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Czwartek, 20 kwietnia 2017

WS te p Kalendarium
Po wynikach ubieg’rorocznego referendum w  Wielkiej Brytanii Data Wydarzenie
dotyczacego Brexitu oraz wygranej Donalda Trumpa w wyborach

prezydenckich rynek z dystansem podchodzi do badan opinii 23 kwietnia I tura wyborow
publicznej przed francuskimi wyborami na przetomie kwietnia i prezydenckich
maja. Sondaze dajq populistycznej kandydatce Frontu Narodowego - -
niewielkie szanse na objecie fotela prezydenta Francji, jednak w 7 maja IT tura wyborow
2016 roku mylity sie zaréwno szacunki w Wielkiej Brytanii, jak i prezydenckich
USA. 11 czerwca I tura wyboréw do
Zgromadzenia
Cho¢ szanse na zwyciestwo Marine Le Pen w wyborach Narodowego
prezydenckich wydajq sie byc¢ niewielkie, gdyz mimo mozliwej
wygranej w pierwszej turze mato prawdopodobne jest, aby ponad 18 czerwca IT tura wyboréw do
50% Francuzéw zagtosowato na nig w drugim starciu, to jednak Zgromadzenia
konsekwencje gospodarcze ptynace z jej wygranej dla Europy bytyby Narodowego
znaczace. To oznacza, ze rynki finansowe musza w pewnym stopniu 24 wrzeénia Wybory do senatu

dyskontowaé taki rozwdj wydarzen. Biorgc pod uwage fakt, ze
Francja jest druggq gospodarka strefy euro, jej wyjscie z unii
monetarnej niostoby ogromne skutki dla catej Unii Europejskiej i
wazytoby na dalszych losach strefy euro.

Wielko$é PKB indeks podstawowy z 2005 r
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W ponizszym raporcie chcemy przyblizy¢é Panstwu sylwetki
poszczegdlnych kandydatéw, nakreslic mozliwe scenariusze po
pierwszej i drugiej turze wybordw i zastanowic sie nad implikacjami

rynkowymi wynikajacymi z nich. Biorac pod uwage historyczne
doswiadczenia, nie wykluczamy zadnego wyniku pierwszej tury, a
ponizej staramy sie przedstawi¢ jak materializacje poszczegdinych
scenariuszy przyjma rynki finansowe.
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Wybory oraz kandydaci

Jestedmy juz na ostatniej prostej przed zaplanowang na 23 kwietnia pierwszg turg wyborow prezydenckich,
ktora wytoni dwoch kandydatow, ktérzy stang naprzeciwko siebie w drugim starciu 7 maja. Na tym jednak nie
koniec zmian politycznych we Francji, bo juz w pierwszg i drugg niedziele czerwca odbeda sie kolejne tury
wyboréw do izby nizszej francuskiego parlamentu. Wybory do senatu zaplanowane sg natomiast na 24 wrzesnia.
Od tych najblizszych jednak najwiecej zalezy, gdyz to prezydent we Francji powotuje rzad oraz premiera i to od
niego najwiecej zalezy w kraju. Najblizsze wybory bedg decydowac zatem, w ktérg strone podazy druga
najwieksza gospodarka strefy euro, wytwarzajaca ok. 20% produktu krajowego brutto obszaru objetego wspding
walutg. Ostatnie sondaze zgodnie z prawem pojawig sie 21 kwietnia, na dzien przed wyborami. Lokale wyborcze
zamkng sie o godzinie 20:00 23 kwietnia i wtedy poznamy rowniez pierwsze wyniki exit polls, ok. 2-3 godziny
pozniej wszystko powinno juz byc¢ jasne. Ponizej prezentujemy sylwetki najwazniejszych kandydatow.

Marine Le Pen

Kandydatka Frontu Narodowego, eurosceptyczka opowiadajaca sie za wystgpieniem Francji ze strefy euro oraz -
jesli bedzie to konieczne do odzyskania petnej suwerennosci - rowniez z Unii Europejskiej. Jest ona
zdecydowanym przeciwnikiem imigracji i chce ograniczenia jej do 10 tys. osdb rocznie. Opowiada sie za silnym
zwiekszeniem deficytu budzetowego w 2018 roku, jest zwolenniczkg protekcjonizmu gospodarczego, oraz
obnizenia wieku emerytalnego. Jej gtdwnymi wyborcami sg pracownicy fizyczni i mniej wyksztatcona czes¢
spoteczenstwa. Populistyczna kandydatka wieksze poparcie zyskuje poza Paryzem i aglomeracjami miejskimi.

Emmanuel Macron

Obecnie postrzegany za faworyta rynkéw finansowych. W latach 2014-2016 minister gospodarki, przemystu i
cyfryzacji w obecnym socjalistycznym rzadzie. W przeciwienstwie do Le Pen, polityk zdecydowanie prounijny,
uwazany za kandydata centrowego. Opowiada sie on za obnizeniem podatkéw dla firm, umiarkowang
konsolidacjg fiskalng oraz wydtuzeniem tygodniowego czasu pracy (Francuzi obecnie pracuja 35 godzin
tygodniowo), a takze uelastycznieniem rynku pracy. Macron jest zwolennikiem Unii réoznych predkosci, a wiec
zaciesnienia wspotpracy Niemiec, Francji, Wtoch i Hiszpanii. Otrzymuje wiekszo$¢ poparcia od bardziej
wyksztatconej czesci spoteczenstwa, tej skupionej w aglomeracjach miejskich.

Francois Fillon

Kandydat Republikanéw, minister w kilku rzadach, wieloletni parlamentarzysta, a takze byty premier Francji w
latach 2007-2012. Do stycznia, kiedy to na jaw wyszly rzekome informacje o fikcyjnym zatrudnianiu swojej
zony, byt faworytem w sondazach. Opowiada sie za dalszg integracjg europejska koncentrujaca sie na strefie
euro. Fillon chce, by Unia otrzymata wiasny rzad oraz narzedzia do kreowania wspdlnej polityki fiskalnej. Jest on
za bardziej zdecydowang konsolidacjq finanséw publicznych niz Macron. Fillon ma lepsze wyniki w regionie
paryskim, ale nie jest popularny na prowincji. Wiekszos$¢ jego poparcia pochodzi od wyborcow, ktorzy gtosowali
na Sarkozy'ego w 2012 r.

Jean-Luc Melenchon

Reprezentant elektoratu skrajnie lewicowego, sceptycznie nastawionego do globalizacji i integracji europejskiej.
W razie wygranej obiecuje catkowita przebudowe Unii, lub nawet opuszczenie wspdlnoty, jesli to bedzie
konieczne. Jest takze za wyjsciem z NATO. Proponuje skrécenie wieku emerytalnego do 60 roku zycia oraz
spfacanie dtugu publicznego z opodatkowania najbogatszych. Jest zwolennikiem wprowadzenia 100% podatku
powyzej okreslonej kwoty dla najlepiej zarabiajacych, zwiekszania wydatkéw publicznych, szczegdlnie tych
dotyczacych ochrony $rodowiska. Podobnie jak Marine Le Pen opowiada sie za zacie$nieniem wspotpracy z Rosjg
(Fillon rowniez jest za zniesieniem sankcji, Macron i Hamon chcg ich utrzymania).
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Programy kandydatow

Marine Le Pen

Emmannuel Macron

Jean Luc Melenchon

Francois Fillon

Stosunek do

Zapowiedz przeprowadzenia
referendum w sprawie czton-

Renegocjacja traktatow, w celu
zmuszenia koncentracji dziatan

Unii kostwa Francii w UE w termi- Brak zmian ECB na wzroscie zatrudniania i Brak zmian
Europejskiej nie 6 miesi cJ od wyboréw wzroécie gospodarczym, przy

&cy Y braku powodzenia wyjscie z UE
Stosunek do Wyprowadzenie Francji ze Wzmocnienie strefy euro Pozostanie w strefie euro uzalez- Brak zmian

strefy euro

strefy euro

nione od wyniku negocjacji

Reformy
fiskalne

"Inteligentny protekcjonizm"

Ciecie wydatkow o 60 miliar-
doéw euro (zasitki dla bezro-
botnych i ubezpieczenia
zdrowotne). W zamian 50
miliardéw inwestycji nakie-
rowanych na szkolenie pra-
cownikow i rozwéj technolo-
gii w zakresie ekologicznych
zrodet energii

Wydanie 100 miliardéw euro na
zmiany celujace w ochrone $rodo-
wiska

Ciecie publicznych
wydatkéw o 100 mi-
liardow euro

Dtug publiczny

Denominowany we frankach
po opuszczeniu strefy euro

Utrzymywanie deficytu na
poziomie 3% PKB ustalonym
przez EU

Limit 3% dla deficytu okresla jako
"szalenstwo"

Krotkoterminowy
wzrost deficytu, zbilan-
sowanie budzetu przed
2022 rokiem

ECB

Odzyskanie niezaleznosci w
kreowaniu polityki monetarnej
przez Bank Francji

Respektowanie niezaleznosci
ECB

Brak niezaleznosci ECB i zmiana
jego mandatu ograniczajaca jego
dziatania do kupowania rzadowych
obligacji

Polityka monetarna
powinna by¢ koordy-
nowana w zgodzie z
szersza strategiq ma-
kroekonomiczng

Polityka wobec

Wzmocnienie kontroli granicz-
nych, ustanowienie gérnej
granicy przyjmowania imi-

Zatrudnienie wiekszej ilosci
policjantéw, zwiekszenie

Naptyw imigrantéw okresla jako
korzystny dla francuskiej gospo-

Ustalenie kwot przyj-
mowania imigrantéw

uchodzcow grantéw na poziomie 10 000 wydatkéw na obronnos$é darki na najnizszym mozli-
. ; wym poziomie

0s0b rocznie

Obnizenie wieku emerytalnego  Zréwnanie obowigzujacych o
Wiek do 60 lat, dla tych ktérzy przepiséw dla pracownikéw z ggrr;eglgv:liﬁukfg::rytleze?:‘:g? Podniesienie wieku
emerytalny przepracowali przynajmniej 40 sektora prywatnego i sekto- A ych ktorzy przep emerytalnego do 65 lat

. wali przynajmniej 40 lat
lat ra publicznego
o . . 100% podatku dla dochodu prze- o .

gribarzzlg\?v:iiz@zrtzoav\\llvil;r:;%v;ch Obnizenie kosztéw pracy i kraczajacego 400 000 euro, pod- ([)Jr?ary;edrrlaefiﬁ'on‘:‘zitgl\l’;
Reformy przez mate przedsiebiorstwa podatkow dla przedsie- wyzszenie najwyzszego progu pracownikéow, podwyz-
podatkowe ’ podatkowego do 90% dla 0.05% !

Dodatkowy 10% podatek za
zatrudnianie obcokrajowcow

biorstw

najlepiej zarabiajacych, obnizenie
podatkow dla najubozszych

szenie podatku od
sprzedazy

Rynek pracy

Francuzi traktowani prioryte-
towo na rynku pracy

Wieksza elastycznos¢ dla
przedsigebiorstw

Limity dla wynagrodzenia preze-
sow spotek

Ciecie 500 tysiecy
miejsc pracy w sekto-
rze publicznym, wydtu-
zenie tygodnia pracy

Polityka
Zagraniczna

Przeciwna sankcjom wobec
Rosji. Donald Trump jako
dobry partner dla Francji

Zwolennik sankcji wobec
Rosji, przeciwny reformom
Trumpa dotyczacym imi-
grantéw

Rosja jako naturalny sojusznik
Francji, postrzega Trumpa jako
"nie gorszego" niz pozostali ame-
rykanscy prezydenci

Przeciwny sankcjom
wobec Rosji, bedzie
oceniat Trumpa po
jego czynach

Inne

Zniesienie systemu prezydenckie-
go, wyprowadzenie Francji z NA-
TO, nacjonalizacja najwiekszych
bankow
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Scenariusze: EURUSD

Pierwsza tura wyborow prezydenckich wytoni dwoch kandydatéw, ktérzy stang naprzeciwko siebie 7 maja. Jesli
wierzy¢ sondazom, ktore jak na wstepie zwracaliSmy uwage, w 2016 roku dwukrotnie mocno zawiodty (ale nie
pomylity sie w przypadku ostatnich wyboréw parlamentarnych w Holandii), to w drugiej turze zmierza sie Marine
Le Pen oraz Emmanuel Macron. Ten drugi jest zdecydowanym faworytem podczas bezposredniego starcia
kandydatow 7 maja. Ostatnie sondaze dajqa mu podobne jak kandydatce Frontu Narodowego,
dwudziestokilkuprocentowe poparcie. Macron jako centrowy kandydat z doswiadczeniem w socjalistycznym
rzadzie ma jednak wieksze szanse na przejecie gtosow innych kandydatow, zaréowno bedacego bardziej na lewo
od Hamona, jaki bardziej na prawo Fillona. Normalnie mozna by réwniez zaktada¢, ze jako centrowy kandydat
ma on zdecydowanie wieksze szanse niz Marine Le Pen na poparcie ze strony skrajnej lewicy, jednak obecnie
zaciera sie granica pomiedzy lewicg, a prawica. Bardziej wyrazna dzieli tych proeuropejskich i antyunijnych
kandydatow, a tutaj czes¢ pogladow Melenchona jest podobna do tych skrajnie prawicowych.

Na podstawie tego, ze postulaty Marine Le Pen nie podobajg sie duzej czesci francuskiego spoteczenstwa, a ona
sama mocno atakowana jest przez pozostatych kandydatéw, mozna spodziewac sie, ze w II turze z ok. 20%
przewagqa nad Le-Pen wygratby Marcon. To powinno by¢ ulgg dla rynkéw i oddziatywac¢ w kierunku umocnienia
euro. Spadioby bowiem ryzyko demontazu strefy euro oraz Unii Europejskiej. Uwzgledniajac jednak dynamike
zmian sondazy w ostatnim czasie nie mozna lekcewazy¢ innych scenariuszy, bowiem cho¢ wydajg sie one mniej
prawdopodobne, to jednak ich materializacja nie jest wykluczona. Ponizej na przyktadzie najbardziej popularnych
instrumentdw z rynku walutowego, akcyjnego oraz surowcowego postaramy sie przeanalizowa¢ mozliwe
konsekwencje wynikow I tury wybordéw.

1. Le Pen - Macron: aprecjacja euro

Zaktadajac, ze kandydatka Frontu Narodowego otrzymataby nie wiecej niz 30% gtoséw w pierwszej turze -
wyzszy wynik mogtby wzbudzi¢ niepewnos¢ o losy gtosowania 7 maja - wspdlna waluta powinna zyskiwac, a
para EURUSD podgza¢ w kierunku marcowych szczytéow w okolicach 1.09. W sytuacji porazki Marine Le Pen w
drugiej turze nie mozna wykluczy¢ silniejszej aprecjacji euro. Jesli jednak Macron wygratby juz zdecydowanie w I
turze, mimo sondazy dajacych obydwojgu kandydatom do$¢ wyrdwnane szanse, losy drugiej tury bytyby
przesadzone a wspdlna waluta zaczetaby silniej zyskiwac juz po kwietniowym plebiscycie.

2. Le Pen - Fillon: umiarkowana aprecjacja euro

W tym przypadku kierunek zmian gtéwnej pary walutowej powinien by¢ podobny, niemniej jednak skala bardziej
ograniczona. Ze wzgledu na afere dotyczacq fikcyjnego zatrudniania swojej zony Fillon ma zdecydowanie
mniejsze szanse w starciu z Le Pen w drugiej turze. Stad rynki finansowe mogg z umiarkowanym optymizmem
podchodzi¢ do takiego wyniku pierwszej tury wyboréw, bowiem w tym przypadku szanse na pokonanie Le Pen sg
po prosu mniejsze. Jesli wygratby on z Marine Le Pen w drugiej turze, skala aprecjacji wspdlnej waluty powinna
by¢ podobna jak w scenariuszu Le Pen - Macron.

3. Le Pen - Melenchon: silna deprecjacja euro

W opinii rynkéw finansowych bylby to najgorszy mozliwy rozwdj wydarzen, oddziatujacy w kierunku silnej
przeceny wspolnej waluty. Jeszcze do niedawna catkowicie niebrany pod uwage, niemniej jednak ze wzgledu na
bardzo dobry wystep w dwoch debatach prezydenckich, nalezy uwzglednia¢ ryzyko takiego przebiegu wydarzen.
W koncowce kampanii wyborczej sondaze zdecydowanie zaczety poprawiac sie na korzys$¢ kandydata skrajnej
lewicy. W tym scenariuszu II tura zdecydowanie stracitaby na znaczeniu, gdyz ze wzgledu na jej wynik do
witadzy doszedtby skrajnie nastawiony antyeuropejski kandydat.
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Scenariusze: EURUSD

4. Macron - Fillon: silna aprecjacja euro

Z perspektywy wspdlnej waluty najlepszy z mozliwych rozwdj wydarzen. Znika zagrozenie zwigzane z
najbardziej skrajnymi kandydatami, a do drugiej tury przechodza zwolennicy dalszej integracji europejskiej oraz
konsolidacji fiskalnej. W tym przypadku II tura réwniez miataby mniejsze znaczenie, bowiem przeciwnicy euro
wypadliby z wyscigu o fotel Prezydenta, silny wzrost wartosci wspolnej waluty mogacy przyczyni¢ sie do
przebicia ostatnich szczytow na parze EURUSD w okolicach 1.09 najprawdopodobniej miatby juz miejsce po
pierwszej turze wyborow.

5. Macron - Melenchon: aprecjacja euro

Najmniej prawdopodobny sposrdd powyzszych przedstawianych scenariuszy, mozliwy jedynie w sytuacji gdyby
Melenchon w ostatnim etapie kampanii dzieki dobrym wystepom w debatach prezydenckich przejat od Marine Le
Pen skrajnie nastawionych wyborcow, bedacych przeciwko Unii oraz imigracji. W pierwszej fazie po ogtoszeniu
wynikow pierwszej tury euro prawdopodobnie zyskatoby w zwigzku z porazka kandydatki Frontu Narodowego,
ale i kolejne dni powinny przynies¢ aprecjacje wspodlnej waluty, gdyz Melenchon nie powinien mie¢ wiekszych
szans w starciu w drugiej turze z centrowym Macronem.
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EURUSD; interwat tygodniowy

Od poczatku 2015 roku kurs gtdwnej pary walutowej porusza sie w konsolidacji pomiedzy oporem przy 1.1460 i
wsparciem w okolicy 1.05 (nie liczac krétkoterminowego wybicia dotem). Korekta na rynku amerykanskiego
dolara i poprawa sentymentu dla wspdlnej waluty powoduja, ze przewaga strony popytowej zaczyna sie
zarysowywac coraz wyrazniej. Korzystny dla kupujacych wynik wyboréw powinien popchnaé¢ notowania EURUSD
wyzej, jednak prawdziwym testem dla sity tego impulsu bedzie opdér w rejonie 1.0860. Przy tym poziomie
zlokalizowany jest poziom, ktéry od stycznia 2016 skutecznie powstrzymywat spadki, a po jego przebiciu
stanowit skuteczng bariere dla impulséw wzrostowych. Dodatkowo, zbiega sie tu dtugoterminowa linia trendu
spadkowego oraz 50-tygodniowa $rednia kroczgca.



1 :EulL 8 Dom Maklerski

Scenariusze: CAC40

Za obserwowang w ostatnich dwunastu miesigcach sitq najwiekszych europejskich indekséw stoi kilka czynnikéw.
Przede wszystkim coraz lepsze srodowisko makroekonomiczne sprawia, ze spoétki znow zaczynajq zaskakiwac
pozytywnymi wynikami, a ich prognozy sugerujg dalszg poprawe. Przemawia za tym wzmocnienie gospodarczej
koniunktury w strefie euro, ktére zachecito rynek i niektdrych bankieréow z ECB do dyskusji na temat zmiany w
ultra-luznym podejsciu do prowadzonej polityki monetarnej. Nie bez znaczenia pozostajg tu tez nadzieje na
zapowiadany w kampanii prezydenckiej, szeroki pakiet stymulacyjny dla amerykanskiej gospodarki. W parze z
poprawiajacym sie sentymentem idg rosngce ceny surowcow, wptywajace na lepsze wyniki spotek zajmujacych
sie ich wydobyciem, wcigz dryfujgce po niskich poziomach euro, wspierajace eksporterow, a takze postawa
sektora finansowego, ktory coraz lepiej radzi sobie w $rodowisku niskich stép procentowych. Obserwowany
wzrost wskaznika zysku przypadajacego na jedng akcje oraz spadek miary cena/zysk wynikajacej ze wzrostu
mianownika, sprawity ze tradycyjne metody wyceny staty sie kolejnym argumentem przemawiajacym za
kontynuacjq rynku byka na europejskich gietdach.

1. Le Pen - Macron: pozytywna informacja dla rynku akcyjnego

Taki sktad drugiej tury wyboréw prezydenckich bedzie dla rynku jasnym sygnatem, ze zmiana na fotelu
prezydenta Francji przybierze umiarkowany wymiar. Oczywiscie reakcja rynku w duzej mierze zalezy od skali
poparcia dla kandydatki Frontu Narodowego. Istnieje szansa na to, ze podobnie jak to miato miejsce w
przypadku referendum w Wielkiej Brytanii i wyborow w USA, przeprowadzane sondaze internetowe niedowazajq,
szans skrajnie radykalnej opcji. Przyktad dynamicznego wzrostu liczby sympatykéw Jean-Luc Melenchona, czy
przypadek z wyborow w 2002 roku, kiedy to Jean-Marie Le Pen osiggnat wynik o 5% przewyzszajacy wskazania
sondazy i niespodziewanie dostat sie do drugiej rundy pokazujg, ze jeszcze sporo moze sie wydarzy¢. Niemniej
jednak w przypadku pojedynku tego duetu, Le Pen miataby do nadrobienia kilkanascie do kilkudziesieciu
punktéw procentowych rdéznicy, wiec jej szanse w ewentualnej drugiej turze wydajg sie iluzoryczne. Spokojne o
wynik drugiej tury wyborow rynki akcyjne mogtyby sie skupi¢ na sezonie wynikdow spétek za pierwszy kwartat
2017 roku, co powinno wspierac¢ ruch CAC40 w strone kolejnych tegorocznych maksimow.

2. Le Pen - Fillon: umiarkowanie pozytywna informacja dla rynku akcyjnego

W tym przypadku rdznica sondazy oceniajgcych szanse w drugiej turze jest mniejsza, wiec reakcja rynku
najprawdopodobniej bedzie bardziej nerwowa. Reformy postulowane zaréwno przez Macrona, jak i Fillona
powinny wspiera¢ francuskg gospodarke, wiec perspektywa zwyciestwa jednego z nich powinna by¢ przez
inwestorow odbierana z podobng dozg optymizmu i skutkowac¢ zwiekszonym apetytem na ryzykowne aktywa. W
przypadku tego scenariusza rynki zapewne okaza sie niezmiernie wrazliwe na naptywajace sondaze, gdyz
ktopoty Fillona zwigzane z podejrzeniem go o nepotyzm, mogg odcisng¢ swoje pietno na ostatniej prostej
kampanii wyborczej. Przy tym uktadzie, najsilniejszej reakcji rynku spodziewamy sie juz po wyborze Fillona na
kolejnego prezydenta V Francuskiej Republiki.

3. Le Pen - Melenchon: wysoce negatywna informacja dla rynkow akcyjnych

Scenariusz utozsamiany z koszmarem dla ryzykownych aktywéw, w tym dla gietd. Kazdy z tych kandydatow
reprezentuje radykalng opcje, ktéra rodzi systemowe ryzyko dla catego projektu europejskiej wspdlnoty, a
mozliwa skala wyprzedazy na rynkach zdaje sie wykracza¢ poza tradycyjne modele wyceny. W tym ukfadzie
lepsza w oczach rynkow moze okazac sie kandydatura Le Pen. Proponowane przez nig zmiany celujace w
gospodarczy protekcjonizm oraz postulowana reforma podatkéw wydaja sie przystepniejsze dla francuskich
przedsiebiorcéw, niz skrajnie lewicowy program Melenchona. Ze wzgledu na istniejace mechanizmy kontroli
wiadzy i niewystarczajgce do samodzielnego rzadzenia poparcie dla Frontu Narodowego w wyborach
parlamentarnych, nie wykluczamy, ze w przypadku zwyciestwa Le Pen, po pierwszej fali wyprzedazy
ryzykownych aktywow, gietdy mogtyby zaczaé odrabia¢ straty. Przemawiataby za tym chociazby gteboka
deprecjacja wspdlnej waluty, ktora pozytywnie wptynetaby na konkurencyjnos¢ eksporteréow. O znaczeniu
sytuacji na rynku walutowym dla zachowania CAC40 $wiadczy jego ujemna korelacja z EURUSD, ktora w
ostatnich tygodniach oscylowata w okolicy poziomu 0.9.
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Scenariusze: CAC40

4. Macron - Fillon: wysoce pozytywna informacja dla rynku akcyjnego

Patrzac na ostatnich pie¢ wyscigow o Patac Elizejski, mozna wysnu¢ dos¢ jasny wniosek, ze CAC 40 chtodno
przyjmowat wynik pierwszej tury wybordw (czterokrotnie spadat dzien po pierwszej turze), odrabiat straty w
okresie pomiedzy turami i zyskiwat dzien po drugiej, juz po tym kiedy poznawaliSmy nowego prezydenta. Przy
tym skfadzie drugiej tury wybordéw, ten schemat powinien zosta¢ ztamany, perspektywy dla najblizszej
przysztosci Unii Europejskiej ulegtyby poprawie, a prawdopodobienstwo dotarcia CAC40 w okolice historycznego
szczytu przy 5270 znaczaco by wzrosto.

5. Macron - Melenchon: pozytywna informacja dla rynku akcyjnego
Scenariusz wigze sie z podobnymi konsekwencjami jak pojedynek Macrona z Marine Le Pen. Duzg role odegrajq

tu sondaze przed drugg turg wyborow. Jezeli przewaga Macrona bedzie stabilna, to rynki jeszcze przed
ogtoszeniem wynikdw mogq zacza¢ dyskontowac zwyciestwo proeuropejskiego scenariusza.
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W potowie 2011 roku indeks CAC 40 rozpoczat wieloletnia sekwencje wzrostowg, ktéra przybrata forme
pieciofalowego ruchu wzrostowego. Po osiggnieciu, historycznego maksimum w kwietniu 2015 roku, rynek
wszedt w faze korekty. Pokonanie zniesienia 50% catego ruchu wzrostowego oraz utworzeniu ponizej poziomu
4000 punktow formacji podwdjnego dna, kurs indeksu francuskich blue chipéw sukcesywnie zmierzat na potnoc.
Wzrosty nabraty tempa po wybiciu istotnego oporu zlokalizowanego przy 4600 pkt. Obecny ukfad sit na wykresie
sugeruje wyczerpanie tego ruchu, w konsekwencji czego rynek przebit przyspieszong linie trendu spadkowego
poprowadzong po dotkach od listopada 2016 roku. Niekorzystny dla ryzykownych aktywdéw wynik wyborow,
moze doprowadzi¢ do realizacji scenariusza, w ktorym witasnie rozpoczynajaca sie fala C (klasycznej korekty
ABC), miataby potencjat do zejScia w okolice zniesienia 61.8% (przy zatozeniu modelowego zasiegu A=C). W
innym przypadku, wzrosng szanse na atak historycznego szczytu i uzasadnienie zyska podejscie zaktadajace, ze
korekta zakonczyta sie w Ilutym 2016 i obecnie obserwujemy budowe nowego pieciofalowego impulsu
wzrostowego.
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Scenariusze: ztoto

Reakcja cen ziota w odpowiedzi na wydarzenia zwigzane z francuskimi wyborami moze okaza¢ sie trudna do
przewidzenia. Warto$¢ tego kruszcu jest bowiem w tym przypadku uzalezniona od wielu czynnikow, kluczowe
moze by¢ nastawienie inwestorow do ryzyka i che¢ ulokowania kapitatu w bezpiecznym aktywie, za jakie
uwazane jest ztoto. Tu rowniez globalna geopolityka odgrywa obecnie duzg role. Czesto zaznacza sie jednak, ze
korelacja cen ztota i europejskiej polityki jest niewielka i bardziej istotne moga okazac¢ sie w tym przypadku
napiecia w innych czesciach $wiata. Na podstawie wymienionych scenariuszy mozna jednak prébowac okresli¢
kierunek, w ktory podazac bedg ceny tego kruszcu.

1. Le Pen - Macron: zioto pod umiarkowana presja

Taki sktad w drugiej turze francuskich wyborow prezydenckich wydaje sie wedtug sondazy najbardziej
prawdopodobny. Sugerujg one, ze w tym pojedynku ostateczne zwyciestwo odnidstby Emmanuel Macron, warto
jednak pamieta¢, ze sporo zalezy od rozkladu gtosow wyborcow, ktorzy wczesniej popra pozostatych
kandydatow. Macron w chwili obecnej wydaje sie by¢ faworytem rynkéw finansowych, dzieki zapowiedziom
sugerujgcym jego elastycznosc i wole wspotpracy ze wszystkimi partnerami. Jest to rowniez kandydat przeciwny
pogladowo i programowo do Marine Le Pen i jego wygrana nie przyniostaby prawdopodobnie zadnych istotnych
zmian w polityce wewnetrznej i zagranicznej Francji. Taki scenariusz uspokoitby w najblizszym czasie
uczestnikéw rynku, ktérzy chetniej spogladaliby w kierunku bardziej ryzykownych inwestycji, wycofujgc swoje
zaangazowanie w zioto.

2. Le Pen - Fillon: zloto pod umiarkowang presja

Szanse Francoisa Fillona znacznie spadty po tym, jak na jaw wyszty plotki dotyczace sprzeniewierzenia funduszy
publicznych i fatszowanie dokumentow, ktérego miat sie dopusci¢. Jego zwyciestwo byloby jednak
prawdopodobnie pozytywnie odebrane przez rynki, co przektadaloby sie na spadek niepewnosci ciggnacy w doét
ceny ztota, jednak wczesniej sytuacja mogtaby wygladac¢ odwrotnie, gdyz uczestnicy rynku musieliby na nowo
wycenic¢ sytuacje, w ktorej Macron nie przechodzi do drugiej rundy. Program gospodarczy przedstawiany przez
Fillona wspieratby oczekiwania odnosnie wzrostu francuskiej gospodarki. Chce on miedzy innymi ograniczy¢
wydatki publiczne, rowniez poprzez redukcje aparatu panstwowego, wydtuzy¢ 35-godzinny tydzien pracy i
podnie$¢ wiek emerytalny. Fillon jest bardziej umiarkowany od Macrona, jezeli chodzi o otwarto$¢ na integracje
Unii Europejskiej i przyjmowanie imigrantow.

3. Le Pen - Melenchon: najgorszy scenariusz dla rynkow, przelozylby sie na silny wzrost notowan
zlota

Zaréwno Le Pen, jak i Melenchon mogg wptyna¢ na pogorszenie relacji wewnatrz Unii Europejskiej. Chociaz
Melenchon jest przedstawicielem skrajnej lewicy, zmiany w sondazach sugeruja, ze poparcia moze szukac¢ w tej
samej grupie wyborcow co Marine Le Pen. Dodatkowo w przypadku tego drugiego zwiekszatlyby sie obawy
zwigzane z budzetem Francji w zwigzku z planami wydatkéw na srodowisko i zapowiadanym obnizeniem wieku
emerytalnego. W tym scenariuszu II tura zdecydowanie stracitaby juz na znaczeniu, gdyz bez wzgledu na jej
wynik przysztosc strefy euro oraz catej wspodlnoty stataby sie w jeszcze wiekszym stopniu niepewna.

4. Macron - Fillon: ztoto pod duza presja

Odrzucenie Marine Le Pen, a takze Jean-Luca Melenchona juz w pierwszej turze powinno przetozyc¢ sie na pewngq
Lulge” wsrod uczestnikow rynku, a co za tym idzie na spore spadki notowan ztota. Wydaje sie takze, ze
w dtuzszym terminie spowoduje to zniwelowanie obaw odnosnie sytuacji politycznej we Francji. Skala spadku
awersji do ryzyka bytaby w tym przypadku spora.
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Scenariusze: ztoto

5. Macron - Melenchon: ztoto pod umiarkowang presja

Taki rozwdj wydarzen byilby poczatkowo pozytywny, gdyz oznaczatoby to odrzucenie Marine Le Pen, a to jej
prezydentury najbardziej niepewni sg uczestnicy rynku. Pdzniej wszystko zalezatoby od tego, na ile Melenchon
bedzie w stanie zaabsorbowac poparcie w drugiej turze ze strony najbardziej skrajnie nastawionych wyborcow,
ktorzy w pierwszej turze oddaliby gtos na Le Pen. Jezeli jego poparcie zblizy sie do poparcia Macrona, co jest
mato prawdopodobnym scenariuszem, mozemy mie¢ do czynienia z ponownym odbudowaniem niepokojow i
wzrostami cen zifota.
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Ceny zitota znajdujq sie obecnie przy linii trendu wyznaczonej od szczytu z wrzesnia 2011 roku. Materializacja
bardziej ryzykownych scenariuszy, takich jak zwyciestwo Le Pen, czy Melenchona, wspierataby kupujacych, co
mogtoby doprowadzi¢ do wybicia gora. To otworzytoby przestrzen do wzrostow w kierunku szczytéw z lipca na
poziomie 1374 USD. Z kolei uspokojenie nastrojow wsparte przez opdér w postaci linii trendu pozwolitoby na
zejsécie do 50-tygodniowej sredniej kroczacej przy 1259 USD.
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Whioski

Jeszcze kilka tygodni temu bazowy scenariusz zaktadat, ze do drugiej tury wejdzie Marine Le Pen, ktéra ma
iluzoryczne szanse na pokonanie czy to Macrona, czy tez Fillona w wyscigu o Patac Elizejski. W ten krajobraz
do$¢ dobrze wpisaty sie wyniki wyboréw w Holandii, gdzie opcja proeuropejska pokonata populistyczny ruch
Geerta Wildersa. Kolejne debaty prezydenckie przyniosty jednak zdecydowany wzrost poparcia dla Jean Luca
Melenchona, ktéry réwniez posiada skrajnie sceptyczne podejscie do instytucji Unii Europejskiej. Indeks VStoxx
mierzacy spread pomiedzy opcjami kupna i sprzedazy na paneuropejski index Euro Stoxx 50 urdst juz o 39%,
osiggajac najwyzszy od czterech miesiecy poziom wzgledem swojego amerykanskiego odpowiednika VIX,
powszechnie nazywanego indeksem strachu. Jest to odpowiedzig na ostatnie wyniki sondazy, ktére wszystkim
czterem kandydatom dajg zblizone szanse na dostanie sie do drugiej tury wyboréw, co zmusza wielu inwestorow
do przedefiniowania swoich strategii i zabezpieczenia sie przed nieoczekiwanym ryzykiem.

Zwyciestwo Marine Le Pen na ostatniej prostej przed wyborami jest relatywnie mato prawdopodobne. Nie
oznacza jednak, ze nawet w przypadku materializacji czarnego scenariusza Francja od razu porzuci euro, czy
wyjdzie z Unii Europejskiej. Do tego potrzebne jest jeszcze uzyskanie wystarczajacej liczby miejsc w wyborach
do izby nizszej parlamentu zaplanowanych na 11 i 18 czerwca. Bez tego trudno bedzie o rozpisanie referendum.
Obecnie sposrdéd 577 miejsc Front Narodowy posiada zaledwie 2 miejsca w Zgromadzeniu Narodowym.
Dodatkowo dochodzi kwestia samego wyniku referendum, ktéry w tym momencie jest wysoce niepewny,
a francuskie spoteczenstwo podzielone jest mniej wiecej po rowno, jesli chodzi o zwolennikdow oraz przeciwnikow
euro. Uwzgledniajac wszystkie powyzsze elementy, szanse na materializacje najgorszego scenariusza i Frexit
siegajq co najwyzej kilku procent. Jednakze, konsekwencje opuszczenia Unii przez Francje bytyby zdecydowanie
wieksze niz w przypadku Wielkiej Brytanii, bowiem ta od zawsze stata nieco w opozycji do dalszej integracji,
a Francja zawsze znajdowata sie w jej centrum i byfa jednym z gtéwnych filaréw Unii.

Nawet jednak gdyby Marine Le Pen wygrata wybory, ale nie udatoby sie doprowadzi¢ do wyjscia Francji ze strefy
euro i Unii Europejskiej i tak stanowitaby spore zagrozenie dla Unii, bowiem jej wygrana bytaby wodg na miyn
podobnie populistycznie nastawionych ugrupowan w trzeciej najwiekszej gospodarce strefy euro, jakg sq Wiochy.
Cho¢ eurosceptyczny Ruch 5 Gwiazd Beppe Grillo opowiada sie za pozostaniem w ramach wspdlnoty, to jednak
jej wygrana w wyborach parlamentarnych i proponowany przez jej lidera duzy wzrost wydatkéw mogtby
pograzy¢ wtoskg gospodarke, sprowadzajac spore problemy na wszystkie kraje potudnia Europy.

Choc jesli chodzi o sytuacje polityczng we Wioszech taki rozwdj wydarzen jest w dalszym ciggu mozliwy, to
jednak w przypadku Francji dojécie populistow do wiadzy zdecydowanie nie jest scenariuszem bazowym.
Bardziej prawdopodobna jest wygrana centrowego kandydata o umiarkowanie liberalnych pogladach
z doswiadczeniami w socjalistycznym rzadzie. Materializacja tego scenariusza powinna oddziatywa¢ w kierunku
umocnienia notowan wspodlnej waluty oraz spadku awersji do ryzyka na globalnych rynkach finansowych. To
sprzyjatoby wzrostom cen akcji oraz ostabieniu ztota postrzeganego jako jedng z najbezpieczniejszych przystani.
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