W kwestiach spotecznych i oby-
czajowych jest konserwatysta, chociaz nie zamierza zmienia¢ dotychczasowego porzadku — ale
nie zgodzi sie na nowe postulaty srodowisk LGBT. Cieniem na jego notowaniach wyborczych ktada
sie jednak zarzuty dotyczace ptatnej protekcji, sprzeniewierzenia funduszy publicznych i fatszo-
wania dokumentéw w kontekscie fikcyjnego zatrudniania wtasnejzony w biurze poselskim.
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Macron stat sie faworytem
rynkéw finansowych, chociaz
jak na razie ,zongluje” gtownie
hastami i nie ma mocnego
zaplecza politycznego. Jako
prezydent bedzie starat sie
,dogadywac” z kazdym, co
moze byc jego plusem. Jego
stabosciag w kampanii wybor-
czej moze by¢ nadmierna
.tagodnosc¢” w sprawach
polityki imigracyjnej, chyba,
Ze to stanowisko ulegnie
jeszcze zaostrzeniu.

Gospodarczy program Fillona
jest bardziej spojny i zarazem
wymagajacy w kwestii kon-
kretnych reform. Niemniej

w przypadku scenariusza
Lsupremacji” - jezeli blok
prawicowy zdominuje
Zgromadzenie Narodowe

po czerwcowych wyborach

— teoretycznie mozliwy do
realizacji. Fillon raczej nie
bedzie zwolennikiem
wyraZznego przyspieszenia
integracji w ramach UE.
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Jean-Luc Melenchon

To polityczny weteran, komunista i przedstawiciel skrajnej lewicy — jego ugrupowanie zmienito
w zesztym roku nazwe na ,Francje Niepokorna”. Melenchon zawsze byt traktowany jako polityczny
outsider, a takze odwieczny rywal Partii Socjalistycznej na lewicy, chociaz teraz moze miec
aspiracje do jej konsolidacji. Jednoczes$nie walczy o do$¢ zblizony elektorat, co Marine Le Pen.
Jego program mozna okresli¢ jako totalnag rewolucje wobec obecnej politycznej rzeczywistosci —
w kwestiach polityki miedzynarodowejjest nieraz bardziej radykalny niz Marine Le Pen. Opowiada
sie za wyjsciem z europejskich struktur (w tym strefy euro), a takze NATO, jest tez przeciwny
umowom o wolnym handlu. W tematach gospodarczych jest za obnizeniem wieku emerytalnego,
podniesieniem ptacy minimalnej do 1.300 EUR, zatrzymaniem obecnej reformy rynku pracy, ktéra
ma prowadzi¢ 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 tez ustawy, ktéra nakazataby rozbicie dziatalnosci bankéw pomiedzy inwestycje a detal. Jest
dos¢ krytyczny wobec obecnej politykiimigracyjnej—chciatby dziatan prowadzacych do deportacji
przybyszéw do kraju ich pochodzenia. Jego program polityczny zaktada tez budowe tzw. VI
Republiki z ograniczong wtadza prezydenta i przyznaniem wigkszej kontroli obywateli nad
dziataniami politykow.

Benoit Hamon

Jest kandydatem Partii Socjalistycznej — zwyciezyt w prawyborach pokonujac m.in. premiera
Manuella Vallsa (obecny prezydent Francois Hollande zrezygnowat z ubiegania sie o reelekcje).
Opowiada sie za bardziej socjalnym modelem panstwa — wyzszg ptacga minimalng, 600 EUR
zasitku juz od 18 roku zycia, ktéry docelowo miatby wzrosnac do 750 EUR miesiecznie — wyzsze
wydatki miatyby zostac sfinansowane przez wieksze obcigzenia podatkowe, w tym wprowadzenie
tzw. podatku od pracy wykonywanej przez maszyny (tzw. robot tax). Opowiada sie tez za wzrostem
naktaddéw na bezpieczenstwo, podniesieniem do 3 proc. PKB wydatkdéw na obronnos¢ (miatyby
one jednoczesnie zostaé wytaczone z tzw. regut ostroznosciowych dotyczacych relacji deficytu do
PKB), oraz wprowadzeniem tzw. czasowego prawa pobytu dla imigrantéw. W kwestiach polityki
zagranicznej jest przeciwko miedzynarodowym porozumieniom o wolnym handlu. Co do zacie-
$nienia wspétpracy w ramach UE, to chetnie widziatby to w obszarze podatkdw, polityki socjalnej,
czytezobronnosci.

W kwestiach politycznych jest tez za powrotem do 7-letniej kadencji prezydenta, chce tez wpro-
wadzi¢ mozliwos¢ inicjatywy ustawodawczej przez grupe obywateli, ktéra musiataby zostac
rozpatrzona przez parlament.

09

Francja pod przywddztwem
Melenchona bytaby mocno
ostabiona wewnetrznie oraz
izolowana na scenie miedzy-
narodowej, chociaz wiekszosc
jego kontrowersyjnych postu-
latow bytaby blokowana

w procesie legislacyjnym.
Niemniej na pewno poprzez
obstrukcje blokowatby wspét-
prace Francji z innymi kraja-
mi w ramach UE i na lata
zatrzymatby proces integracji.

Hamon ciagnie Partie Socja-
listyczna bardziej na lewo,
niemniej to nie przysparza
mu popularnosci. Lewicowy
program nie odpowiada obe-
cnym potrzebom kraju — nie
ma tu ani reform gospodar-
czych, ani pomystéw na roz-
wigzanie problemu imigracji,
czy wreszcie zaciesnienia
wspotpracy ekonomicznej

i politycznej w ramach UE.
Francja pod jego przywddz-
twem bytaby stabsza oraz
bardziej izolowana.
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IV. SONDAZE | SCENARIUSZE WYBORCZE

Ostatnie trzy miesigce przyniosty wyrazne przetasowania — nie zmienita sie tylko pozycja Marine
Le Pen, ktéra ma najwieksze szanse awansowac do drugiej tury wyboréw. Na wizerunkowych
problemach Francois Fillona zyskat Emmanuel Macron, ktéry ma najwieksze szanse przejscia do
drugiej tury, chociaz jego elektorat mozna posrednio uznaé za chwiejny (az 1/3 jego potencjalnych
wyborcow deklaruje, ze moze zmieni¢ zdanie). To moze sprawic, ze Francois Fillon nie jest
zupetnie przekreslony w walce. Ciekawe wnioski daje kanadyjska firma Filteris, ktéra na bazie
wtasnego algorytmu wylicza poparcie dla kandydatdw na bazie internetowych wpiséw i opinii
uzytkownikow. W ostatniej potowie marca pozycja Fillona ulegta poprawie i to on awansowatby do
drugiej tury wyborow.

BLePen B Filor B Macror Melenchor B Hamon

timent

f Online Ser

Mea

1 Feb 28, "17 Mar 6, "17 Mar 10, "1 Mar 15, "1 Mar 21, "17 Mar 26, "1 Mar 3 1

urce: Filter tir fy ind il-med terest f 1 late Bloomberg @

Powyzsze badania potwierdzaja to, co wida¢ w tradycyjnych sondazach — wzrost popularnosci
Jean-Luc Melenchona, ktéry staje sie liderem na lewicy. Niewatpliwie pomogty mu przepro-
wadzone juz dwie debaty telewizyjne kandydatéw na prezydenta, chociaz gtéwnie odbiera on
gtosy socjaliscie Benoit Hamonowi, a nie Marine Le Pen. Szanse, aby przeszedt do drugiej tury sa
jednak znikome. Taka mozliwos$¢ pojawitaby sie tylko w sytuacji, kiedy z wyscigu wycofatby sie
Benoit Hamon z Partii Socjalistycznej i jego gtosy przesztyby na Melenchona. Tylko, ze taki ruch
mogtby jednak mocno zaszkodzi¢ notowaniom tej partii przez czerwcowymi wyborami do Zgro-
madzenia Narodowego, przez co bytby politycznym samobdjstwem Hamona.

First Round Voting Intention
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Wykres: Sondaze dla ,gtéwnej piatki” przed pierwsza turga, Zrédto: Bloomberg
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Rynki preferuja na druga

ture scenariusz Macron

- Le Pen. Ewentualne rozdanie
Fillon - Le Pen, bytoby sporym
zaskoczeniem i mogtoby
wyraznie zwiekszyc¢ nerwowosc
inwestordw, gdyz wedtug
sondazy réznica pomiedzy
kandydatami nie bytaby juz

tak znaczaca...
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Reasumujac w grze licza sie tylko: Marine Le Pen, Emmanuel Macron i Francois Fillon. W sym-
ulacjach sondazowych przed druga turg najwieksze szanse na wygrang z Marine Le Pen ma
Emmanuel Macron, stad tez rynki finansowe beda bardziej preferowac scenariusz, w ktérym do
drugiej tury przechodza wtasnie Le Pen i Macron. Kreujac sie na cztowieka z poza ,dotych-
czasowych uktadéw” ma szanse przyciggnac gtosy tych, ktérzy sa zniechecenifrancuska polityka.
Atakich osdb jest coraz wiecej—az 37 proc. Francuzédw zapowiadato niedawno, ze nie zamierza i$¢
na wybory, co sygnalizowatoby najnizszg od ponad 50 lat frekwencje. Tej tendencji nie zdotatby
zapobiec obcigzony skandalem Francois Fillon, tymczasem do Marine Le Pen ma najbardziej
zdeterminowany elektorat. W takiej sytuacji, kluczowe moga okaza¢d sie tzw. przeptywy elekto-
ratéw, czylizachowania tych wyborcéw, ktérych kandydaci przepadli w pierwszejturze.

Zapowiedzi radykalnych cie¢ wydatkdw ze strony budzetu oraz konserwatyzm obyczajowy
Francois Fillona raczej przysporzg mu gtoséw ze strony lewicy — jej wyborcom bedzie blizej do
radykalizmu Le Pen albo wstrzymaja sie od gtosu. Kandydat prawicy miatby szanse przejac¢ spora
czesc elektoratu Macrona, gdyby ten nieoczekiwanie odpadt z wyscigu — tu zadziatatby tez tzw.
efekt strachu przed wygrang Le Pen. To mogtoby da¢ mu kluczowa przewage i tym samym
wygrana. Jezeli ta teze uzna¢ za prawdziwa, to obawy zwigzane ze stabsza pozycja Fillona w son-
dazachwrelacjizLe Pen nalezatoby uznaé za przesadzone.

M FRECHYPE Index (Last Price) 2017
I FRECHYMA Index (Last Price) 2017

Wykres: Hipotetyczny rozktad poparcia dla Emmanuela Macrona (kolor niebieski), oraz Marine Le Pen (kolor biaty),
Zrédto: Bloomberg

MIFROPH2LE Index (Last Price) 2017
I FROPHZFT Index (Last Price) 2017

Vi

/\////\ ﬁ\// /—\\_/Jl |

Wykres: Hipotetyczny rozktad poparcia dla Francois Fillona (kolor Zétty), oraz Marine Le Pen (kolor biaty),
Zrodto: Bloomberg
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... chociaz ostatecznie pozycja
Fillona, wcale nie musi by¢
tak staba.

Fillon ma mniejsze szanse,
niz Macron w starciu
z Le Pen w drugiej turze.
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V. REAKCJE | SCENARIUSZE RYNKOWE

Dla rynkéw finansowych liczy sie przede wszystkim tzw. stabilizacja polityczna. Tym samym
obawy zwigzane z silniejszg pozycja radykalnych kandydatéw (na francuskiej scenie politycznej
sg to Jean-Luc Melenchon i Marie Le Pen) szybko odbijajg sie na wycenie instrumentéow
finansowych. Spéjrzmy na ponizszy wykres i dwie daty. 25 stycznia b.r. Le Canaird Enchaine po raz
pierwszy opublikowat informacje nt. skandalu z udziatem Francois Fillona, ktéry dla rynkéw
finansowych byt ,wyborczym pewniakiem”. Jego pozycja w sondazach zaczeta topnieé, tymcza-
sem gwiazda Emmanuela Macrona zaczynata dopiero btyszczec¢ — jego réznica wobec Le Pen
wynosita okoto 5 p.p. Inna sprawa, ze wiarygodnosci wobec wtasnej osoby nie zbuduje sie z dnia
na dzieA. Kolejna wazna data to 22 lutego b.r.,, kiedy to Macron dostat wsparcie od centrysty
Francois Bayrou, ktéry zrezygnowat z wyscigu prezydenckiego i wezwat swoich wyborcéow do
poparcia Macrona (w sondazach okoto 5-6 proc.). To sprawito, ze rynki zaczety bardziej
dyskontowac scenariusz, w ktérym to Macron przechodzi do drugiej tury i staje sie do$¢ trudnym
partneremdla Le Pen.Ryzyko polityczne nieznacznie zmalato, w czym dodatkowo pomogty wyniki
wyboréw parlamentarnych w Holandii w potowie marca (eurosceptyczna Partia Wolnosci osig-
gneta stabszy od spodziewanego wynik).

Pierwszy wykres pokazuje wzrost negatywnej presji na francuski rynek dtugu w okresie tych
niecatych 4-tygodniw lutym. Wida¢ wyrazny wzrost spreadu pomiedzy francuskimi, a niemieckimi
2-letnimi obligacjami. W marcu sytuacja sie ustabilizowata, ale poczatek nowego kwartatu znéw
wskazat na wzrost nerwowosci. Moze mieé to zwigzek ze spekulacjami zwigzanymi z mozliwa
niska frekwencja przy urnach, a takze niestabilno$ci wyborcéw Emmanuela Macrona, co zostato
wspomniane wczesniej.

05 o 06

13 20 27 03 10 18 24
marzec 2017 kwiecieri 2017

9 16 px} £ 06 13 20
styczeri 2017 luty 2017

24 31 07 14 21 28 12 19 27
paz 16 listopad 2016 grudzieri 2016

Wykres spreadu pomiedzy 2-letnimi obligacjami rzadu Francji i Niemiec z natozonymi datami 25 stycznia i 22 lutego,
Zrédto: Thomson Reuters Eikon

Na drugim wykresie te same daty sg skonfrontowane z przebiegiem koszyka euro (BOSSA EUR)
dostepnego na platformie BOSSA FX, a takze kontraktu CFD na gtéwny indeks gietdowy paryskiej
gietdy CAC40. Najbardziej odporny na polityczne spekulacje jest rynek akcji, niemniej juz na euro
wptyw powyzszych informacji byt widoczny. To kaze domniemywac, ze najbardziej wrazliwe na
wynik francuskich wyboréw beda dtug i waluta euro w konfiguracjach z innymi. Nie oznacza to
jednak, ze rynek akcji pozostanie bierny, jak dotychczas — nerwowo$¢ moze wywotac¢ chociazby
scenariusz konfiguracji Fillon- Le Pen w drugiej turze wyboréw. Niemniej o jego zatamaniu mozna
by méwic dopiero w sytuacji wygranejLe Pen, co wydaje sie by¢ naturalnym wnioskiem.
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Wykres z natozonymi datami 25 |, oraz 22 Il na instrumentach BOSSA EUR (prawa skala) i FFR40 (kolor, lewa skala),
Zrddto: Platforma BOSSA FX

Polityczny kontekst we Francji moze przektadaé sie na poziom globalnego ryzyka — w efekcie
warto rozwazyé, na ile moze mie¢ to wptyw na zachowanie sie aktywédw uznawanych za tzw.
bezpieczne przystanie. Minusem takiego poréwnania jest to, ze wptyw maja tu tez inne, takze
lokalne czynniki. Ponizszy wykres prezentuje procentowe przebiegi stép zwrotu dla koszykdw
walutowych, oraz cen ztota (XAUUSD) sporzadzanych przez portal Stooq.pl za ostatnie trzy
miesigce— dla euro (EUR INDEX), franka (CHF INDEX), jena (JPY INDEX). Uwage zwraca brak
wiekszej korelacji franka z wydarzeniami politycznymi. Bardziej adekwatnie zdaje sie tu zacho-
wywac japonskijen czy nawet ztoto (w lutym zyskiwato mimo silnego USD na rynkach).

EUR_I - 3 miesiace 7 Kwi 2017 14:12 CET (CIStoog
vs CHF_I XAUUSD
7.66%
45.34%
+43.03%
H40.71%
| -1.6%
Sty Lut Har Kui
https://stoog.pl/ Poziom O Interwal 6 godz.

Wykres: Procentowe przebiegi stép zwrotu dla koszykéw walutowych, oraz cen ztota (XAUUSD) sporzadzanych przez portal
Stooq.pl za ostatnie trzy miesigce - dla euro (EUR INDEX), franka (CHF INDEX), jena (JPY INDEX).
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Oszacowanie rynkowych scenariuszy na najblizsze tygodnie nie jest tatwym zadaniem. Dla
wiekszej przejrzystosci zostaty one pogrupowane w oparciu o mozliwe wyborcze rozdania przed
pierwszg tura (diagram 1), w okresie pomiedzy pierwsza, a drugg turg (diagram Il), oraz po
publikacji ostatecznego wyniku wyboréw prezydenckich (diagram Ill). Warto wspomnie¢, ze
w przypadku francuskiego dtugu inwestorzy na platformie BOSSA FX maja mozliwos$¢ dokonania
transakcjinainstrumencie FOAT10 - szczeg6towa specyfikacja znajduje sie tutaj:
http://bossafx.pl/fx/oferta/instrumenty/specyfikacja/.

Z kolei szczegotowa kalkulacje takiej potencjalnej pozycji mozna przeprowadzi¢ w oparciu
o bezptatny kalkulator dostepny na stronie http://bossafx.pl/fx/narzedzia/kalkulator-fx/.

DIAGRAM I: OKRES PRZED I TURA (23 IV)

scenariusze sondazowe Teoretyczne reakcje rynkow
(kto przejdzie do Il tury) Y/ jery

Le Pen — Macron majga zblizone Rynek dtugu przyjmuje postawe wyczekujgca,

do siebie poparcie euro pozostaje pod nieznaczng presja spadkowa,
cho¢ to bedzie tez zaleze¢ od oczekiwan zwig-
zanych z zaplanowanym na 27 IV posiedzeniem
Europejskiego Banku Centralnego (na ile uda sie
podtrzymac ,gotebie” nastawienie).

Le Pen gwattownie traci Jest to sygnat, ze wynik wyboréw 7 V moze by¢
w sondazach ,rozegrany” wczesniej. Ryzyko polityczne gwat-
townie maleje, co daje tez preteksty do przeceny
ztota. Dtug, euro oraz gietda idg wyraznie w gére.
Zwtaszcza, ze dodatkowo rynki moga zaczaé mniej
przejmowac sie ,gotebim” podejsciem ECB, jezeli
ryzyko polityczne wyraznie spadnie. To wszystko
zaznacza sie tez na polskim ztotym, ktory
otrzymuje dodatkowe powody do umocnienia
(USD/PLN tanieje bardziej, niz EUR/PLN za spra-

w3 ruchu na EUR/USD).
Macron zaczyna tracié Pojawia sie niepokéj o to, kto bedzie rywalem Le
w sondazach, ale poparcie dla Pen w drugiej turze, a jezeli pozostanie to Macron,
Fillona nie ulega wiekszej to jak silna rzeczywiscie bedzie jego pozycja. Taka
Zzmianie sytuacja mozliwa jest w przypadku wzrostu

poparcia dla kandydatéow lewicowych (Hamon,
Melenchon). Rynki staja sie nerwowe — dtug traci, a
takze euro (najbardziej wrazliwy moze by¢
EUR/JPY), mamy tez korekte na francuskiej
gietdzie, atakze mozliwe zwyzki cen ztota.
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Fillon wybija sie ponad Macrona
(scenariusz Fillon- Le Pen)

Hamon rezygnuje z wyscigu
przekazujac swoje gtosy
Melenchonowi (scenariusz
Melenchon-Le Pen)

Mamy pewne zaskoczenie, rynki muszga na nowo
.wyceni¢ sytuacje”. Zaczyna sie akcentowac ryzy-
ko niskiej frekwencji w wyborach, a takze pozycji
Le Pen w sondazach z Fillonem. Pojawia sie nie-
znaczna presja spadkowa na rynku dtugu, a takze
euro. Mamy pretekst do korekty na francuskiej
gietdzie, a takze dodatkowy powdd do zwyzki cen
ztota

To najgorszy z mozliwych scenariuszy dla rynkdw,
gdyz zwieksza szanse przejscia Melenchona do
drugiej tury. Zupetne zaskoczenie dla rynkdw daje
pretekst do bardzo gwattownych reakcji, co moze
by¢ zauwazalne takze na innych rodzajach akty-
wow — mamy wyrazny, wrecz paniczny skok awer-
sji do ryzyka skutkujgcy masowa ucieczka w stro-
ne bezpiecznych przystani. Silnie tanieje francuski
dtug, euro (zwtaszcza w relacji EUR/JPY, ale i tez
Narodowy Bank Szwajcarii zaczyna mie¢ , ktopoty”
na EUR/CHF). Obserwujemy tez wyrazna przecene
na rynkach akcji. To odbija sie tez negatywnie na
polskim ztotym.

DIAGRAM II: OKRES POMIEDZY | A1l TURA (23 IV-7 V)

Scenariusze sondazowe Teoretyczne reakcje rynkéw

Do drugiej tury przechodza
Macron i Le Pen, sondaze
utrzymuja minimum 15 p.p.
przewage Macrona

Do drugiej tury przechodza
Macron i Le Pen, ale szefowa FN
zmniejsza dystans w sondazach
do 5 p.p. Macron zaczyna miec
~wizerunkowe” problemy.

Wyczuwalny jest pewien niepokdj, rynkiczekaja na
rozstrzygniecie przy urnach 7 V. majac w pamieci
casus Clinton-Trump (czyli, ze niczego nie mozna
wykluczyé). To jeszcze nie czas na odwracanie
trendu na euro, czy tez rynku dtugu — mamy wy-
czekiwanie, ktére sprzyja tworzeniu sie bocznych
trendow, czyli stabilizacji na rynkach. Posiedzenie
ECBz27IVnie mawiekszego wptywu.

Rynki zaczynajg watpi¢ w site Macrona, pojawia
sie strach przed ostatecznymi wynikami. Wida¢é
wyrazng ucieczke od ryzyka. Tanieje euro (bardziej
poprzez spadajacego EUR/JPY), dtug, a takze giet-
dy. Problem dotyka takze inne aktywa — Narodowy
Bank Szwajcarii jest zmuszony do bardziej zdecy-
dowanejobrony franka, tanieje tez ztoty.
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Do drugiej tury przechodza
Filloni Le Pen, a procentowa
réznica pomiedzy kandydatami
zaczyna rosng¢

Do drugiej tury przechodza
Filloni Le Pen, ale réznica
pomiedzy kandydatami
pozostaje niewielka

Do drugiej tury przechodza
Melenchoni Le Pen

Trzeba mie¢ na uwadze, ze Fillon moze przejs¢ do
drugiej tury z zaskoczenia. To prowokuje wieksza
nerwowos¢ i zmienno$¢ na rynkach (dtug i euro w
dot, wahania na francuskiej gietdzie), co jednak
moze dtugo nie trwaé, jezeli sondaze zaczng by¢
korzystniejsze dla Fillona. Niemniej nerwowosé
pozostanie. Tendencje spadkowe, cho¢ by¢ moze
w ograniczonej skali utrzymaja sie az do rozstrzy-
gnieciawynikéw drugiej tury.

Zaskoczenie awansem Fillona juz moze sprowo-
kowac wiekszg nerwowos$¢ i zmiennos$é na ryn-
kach, ktérg jeszcze spoteguja stabe sondaze
(zwtaszcza, jezeli pojawia sie tez obawy dotyczg-
ce niskiej frekwencji, czy tez tzw. negatywnych
elektoratow). Na rynkach zagosci strach — wyra-
zna ucieczka od ryzyka. Potanieje euro (wyrazniej
poprzez spadajgcego EUR/JPY), dtug, czy tez
gietda. Problem dotknie takze inne aktywa — Naro-
dowy Bank Szwajcarii odczuje presje na franka,
potanieje tez ztoty. Podrozeje z kolei ztoto. Skala
nerwowosci moze rosngc wraz z bliskoscia termi-
null tury.

Reakcja bedzie bardzo gwattowna, jezeli awans
Melenchona bedzie zupetnym zaskoczeniem (co
jednak wydaje sie mato prawdopodobne bez
wsparcia gtosami Hamona). Dla rynkéw , katastr-
ofa” zacznie sie juz w tym momencie, gdyz wynik
wyboréw z 7 V bedzie miat juz podrzedne znacze-
nie. Oboje maja dos¢ negatywne noty. Przecena na
rynkach finansowych moze by¢ szybka, ale i dos¢
gteboka. Ostatecznie inwestorzy dojda do wnio-
sku, ze francuski prezydent jednak az tak wiele
ztego zrobié¢ nie moze. Niemniej wczes$niej zoba-
czymy silng przecene euro (wyrazniej poprzez
EUR/JPY) oraz francuskiego, ale i europejskiego
dtugu — co moze prowokowac¢ nawet dziatania
.stabilizacyjne” ze strony bankéw centralnych,
oraz spadki na gietdach. Wyraznie w gore pdjdzie
ztoto.
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DIAGRAM IIl: OGLOSZENIE WYNIKU WYBOROW Z 7 V

Prezydentem Francji zostaje:

Emmanuel Macron

Francois Fillon

Marine Le Pen

Jean-Luc Melenchon

Teoretyczne reakcje rynkow

Zalezne od wczesniejszych sondazy - jezeli te beda
faworyzowac Macrona az do 7 V to pozytywna reakcja
moze nie by¢ az tak duza. Na pewno pojawi sie uczucie
ulgi, ze pewien etap jest za nami. Inwestorzy skupig sie
na tematach rynkowych — w przypadku dtugu i euro
znaczenie beda miec¢ spekulacje zwigzane z przysztymi
dziataniami ECB (cho¢ wiele bedzie zaleze¢ od tego, co
wczesniej zobaczymy w komunikacie z 27 IV). Euro
powinno podroze¢, podobnie jak dtug oraz gietda.
Wieksza i wyrazniejsza skala odreagowania bedzie
mie¢ miejsce w sytuacji, kiedy rynki beda wczesniej
obawiac sie wyborczego wyniku.

Nie jest to obecnie faworyt rynkéw, ale jego wygrana
moze wyraznie wesprzec¢ blok prawicy w czerwcowych
wyborach do Zgromadzenia Narodowego dajac mu
zdecydowana wygrang — model supremacji moze zo-
sta¢ dos¢ korzystnie odebrany przez rynki w dtuzszym
okresie. Krdtkoterminowa skala odbicia euro, rynku
dtugu, czy tez gietd bedzie wieksza, niz w przypadku
wygranej Macrona, gdyz rynki wczesniej nie beda pe-
wne jegowygranej z Le Pen.

Reakcja rynkéw bedzie tym bardziej gwattowna, im
mniejszg szanse na wygrang Le Pen beda dawacd
wczesniej sondaze. Dla rynkéw bedzie to , katastrofa”-
przecena narynkach finansowych moze by¢ szybka, ale
i dosc¢ gteboka. Ostatecznie inwestorzy dojda do wnio-
sku, ze francuski prezydent jednak az tak wiele ztego
zrobi¢ nie moze. Niemniej wczes$niej zobaczymy silng
przecene euro (wyrazniej poprzez EUR/JPY), oraz
francuskiego, ale i europejskiego dtugu — co moze pro-
wokowaé nawet dziatania ,stabilizacyjne” ze strony
bankéw centralnych, oraz spadki na gietdach. Wyraznie
w gdre pdjdzie ztoto.

Nie jest to wykluczone, jezeli wejdzie do drugiej tury
wyboréw. To jednak bedzie juz wiadome po 23 IV, wiec
stosowna, gwattowna reakcja rynkéw bedzie miec
miejsce juz wczesniej. Ogtoszenie tego wyniku moze
wywotaé, kolejng fale spadkéw w oczekiwaniu na
pierwsze ruchy nowego prezydenta i komentarze
globalnych lideréw politycznych. Mozliwe s3 dziatania
stabilizujagce podejmowane przez banki centralne.
Ostatecznie jednak inwestorzy dojdg do wniosku, ze
francuski prezydent jednak az tak wiele ztego zrobic
nie moze.
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ZASTRZEZENIA

Prezentowany komentarz zostat przygotowany w Domu Maklerskim Banku Ochrony Srodowiska S.A. z siedziba w Warszawie (DM BOS) tylko
i wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu,Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia
9 marca 2016 r. uzupetniajacego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standarddw technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych
informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw
interesow” lub jakiejkolwiek porady, w tym w szczegélnosci porady inwestycyjnej, lub rekomendacji w zakresie doradztwa inwestycyjnego,
o ktorym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2016, poz. 1636 z p6z. zm.), porady
prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Inwestor
wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wtasne ryzyko i odpowiedzialno$¢. Przedstawiony komentarz powstat w oparciu
o dokumenty i informacje dostepne publicznie i jest wytacznie wyrazem wiedzy i pogladéw autora wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Przy
sporzadzaniu komentarza DM BOS dziatat z nalezyta starannoscia oraz rzetelnoscia. DM BOS, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, i jego
pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego inwestora podjete na podstawie niniejszego
komentarza ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, skutki finansowe i niefinansowe powstate w wyniku wykorzystania
niniejszego komentarza lub zawartych w nim informacji. Niniejszy raport zostat sporzadzony w celu udostepnienia osobom zainteresowanym
w celu promocji ustug $wiadczonych przez DM BOS. Niniejszy dokument nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania
jakiegokolwiek zobowigzania po stronie DM BOS. W przypadku klientéw DM BOS, ktérzy zawarli Umowe o Opracowania, o ktérej mowa w , Regu-
laminie doradztwa inwestycyjnego i sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym
dotyczacych transakcji w zakresie instrumentow finansowych oraz instrumentéw bazowych instrumentéw pochodnych” (Regulamin), niniejszy
raport stanowi Opracowanie w rozumieniu Regulaminu. Regulamin jest dostepny na stronie internetowej bossa.pl w dziale Dokumenty.

Inwestycje w instrumenty pochodne na rynku OTC wykorzystujg mechanizm dzwigni finansowej, co oznacza ze istnieje ryzyko poniesienia strat
finansowych przewyzszajacych zainwestowany kapitat.

DM BOS prowadzi dziatalno$¢ na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Warto$ciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). DM
BOS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

DM BOS jest firma inwestycyjna w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2016, poz. 1636
zpo6z.zm.).

Nagroda Broker Roku przyznana przez Gietde Papierow Wartosciowych S.A. wWarszawie dnia 12.05.2016.

0d 11 lat DM BOS S.A. jest klasyfikowany w pierwszej tréjce rankingu Najlepszych Biur Maklerskich Stowarzyszenia Inwestoréw Indywi-
dualnych, Zrédto: Forbes i Bankier.pl.

Nagroda,Byk i Niedzwiedz” Gazety Gietdy i Inwestoréw ,Parkiet” dla Domu Maklerskiego BOS, uznanego za Najlepszy Dom Maklerski 2016.
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