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Co wybory potéwkowe oznaczajg dla USA i globalnhej gospodarki?

W SKROCIE:

e 3listopadaw USA odbedq sie wybory ,potéwkowe” do Kongresu, w kiérych
Amerykanie wybiorg 35 (sposréd 100) senatoréow oraz wszysikich 435
cztonkéw Izby Reprezentantow.

e Zaréwno modele symulacyjne oparte na sondazach poparcia, jak i wyceny
zrynkéw predykcyjnych wskazujg na wysokie prawdopodobienstwo
zmiany wiadzy w Kongresie. Szanse na zwyciestwo Demokratéw w Izbie
Reprezentantéw to ponad 90%, na uzyskanie przez nich wiekszosci
w Senacie to ok. 60%.

e Nawet w przypadku uzyskania wiekszosci w obu izbach Kongresu,
Demokraci raczej nie bedqg mogli samodzielnie odrzuci¢ weta Prezydenta
ani doprowadzi¢ do usuniecia go w procedurze impeachmentu. Kontrola
Kongresu nad rzgdem federalnym bytaby jedncik silniejsza. Wieksze bytoby
takze ryzyko shutdownu jako elementu presji na prezydenta.

e Kluczowa, takze z perspektywy Polski, pozostaje wojna USA i Izraela
z Iranem. Wypowiedzi amerykanskich wiadz i doniesienia medialne
uprawdopodobniajg wznowienie amerykanskich atakow na Iran wkrotce
po wyborach, niezaleznie od ich wyniku.

e Nie sqgdzimy, zeby amerykanskie wybory potéwkowe byly kluczowe dla
ztotego i polskich obligacji, z wyjgtkiem materializacji scenariusza
geopolitycznej eskalacji. Wéowczas z powodu wzrostu globalnej awersji do
ryzyka oraz presiji inflacyjnej pod wptywem wyzszych cen weglowodoréow
ucierpig zaréwno papiery dituzne, jok i waluta.

Kto obecnie sprawuje wiadze w amerykanskim Kongresie?

W wyborach w 2024 Partia Republikanska odniosta potréjne zwyciestwo: D.Trump
zostatl wybrany na Prezydenta, a Republikanie uzyskali minimalng wiekszosé
w Izbie Reprezentantdéw (220 z 435 mandatdéw) oraz wiekszos¢ w Senacie (53 ze
100 mandatow).

Czym sqg wybory potéwkowe?

3 listopada w USA odbedq sie ,wybory potdwkowe"” (ang. midterm elections),
w ktérych  Amerykanie wybiorg m.in.  wszystkich 435 czionkéw Izby
Reprezentantéw na 2-letnig kadencje oraz 33 senatordw (sposréd 100) na
6-letnig kadencije, atakze 2 senatoréw w wyborach uzupehiajgcych na pozostate
ok. 2 lata rozpoczetych juz kadencji'. Kadencja cztonkéw Kongresu wybranych
w wyborach regularnych rozpocznie sie 3 stycznia 2027.

Wybory odbywajg sie w potowie 4-letniej kadencji Prezydenta USA i sg
sprawdzianem poparcia dla jego rzqgddw. Wyniki wybordéw do Senatu w wielu
stanach oraz do Izby Reprezentantdw w wiekszosci okregdw mozna z duzym
prawdopodobienstwem przewidzie¢ jeszcze przed otwarciem lokali wyborczych.
Wediug ,The Economist” wynik rywalizacji o 20 mandatéw w Senacie oraz 98
mandatow w Izbie Reprezentantdw pozostaje jednak niepewny. Dla Demokratéw
chcqgceych uzyska¢ wiekszos¢ w Senacie kluczowe bedzie utrzymanie mandatow
w Michigan, Minnesocie, New Hampshire oraz Georgii, a takze ,odbicie” 4 stanow
obecnie reprezentowanych przez republikanskich senatoréw, na co najwicksze
szanse majg w Karolinie Péinocnej, Maine, Ohio, Teksasie, Alasce, Kansas, lowie,
Karolinie Potudniowej, Nebrasce lub na Florydzie.
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Prawdopodobienstwo zwyciestwa
w wyborach do Izby Reprezentantéw
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" Wybory uzupetniajgce odbedq sie w Ohio i na Florydzie, aby uzupetni¢ wakaty powstate po zaprzysiezeniu senatora J.D.Vance'a (Ohio) na Wiceprezydenta USA

oraz po objeciu przez senatora M.Rubio (Floryda) urzedu Sekretarza Stanu.
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Kto zdobedzie wiekszos$¢é w Senacie i Izbie Reprezentantow?

Wskazania modelu symulacyjnego ,The Economist”, opartego na sondazach
lokalnych i krajowych oraz historycznych wynikach wyboréw, sugerujq, ze
Demokraci majg bardzo duzg szanse na zdobycie wiekszosci w  Izbie
Reprezentantéw (uzyskujg przewage w 95% symulaciji) oraz tylko nieco wiekszqg niz
Republikanie szanse na przejecie wiadzy w Senacie (uzyskujq przewage w 54%
symulaciji). Ze wzgledu na to, ze w wyborach do Senatu do zdobycia jest jedynie
1/3 mandatéw uzyskanie tzw. ,superwiekszosci” (ang. supermajority), tj. 60
sposréd 100 mandatéw  przez ktérgkolwiek z  partii  jest  skrajnie
nieprawdopodobne. Zakonczenie debaty w Senacie i przetamanie obstrukcji
parlamentarnej wymaga wiasnie ,superwiekszosci” — 3/5 Senatu. Tym bardziej
nieprawdopodobne jest uzyskanie wiekszosci 2/3 potrzebnej do odrzucenia weta
prezydenta czy skazania go w procesie impeachmentu.

Zblizone do powyzszych wartosci sq wyceny prawdopodobienstwa rezultatu
wyboréw potdéwkowych wg Polymarket. Wskazujg one, ze szansa Demokratéw na
zwyciestwo wwyborach do Izby Reprezentantdw wynosi ponad 92%, a w
wyborach do Senatu ponad 67%.

Nalezy pamietac, ze przewaga w sondazach i wycenach bukmacherow nie
przesqgdza o wyniku wyborow — w 2024 D.Trump wygrat wybory prezydenckie,
mimo niewielkiej sondazowej przewagi K.Harris, a Republikanie uzyskali wiekszos¢
w lIzbie Reprezentantdéw, cho¢ sondaze i modele symulacyjne dawaty na to
wieksze szanse Demokratom.

Dlaczego Republikanie najpewniej stracq kontrole nad Kongresem?

W wyborach potéwkowych niemal zawsze ,traci” partia urzedujgcego Prezydenta
— od zakonczenia Il wojny swiatowej tylko dwukrotnie partia Prezydenta
zwiekszyta liczbe swoich przedstawicieli w Izbie Reprezentantéw?. Ponadto,
poparcie wyborcow dla D.Trumpa i jego administracji sukcesywnie maleje od
zaprzysiezenia w styczniu 2025. Prezydent rozpoczynat drugqg kadencje
zniewielkim, ale dodatnim wskaznikiem poparcia netto, 1. liczba osdéb
popierajgcych go przekraczata liczbe niezadowolonych z jego prezydentury.
W ciggu niemal 2 lat wskaznik obnizyt sie o ok. 25pp — odsetek popierajacych go
spadt do ok. 35%, zas odsetek niepopierajgcych wzréost do ok. 60%. Tym samym
poparcie dla D.Trumpa jest obecnie nizsze niz w catej pierwszej kadencji, a takze
nizsze niz poparcie w najgorszych momentach prezydentury J.Bidena i B.Obamy.

Punktem zwrotnym trwajqcej prezydentury byt wspdlny atak USA i Izraela na lran
28 lutego 2026. Operacija nie osiggneta wszystkich deklarowanych celéw (zmiana
rezimu w Iranie, zniszczenie potencjatu rakietowego, ,unicestwienie” iranskiego
programu nuklearnego, ochrona bliskowschodnich  sojusznikdw  USA)
i doprowadzita do destabilizacji regionu, licznych zniszczen infrastruktury
naftowej i gazowej w panstwach Zatoki Perskiej, a takze ograniczenia zeglugi
w ciesninie Ormuz, ktorg przed wojng przeptywato ok. 20% globalnej podazy ropy
naftowej. W nastepstwie szoku energetycznego wzrosty ceny paliw, co podbito
inflacje. Inflacja CPl w USA we wrzesniu 2026 wyniosta 3,7% r/r, a przejsciowo,
w maju, siegneta 4,2% r/r, cho¢ w styczniu wynosita zaledwie 2,4% r/r. Na poczgtku
tego roku (przed atakiem na Iran) mediana prognoz sredniorocznej inflacji CPI
w USA w 2026 w ankiecie Bloomberga wynosita 2,8%, natomiast dzis jest to juz
3,4%. Oczekiwania inflacyjne konsumentéw réwniez wzrosty, szczegolnie silnie
w horyzoncie 12 miesiecy i w pazdzierniku siegnety 4,7%. Jednoczesnie kategoria
Jnflacja/ceny” jest wskazywana przez ponad 30% amerykanskich wyborcow jako
najwazniejsze wyzwanie w krajowej polityce. Obawy dotyczgce cen mogq
przyczyni¢ sie do utraty kontroli nad Kongresem przez Partie Republikanska.

Stan gospodarki w oczach Amerykanéw stopniowo sie pogarsza. Gdy D.Trump
rozpoczynat drugg kadencje w styczniu 2025, ok. 35% mieszkancéw USA

Poparcie netto dla prezydentéw USA
w kolejnych tygodniach kadencji
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Uwaga: Poparcie netto to réznica odsetka popierajgcych
prezydenta (approve) orcz odsetka niepopierajgcych
(disapprove), ktéra pomija osoby niezdecydowane.

Najwazniejszy problem USA wg

amerykanskich wyborcow
40

30

lip24 sty 25 lip25 sty 26 lip26
Prawa i wolnosci obywatelskie

Opieka zdrowotna

Imigracja

Miejsca pracy i gospodarka

Bezpieczenstwo narodowe i polityka zagraniczna

sty 24

Podatki i wydatki rzgdowe
Inflacja/ceny

Zrédto: YouGov, PKO Bank Polski.

Ocena stanu amerykanskiej gospodarki
60 +

4-tygodniowa $rednia kroczqgca, %
50 -
40

30 1

20 M

° 7%

0

sty 23 sty 24 sty 25 sty 26

sty 22
Doskonaty Dobry
Przecietny Zly

Zrédto: YouGov, PKO Bank Polski.

2 W 1998 za drugiej prezydentury B.Clintona (D) liczba demokratycznych deputowanych do Izby Reprezentantéw wzrosta o 4, jednak wiekszosé utrzymali
Republikanie. W 2002 za pierwszej prezydentury G.W.Busha (R) liczba republikanskich Reprezentantéw wzrosta o 8, a Partia Republikanska utrzymata wiekszose

w Izbie.
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deklarowato, ze stan gospodarki jest zty, zas w pazdzierniku 2026 (na miesiqc
przed wyborami potdwkowymi) byto to juz ok. 45%. Jednoczesnie w tym czasie
zmalat odsetek respondentdéw uznajgcych stan gospodarki za doskonaty (-2pp),
dobry (-5pp) lub przecietny (-3pp). Wyraznemu pogorszeniu ulegly takze
wskazniki nastrojow konsumentéw. Indeks Uniwersytetu Michigan obnizyt sie
z ponad 70 pkt. w styczniu 2025 ponizej 50 pkt. jesieniq 2026, a w maju osiggnat
najnizszy poziom w ponad 70-letniej historii tego badanic®. Wskaznik nastrojow
mierzony przez Conference Board spadt z ponad 105 pkt. na poczgtku kadencji
urzedujacego Prezydenta do nieco ponad 80 pkt. obecnie i jest najnizszy od
ponad 12 lat.

Pogorszenie nastrojéw konsumentéw wynika nie tylko ze wzrostu inflacjii wysokich
cen paliw na stacjach, lecz takze z rosngcego oprocentowania 30-letnich
kredytow hipotecznych o statej stopie — w pazdzierniku 2026 siegneto ono 7,4%
iw ciqggu zaledwie 3 miesiecy wzrosto o niemal 100pb, ograniczajgc zdolnosc
kredytowqg amerykanskich rodzin. Oprocentowanie kredytow hipotecznych jest
jednoczesnie tylko nieco nizsze od 25-letniego maksimum (7,8%), a udziat oséb
kupujacych swojg pierwszg nieruchomos¢ w sprzedazy nieruchomosci ogdtem
spadtdo ok. 30% z ponad 40% w latach dziewiecdziesigtych i dwutysiecznych.

Jakie sq uprawnienia Kongresu?

Dwuizbowy Kongres sprawuje federalng wiladze ustawodawczg - Izba
Reprezentantow oraz Senat zwyktg wiekszoscig gtosdw przyjmujg ustawy, ktére
nastepnie zostajg przedstawione Prezydentowi. Kongres ma réwniez prawo
odrzucenia weta Prezydenta wiekszosciq 2/3 gtosdw w obu izbach. Kongres
przyznaje srodki finansowe federalnym agencjom oraz resortom. Kazda z izb
moze zablokowa¢ ustawe przyznajgcg srodki. Jej wejscie w zycie wymaga
przyjecia przez obie izby i co do zasady akceptacji Prezydenta, chyba ze Kongres
odrzucijego weto. Brak terminowego zapewnienia finansowania moze skutkowac
zawieszeniem czesci dziatalnosci administraciji federalnej (ang. government
shutdown)*. Do Kongresu nalezy réwniez wypowiadcanie wojen oraz finansowanie
sit zbrojnych. Izba Reprezentantéw ma takze dwie wytgczne kompetencie:
inicjowanie procesu legislacyjnego w przypadku ustaw zwiekszajgcych dochody
budzetowe oraz postawienie wysokiego urzednika panstwowego, w tym
Prezydenta USA, w stan oskarzenia w procedurze impeachmentu, zwykiq
wiekszoscig gtoséw. Wylgczng kompetencjg Senatu jest z kolei zatwierdzanie
nominowanych przez Prezydenta wysokich urzednikdéw panstwowych (w tym m.in.
Prezesa Rezerwy Federalnej), sedzidw federalnych i sedzidow Sqgdu Najwyzszego,
a takze prowadzenie procesu w procedurze impeachmentu oraz ewentualne
skazanie i usuniecie Prezydenta z urzedu wiekszosciq 2/3 gtosdow obecnych
senatorow.

Co, jesli Republikanie utrzymajqg wiekszos¢ w Kongresie?

W mato prawdopodobnym, cho¢ mozliwym scenariuszu utrzymania przez Partie
Republikanskqg wiekszosci w Izbie Reprezentantéw oraz Senacie zaktadamy, ze
ogolny kierunek polityki gospodarczej USA nie zmieni sie w sposob znaczqgcy.
Prezydent D.Trump bedzie mogt dalej realizowaé wiekszos¢ swojego programu,
cho¢ bez superwiekszosci w Senacie Republikanie nie bedqg mogli przetamac
obstrukcji parlamentarnej (ang. filibuster), tj. przediuzania debaty parlamentarnej
w celu opdznienia lub uniemozliwienia podijecia decyzji, takze w przypadku
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¥ Wobec badania koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu Michigan zgtaszany jest szereg zastrzezen metodologicznych dotyczgcych poréwnywalnosci wynikéw
w czasie i reprezentatywnosci proby po zmianie sposobu zbierania danych z wywiaddw telefonicznych na ankiety online w 2024 (wiecej m.in. tu).

4Zaréwno w pierwszej (2017—-2021), jak i drugiej (2025—2029) kadencji Prezydenta D.Trumpa doszto do trzech zawieszen dziatalnosci rzqdu. Najdtuzszy (czesciowy)
shutdown w pierwszej kadenciji trwat 35 dni (od 22 grudnia 2018 do 25 stycznia 2019), a spoér miedzy Kongresem a Biatym Domem dotyczyt przede wszystkim
finansowania budowy muru na granicy USA—Meksyk. Congressional Budget Office (CBO) szacuje, ze na skutek shutdownu, a zatem rowniez opdznien w wydatkach
federalnych i wystania setek tysiecy pracownikéw federalnych na bezptatny urlop PKB w okresie 4018—1q19 byt nizszy o ok. 11 mid USD, z czego 3 mid USD nigdy
nie zostang odrobione. Z kolei najdtuzszy petny shutdown w drugiej kadencji trwat 43 dni (od 1 pazdziernika do 12 listopada 2025) i byt najpowazniejszym
zawieszeniem dziatalnosci rzgdu w historii USA. CBO szacuje, ze miedzy 7 a 14 mid USD straty PKB wynikajgcej z zawieszenia nie zostanie nigdy odrobione.
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procedowania finansowania dla rzgdu, co moze skutkowaé¢ zawieszeniem
dziatalnosci rzqdu®.

Co, jesli Demokraci zdobedq wiekszos¢ w Izbie Reprezentantéw?

W naszym scendariuszu bazowym Izba Reprezentantéw kontrolowana przez
Demokratdéw bedzie blokowac czesc¢ ustaw proponowanych przez Republikanéw
i Prezydenta. Szanse na uchwalenie bedg miaty przede wszystkim projekty
z dostatecznym poparciem obu partii. Dodatkowym narzedziem nacisku na
prezydenta moze by¢ blokowanie nowych ustaw finansujgcych administracije
federalnqg, zwtaszcza wydatkéw krytykowanych przez Demokratéw, takich jak
finansowanie wojny z Iranem. Spory te mogqg prowadzi¢ do kolejnego
czeséciowego zawieszenia dziatalnosci administracji. Kontrolowana przez
Demokratow Izba Reprezentantdw mogtaby takze (w ramach kontroli dziatalnosci
rzqdu) prowadzi¢ dochodzenia dotyczgce dziatan czionkdéw administracji
D.Trumpa. Nie oczekujemy istotnych bezposrednich skutkdw gospodarczych
takich dziatan, lecz przede wszystkim konsekwencji politycznych, ktére mogtyby
wptyngc¢ na wybory prezydenckie w 2028.

Co, jesli Demokraci zdobedq réwniez wiekszos¢é w Senacie?

Mozliwe przejecie catego Kongresu przez Demokratdw oznaczatoby dalsze
ograniczenie swobody dziatania Prezydenta. Wysocy urzednicy panstwowi oraz
sedziowie federalni i sedziowie Sqdu Najwyzszego musieliby z jednej strony
uzyska¢ nominacje republikanskiego Prezydenta, z drugiej zas$ zostac
zatwierdzeni przez demokratyczny Senat. D.Trump, ktéry w 2025 zwolnit szefowq
Biura Statystyki Pracy (ang. Bureau of Labor Statistics, BLS), E.McEntarfer, po
rozczarowujgcych danych o zatrudnieniu w sektorze pozarolniczym, nie miatby juz
pelnej swobody obsadzenia stanowiska szefa instytucji odpowiedzialnej za
publikowanie kluczowych dla rynkéw danych o inflacji i rynku pracy. Wzrostaby tez
pozycja negocjacyjna Demokratéw przy uchwalaniu budzetu, zmianach
podatkowych i podnoszeniu limitu diugu. Jednoczesnie Demokraci mogliby
préobowaé¢ ustawowo ograniczaé kompetencje celne Prezydenta, choc
wymagatoby to podpisu Prezydenta lub odrzucenia jego weta. Ponadto,
demokratyczny Senat, wspdtpracujgcy z demokratyczng Izbg Reprezentantdw,
mogtby przyjmowaé ustawy cieszqce sie duzym popdrciem spotecznym (m.in.
dotyczqce poprawy dostepu do ochrony zdrowia) i stawia¢ prezydenta przed
politycznie trudnym wyborem miedzy podpisaniem ustawy przygotowanej przez
Demokratéw a jej zawetowaniem. Weto mogloby skutkowaé¢ dalszym
pogorszeniem notowan D.Trumpa i catej Partii Republikanskiej.

Scenariusz uzyskania przez Demokratéw wiekszosci w Senacie przy utrzymaniu
republikanskiej wiekszosci w Izbie Reprezentantéw uznajemy za mato
prawdopodobny? i pomijamy go w rozwazaniach.

Niezaleznie od rezultatu wyboréw do Kongresu, nie spodziewamy sie istotnej
zmiany perspektyw amerykanskiej gospodarki. Do gtebszych zmian (m.in. w
polityce fiskalnej, handlowej, miedzynarodowej) mogtoby dojs¢ dopiero po
przejeciu przez Demokratow takze wiadzy w Bialym Domu. Do tego czasu
najistotniejszym czynnikiem ryzyka dla prognoz pozostanie rozwdj wojny USA
ilzraela z Iranem, na ktérg Kongres, szczegdlnie w krétkim terminie, ma
ograniczony wptyw.

Czy demokratyczny Kongres dokona impeachmentu Prezydenta D.Trumpa?

Izba Reprezentantéw inicjuje impeachment zwyklqg wiekszoscig gtosow, a zatem
postawienie D.Trumpa w stan oskarzenia juz po raz trzeci’” jest bardzo
prawdopodobnym scenariuszem w 2027. O skazaniu i usunieciu z urzedu
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5 Nastepne zawieszenie dziatalnosci rzgdu USA mogtoby wydarzy¢ sie 11 grudnia 2026, gdy wygasnie tymczasowe finansowanie przyjete we wrzesniu 2026.

¢ Wedtug Polymarket prawdopodobienstwo takiego rezultatu jest nizsze niz 1%.

7 D.Trump zostat postawiony w stan oskarzenia w procesie o impeachment juz dwukrotnie w pierwszej kadenciji w 2019 2021, jednak Senat nie zagtosowat za jego

skazaniem i usunieciem z urzedu.
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zadecyduje Senat wiekszosciq 2/3 gtosdw (67 senatordéw), co oznacza, ze nawet
w przypadku uzyskania przez Partie Demokratyczng zwyktej wiekszosci w izbie
wyzszej Kongresu do skazania niezbedne bedg gtosy kilku—kilkunastu
republikanskich senatoréw. Dopdki D.Trump pozostaje najbardziej wpltywowym
politykiem Partii Republikanskiej i cieszy sie duzym poparciem wsrdéd wyborcéw
republikanskich, zwitaszcza zwolennikdw ruchu MAGA, mato prawdopodobne
(cho¢ teoretycznie mozliwe) jest wylamanie sie z dyscypliny partyjnej tak duzej
grupy senatoréw. Gdyby jednak stan zdrowia Prezydenta USA sie pogarszat,
w szczegolnosci jego zdolnosci kognitywne, nie mozna wykluczy¢, ze czesé
senatoréw Grand Old Party zdecydowataby sie postawi¢ racje stanu ponad
witasng karierg polityczng. W historii USA zaden prezydent nie zostat usuniety
z urzedu w wyniku impeachmentu, cho¢ procedure wszczeto pieciokrotnie. Poza
dwiema prébami wobec D.Trumpa (2019 12021), w 1868 do skazania A.Johnsona
zabrakto jednego gtosu, a B.Clinton zostat uniewinniony przez Senat w 1999
(zarzuty dotyczyty m.in. krzywoprzysiestwa w sprawie M.Lewinsky). R.Nixon,
wwyniku afery Watergate, zrezygnowat z urzedu w 1974, po rozpoczeciu
procedury impeachmentu, ale przed gtosowaniem w Izbie Reprezentantdow.

Czy Stany Zjednoczone i Izrael wznowiq ataki na Iran po wyborach?

9 wrzesnia 2026 D.Trump powiedzial, ze wojna z Iranem zakonczy sie natychmiast
po wyborach potdwkowych w USA. Miesiqgc pdzniej, 8 pazdziernika 2026
zapowiedziat, ze USA nie zaatakujqg Iranu przed wyborami 3 listopada. Wedtug
informaciji New York Times wojska amerykanskie i izraelskie przygotowujq sie do
wznowienia atakéw, a sekretarz obrony USA P.Hegseth spotkat sie w Izraelu
z premierem B.Netanjahu w celu omoéwienia atakéw na Iran, zas Financial Times
poinformowat, ze lzrael dgzyt do zaatakowania Iranu jeszcze w pazdzierniku,
jednak eskalacja zostata zablokowana przez Prezydenta USA.

Wwyborach parlamentarnych w Izraelu 27 pazdziernika najwyzszy wynik uzyskata
Partia Likud premiera B.Netanjahu (26 mandatow), jednak caty pro-rzgdowy blok
ugrupowan nacjonalistycznych i ultra-ortodoksyjnych zdobyt 53 sposrod 120
mandatow w Knesecie, a zatem nie uzyskat samodzielnej wiekszosci. Blok opozyciji
zydowskiej zjednoczony przeciwko B.Netanjahu pod egidg G.Eisenkota (Yashar)
uzyskat 48 mandatéw, zas pozostate 19 mandatéw zdobyli kandydaci partii
arabskich, co przeklada sie na rekordowo silng reprezentacje mniejszosci
palestynskiej w izraelskim parlamencie. Zaréwno blok rzgdowy B.Netanjahu, jak
i blok antyrzgdowy G.Eisenkota (z wyjgtkiem Demokratéw Y.Golana) dotychczas
zdecydowanie odrzucaty mozliwos¢ wejscia w koalicje z partiami arabskimi. Oba
bloki zydowskie sygnalizujg réwniez sktonno$¢ do kontynuacji wojny z Iranem.
Jezeli po wyborach nie powstanie koalicja z poparciem co najmniej 61
deputowanych, na poczgtku przysztego roku mogaq sie odby¢ kolejne wybory. Do
Czasu wylonienia nowego premiera z poparciem 61 parlamentarzystéw, Izraelem
rzqdzi¢ bedzie dotychczasowy premier B.Netanjahu.

Wypowiedzi wtadz USA w potgczeniu z doniesieniami medialnymi, a takze sytuacja
polityczng w lzraelu tworzg obraz wysoce prawdopodobnej eskalacji wojny
w Zatoce Perskiej niedlugo po zamknieciu lokali wyborczych w Stanach
Zjednoczonych, niezaleznie od rezultatu samych wyboréw. Cytowani przez
Financial Times eksperci sugerujq, ze Izrael mégtby razem z USA zaatakowad Iran
w czasie trwania negocjacji koalicyjnych.

Jak wynik wyboréw potéwkowych moze wplyngé na wojne w Ukrainie?

Jeszcze w kampanii przed wyborami prezydenckimi w 2024, D.Trump deklarowait,
ze doprowadzi do zakonczenia wojny w ciggu 1 dnia po objeciu urzedu. Mowit, ze
chece zakonczenia konfliktu zbrojnego i rozpoczecia negocjacji Rosji z Ukraing,
cho¢ powstrzymywat sie od odpowiedzi na pytanie, czy w interesie USA jest
zwyciestwo Ukrainy. Krytykowat administracje J.Bidena za pomoc wojskowq
udzielang Ukrainie i sugerowat, ze jego prezydentura mogtaby oznaczac¢ kres
pomocy zbrojeniowej dla Ukrainy. W ciggu niemal 2 lat sprawowania urzedu
wielokrotnie obwiniat Ukraine za wojne i krytykowat Prezydenta Ukrainy
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Uwaga: Odcieniami granatu i btekitu oznaczono partie bloku
rzqdowego, odcieniami czerwieni i rézu partie opozyciji
zydowskiej, zas odcieniami zétci partie mniejszosci
arabskiej/palestyriskiej.


https://www.reuters.com/world/middle-east/trump-says-iran-war-will-end-right-after-us-midterm-elections-2026-09-09/
https://www.reuters.com/world/trump-us-having-productive-talks-with-iran-will-not-attack-before-us-elections-2026-10-08/
https://www.nytimes.com/2026/10/21/us/politics/us-israel-renewed-iran-strikes.html
https://www.ft.com/content/eb4d1101-45ed-4d03-9beb-42f7c87a58ea?syn-25a6b1a6=1
https://www.ft.com/content/eb4d1101-45ed-4d03-9beb-42f7c87a58ea?syn-25a6b1a6=1
https://www.ft.com/content/53278449-6a8e-493b-8a9e-c44d2a981306?syn-25a6b1a6=1
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W.Zelenskiego. W ostatnim czasie szczegdlnie trudne do zaakceptowania dla
Prezydenta D.Trumpa sqg ukrainskie ataki dokonywane na rosyjskie rafinerie
iinfrastrukture paliwowqg ze wzgledu na ich wplyw na Swiatowe ceny paliw
(w szczegdlnosci diesla). W pazdzierniku 2026 Ukraina zgtaszata zakidcenia
w dziataniu amerykanskiego systemu tgcznosci Starlink/Starshield, co potwierdzit
prezes SpaceX E.Musk, natomiast amerykanska administracja twierdzi, ze nie
wydata polecenia ograniczenia szybkosci udostepnianej tgcznosci. W przesztosci
(m.in. w 2025) USA wstrzymywaty wymicane informacji wywiadowczych z Ukraing
w ramach wywierania presji. Sam Kongres bez ponadpartyjnego porozumienia nie
jest w stanie przegtosowac silniejszego wsparcia dla Ukrainy lub sankcji na Rosje
wbrew woli Prezydenta USA, ktéremu przystuguje prawo weta. We wrzesniu 2026
D.Trump podpisat ustawe Lindsey O. Graham Sanctioning Russia and Iran Act of
2026, ktora przewiduje szeroki katalog sankcji i cet dotyczgcych Rosiji, rosyjskich
podmiotéw oraz okreslonych panstw uczestniczgcych w handlu rosyjskqg energig.
Miesigc pdzniej, korzystajgc z uprawnien wynikajgcych z ustawy, zdecydowat
o uchyleniu stosowania niektérych sankcji i cet ze wzgledu na interes narodowy
USA, a decyzja spotkata sie z krytykag zaréwno ze strony Demokratdw, jak
i Republikandw. Podobnie jaok w przypadku wojny z Iranem, widzimy ryzyko
zaostrzenia kursu USA wzgledem Ukrainy i zblizenia USA z Rosjqg niezaleznie od
wyniku wyborow potdwkowych, a jednq z przestanek ewentualnego zaostrzenia
mogq by¢ kalkulacje wyborcze. Gdy kampania wyborcza dobiegnie konca, a do
kolejnych wyboroéw prezydenckich (w ktdrych D.Trump nie moze wystartowac ze
wzgledu na limit kadenciji) zostang 2 lata, amerykanska administracja bedzie sie
cieszyta wiekszg swobodg podejmowania niepopularnych decyzji, ktore mogtyby
prowadzi¢ do dalszego spadku poparcia dla Prezydenta i Partii Republikanskiej.

Jak wybory w USA wplynqg na Polske?

Z perspektywy Polski wybory potdwkowe do Kongresu majg duzo mniejsze
znaczenie niz wybory prezydenckie 2 lata temu. Zakladamy, ze polsko-
amerykanskie relacje dyplomatyczne i gospodarcze pozostang bez wiekszych
zmian, mimo mozliwej zmiany uktadu sit w Kongresie. Gtéwnym kanatem
oddziatywania wyboréw na Polske bedg ceny surowcow energetycznych zalezne
przede wszystkim od dalszego przebiegu wojny USA i Izraela z lranem. Wyzsze
ceny surowcow przektadajag sie na wyzsze ceny paliw oraz wyzszqg inflacje CPI
ogotem, zwiekszajgc ryzyko wyzszej sciezki stop procentowych NBP, ceteris
paribus. Czynnikiem ryzyka dla Polski jest takze mozliwe zblizenie USA z Rosjg
kosztem wsparcia dla walczgcej Ukrainy.

Co méwiq skrajne, czarne scenariusze?

Druga kadencja D.Trumpa uczy, ze nadal trudno jest przewidzie¢ jego strategie.
To napedza skrajne, ,czarne” scenariusze. Przykiadowo, Paul Krugman,
odwotujgc sie do tekstu politologa Roberta Pape'a, przekonuje, ze urzedujacy
prezydent moze wkrotce stac sie ,politycznym bankrutem”, gdy opozycyjny
Kongres rozpocznie $ledztwa wsprawie korupcji i naduzyé w rzqgdowej
administracji. D.Trump, niczym wiasciciel przedsiebiorstwa chylgcego sie ku
upadkowi, moze wkrétce stang¢ przed pokusqg naduzycia (ang. moral hazard).
Gdy firma stoi na skraju upadku, z punktu widzenia jej wiasciciela sensowne jest
podejmowanie wysoce spekulacyjnych, wrecz szalonych inwestycji, ktére
najprawdopodobniej zakonczg sie fiaskiem, ale w razie powodzenia przyniosq
wystarczajgco duzy zysk, by uratowa¢ firme przed bankructwem. Dla
przedsiebiorcy jest to wybor miedzy jego zwyciestwem a porazkg jego wierzycieli.
W przypadku D.Trumpa mogtoby to skutkowaé¢ maksymalnym wykorzystaniem
pozostate] wiadzy bez wzgledu na interes panstwa i obywateli. R.Pape
argumentuje, ze Prezydent USA, wbrew wczesniejszym zapowiedziom i woli
narodu, mogtby wznowi¢ ataki na Iran jeszcze przed wyborami potdwkowymi.
P.Krugman rozszerza liste mozliwych skutkdow ,politycznego bankructwa”
D.Trumpa m.in. o wyrazne opowiedzenie sie USA po stronie W.Putina
w napastniczej wojnie, ktérg Rosja wytoczyta Ukrainie, znoszenie sankciji
natozonych na Rosje i utrudnianie Ukrainie obrony panstwa.
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Uwaga: Wykres przedstawia réznice w wyniku kandydatki
Demokratow  K.Harris oraz  kandydata Republikanéw
D.Trumpa w punktach procentowych. Wartosci dodatnie
oznaczajg przewage Demokratéw, ujemne przewage
Republikanéw. Przerywanym obramowaniem oznaczono
stany wahajgce sie (ang. swing states).
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Zrédto: The Economist, PKO Bank Polski.

Uwaga: Wykres przedstawia prognozowang réznice w wyniku
kandydatéw Demokratéw oraz kandydatéw Republikanéw
w punktach procentowych. Wartosci dodatnie oznaczajg
przewage Demokratéw, ujemne przewage Republikandw.
Przerywanym obramowaniem oznaczono stany wahajqgce sie
(ang. swing states). Kolorem ciemnoszarym oznaczono stany,
w ktérych w 2026 nie odbywaijq sie wybory do Senatu.

Réznica miedzy prognozowanym
wynikiem w wyborach do Senatu w
2026 a wynikiem w wyborach
prezydenckich w 2024 w
poszczegdblnych stanach
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Zrédto: Associated Press, The Economist, PKO Bank Polski.
Uwaga: Wykres przedstawia prognozowangq réznice w wyniku
wyboréw w punktach procentowych miedzy wyborami w 2024
i 2026. Wartoéci dodatnie oznaczajg poprawe wyniku
Demokratéw, ujemne poprawe wyniku Republikanow.
Przerywanym obramowaniem oznaczono stany wahajgce sie
(ang. swing states). Kolorem ciemnoszarym oznaczono stany,
w ktérych w 2026 nie odbywaijq sie wybory do Senatu.


https://escalationtrap.substack.com/p/trump-promised-not-to-bomb-iran-before
https://paulkrugman.substack.com/p/donald-trump-is-politically-bankrupt
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Co wybory potéwkowe w 2026 oznaczajg dia wyboréw prezydenckich w 2028?

W wyborach prezydenckich w 2024, o ktorych pisaliSmy wiecej w przedwyborczym
Makro Focusie, uwaga skupiata sie na 7 stanach wahajgcych sie (ang. swing
states), w ktorych w 2020 réznica miedzy J.Bidenem a D.Trumpem wyniosta mnigj
niz 3pp. W 2020 w 6 z nich wygrat J.Biden (Nevada, Arizona, Wisconsin, Michigan,
Pensylwania, Georgia), zas D.Trump jedynie w 1 (Karolinie Péinocnej). W 2024
w wyborach miedzy D.Trumpem a K.Harris urzedujgcy prezydent wygrat we
wszystkich 7 swing states. Wynik tegorocznych wyboréw do Senatu w Michigan,
Georgii oraz Karolinie Péthocnej moze by¢ papierkiem lakmusowym dla wyboréw
prezydenckich w 2028 — obecnie we wszystkich trzech stanach w sondazach
prowadzqg kandydaci Partii Demokratycznej (por. wykres na marginesie). Niemniej
trudno na tym etapie przewidywacé, kto mogtby zostac 48. Prezydentem USA, tym
bardziej, ze zadna z dwdch najwiekszych partii nie ma jednoznacznego faworyta
na kandydata. Wedtug Polymarket najwieksze szanse na uzyskanie nominaciji
Partii Demokratycznej (powyzej 15%) maja gubernator Kalifornii Gavin Newsom,
cztonkini lzby Reprezentantéw Alexandria Ocasio-Cortez oraz senator Jon Ossoff.
Wsréd Republikandow niemal 40% prawdopodobienstwem uzyskania nominagcii
cieszy sie wiceprezydent J.D.Vance, a niemal 20% sekretarz stanu M.Rubio.

Jak wazne sg wybory potéwkowe w USA dla rynkéw finansowych?

Listopadowe wybory sq wydarzeniem uwaznie sledzonym przez inwestorow
i potencjalnie istotnym dla globalnych rynkdw finansowych. Nalezy jednak miec na
uwadze, ze nie obejmujg one kluczowego elementu systemu wiadzy, czyli urzedu
prezydenta i cho¢ moga wplyngé na korekte dotychczasowej polityki
gospodarczej z powodu prawdopodobnej zmiany uktadu sit w Kongresie, to ze
wzgledu na prezydenckie prawo weta nie sqgdzimy, zeby doszto do radykalnej
zmiany kursu przyjetego przez D.Trumpa dwa lata temu. W konsekwencji, ich
bezposrednie znaczenie dla rynkéw finansowych bedzie, naszym zdaniem,
ograniczone.

Wedlug nas koniunkture rynkowq ksztattujg obecnie i ksztaltowaé bedq
w najblizszej przysztosci czynniki, ktére nie sg bezposrednio zwigzane z wynikami
przysztotygodniowych wyboréw. Inwestorzy pozycjonujq sie przede wszystkim
w kontekscie perspektyw wzrostu gospodarczego i inflacji, czyli parametréw
kluczowych z punktu widzenia polityki pienieznej. Inflacja zas w duzym stopniu
zalezy od dalszego przebiegu wojen na Bliskim Wschodzie i w Ukrainie i tutaj
upatrujemy najsilniejszy link w potgczeniu z politykg, m.in. w kontekscie wyboréow
potdwkowych. Dla rynkéw ogromne znaczenie ma takze ewolucja boomu
zwigzanego ze sztuczng inteligencjq, zarowno z punktu widzenia nakladow
inwestycyjnych, jak i wycen gietdowych.

Jak zmiana uktadu sit w Kongresie wplynie na amerykanskie obligacije i dolara?

Prawdopodobne przejecie przez Demokratéw kontroli nad przynajmniej jedng
izbg Kongresu istotnie ograniczy mozliwos¢ ksztattowania polityki fiskalnej przez
administracje D.Trumpa, ktéra charakteryzuje sie ekspansywnosciq (wysoki
deficyt budzetowy). Racjonalne wydaje sie zalozenie ograniczenia tejze
ekspansywnosci, co z jednej strony negatywnie wplynie na tempo wzrostu
gospodarczego, zwtaszcza w krdtkim i srednim terminie, ale jednoczesnie nieco
zmniejszy obawy inwestoréw o stan finanséw publicznych. To powinno sprzyjacé
spadkowi rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych, w szczegdlnosci
wesprze¢ diluzszy koniec krzywej dochodowosci poprzez redukcje premii
terminowej. W przypadku dolara, bardziej zréwnowazona (a raczej mniej
niezrownowazona) polityka fiskalna bedzie dziata¢ na korzys¢ amerykanskiej
waluty poprzez zmniejszenie ryzyka tzw. odbazowienia (ang. debasement),
jednak w krotkim okresie, naszym zdaniem, dojdzie do ostabienia dolara, gdyz
goére wezmie inny czynnik, tj. lagodniejsza polityka pieniezna Fed. Zwracamy
jednak uwage, ze jesli po wyborach dojdzie do wzrostu napiecia na Bliskim
Wschodgzie, bank centralny w obawie przed wzrostem inflacji zapewne zaostrzy
retoryke i doprowadzi do umochnienia USD, o czym piszemy ponizej.
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Prawdopodobienstwo uzyskania
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Czy powyborcza polityka zagraniczna D.Trumpa podniesie ryzyko rynkowe?

Wptyw wybordw potdwkowych na geopolityke jest trudny do przewidzenia.
Z perspektywy rynkowej najwazniejsza jest ewolucja konfliktu z Iranem z powodu
jego oddziatywania na ceny surowcodw energetycznych i paliw. Ewentualna utrata
przez Republikanéw wiekszosci nawet w jednej, a tym bardziej w obu izbach
Kongresu (co wg sondazy jest scenariuszem najbardziej prawdopodobnym)
drastycznie ograniczy sprawczos¢ prezydenta w polityce wewnetrznej. W takiej
sytuacji D.Trump moze skoncentrowac sie na polityce zagranicznej, w ktorej
zachowa swoje gtdwne prerogatywy niezaleznie od rozktadu sit na Kapitolu
i zdecydowac sie na radykalne rozwigzania, w szczegolnosci dotyczqgce Bliskiego
Wschodu, co zapewne podniostoby i tak juz bardzo wysokie ceny weglowodoréw.
Ewentualna eskalacja, poprzez wzrost awersji do ryzyka oraz prognoz
inflacyjnych, a w konsekwencji rowniez oczekiwan dotyczgcych stop
procentowych Fed, sprzyjatoby umocnieniu dolara. Z kolei deeskalacja konfliktu
ograniczytaby te impulsy ostabiajgc USD. Dla amerykanskich obligacii eskalacja
oznaczataby scieranie sie popytu na bezpieczne aktywa z presjg na wzrost
rentownosci wynikajacq z ryzyka inflacyjnego z trudnym do przewidzenia efektem,
cho¢ raczej z tendencjg do wyzszych dochodowosci. Deeskalacja sprzyjataby
natomiast spadkowi oczekiwan inflacyjnych, wspierajac rynek diugu.

Czy rynki zaczng juz wycenia¢ zmiane wiadzy w 2028?

Ewentualna utrata przez Republikandédw kontroli nad obiema izbami Kongresu
moze zostac zinterpretowana przez inwestoréw jako sygnat zmiany nastrojow
spotecznych przed wyborami parlamentarnymi i prezydenckimi w 2028, cho¢
oczywiscie nie przesqdzataby o ich wyniku. W takim scenariuszu rynki mogtyby
w pewnym stopniu uwzgledni¢ mozliwos¢ przejecia Kongresu i Biatego Domu
przez Demokratéow i wyraznej zmiany polityki gospodarczej od 2029,
w szczegolnosci podwyzszenia podatkdw korporacyjnych oraz zaostrzenia
regulacji, m.in. w sektorze technologicznym i finansowym. Taki scenariusz
wptynglby negatywnie na wycene spotek i poprzez miedzynarodowe przeplywy
finansowe posrednio wywart presje na USD. Jest to jednak odlegly i wysoce
warunkowy  kanat  oddzialywania, zalezny od konkretnych propozyciji
gospodarczych i wynikdw kolejnych wybordw.

Czy po wyborach wzrosnie ryzyko dalszego wzrostu cen ropy i gazu?

W kontekscie wptywu wyboréw potdéwkowych na rynki surowcdw energetycznych
kluczowe bedq decyzje D.Trumpa dotyczgce wojny z Iranem. Wybory sg hamulcem
dla dziatan militarnych, jednak po 3 listopada polityczny koszt eskalaciji wojny
moze zostac¢ uznany przez prezydenta za akceptowalny. Ryzyko wzrostu cen ropy
jest podwyzszone, cho¢ nalezy tez zauwazyC, ze ceny weglowodorow
przynajmniej czesciowo dyskontujg ryzyko zaognienia sytuaciji w Zatoce Perskiej.
Na rynku surowcow energetycznych czeka nas zatem okres podwyzszonej
zmiennosci, z bilansem ryzyka przechylonym w strone wzrostu cen. W srednim
terminie warto rozpatrywaé¢ dwa scenariusze rozwoju sytuadcji na Bliskim
Wschodzie: zakladajgcy kontynuacje konfliktu o umiarkowanej intensywnosci
oraz przewidujgcy eskalacje wojny z Iranem. W pierwszym przypadku
prawdopodobna jest konsolidacja notowan ropy z tendencjg wzrostowq,
uzalezniona od skali zakidcen dostaw surowca z regionu spowodowanych
atakami Iranu oraz Huti w rejonie Zatoki Perskiej. W drugim przypadku znaczne
pogorszenie perspektyw podazy surowca moze doprowadzi¢ do silnego wzrostu
cen, nawet do rekordowych poziomow. Istotna deeskalacja na Bliskim Wschodzie
sprzyjataby ograniczeniu premii geopolitycznej i spadkowi notowan surowcow
energetycznych, jednak taki scenariusz wydaje sie mniej prawdopodobny,
poniewaz USA i Izrael nie osiggnety dotqd zaktadanych celdw wojny.
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Jak wybory w USA wptynq na ztotego i rentownosci polskich obligaciji?

Jestesmy pozytywnie nastawieni do polskich aktywéw finansowych, w tym waluty
i papieréw dtuznych. Wigzemy to jednak przede wszystkim z korzystnymi
perspektywami gospodarczymi oraz nadmiernymi, naszym zdaniem, obawami
inflacyjnymi i w konsekwencji przeszacowanq przez rynek sciezkg stop
procentowych NBP. Nie sqgdzimy, zeby amerykanskie wybory potdwkowe byty
kluczowe dla ztotego i polskich obligaciji, z wyjgtkiem materializaciji scenariusza
geopolitycznej eskalacji. Wowczas z powodu wzrostu globalnej awersji do ryzyka
oraz presji inflacyjnej pod wplywem wyzszych cen weglowodordw ucierpiq
zaréwno papiery dtuzne, jak i waluta. Natomiast wptyw powyborczej korekty
polityki gospodarczej USA bedzie dla polskich aktywdw posredni, wynikajqcy ze
zmian notowan dolara i rentownosci amerykanskich obligaciji. Nie sqdzimy, aby byt
on znaczqcy, jako ze, jak juz wczesniej zaznaczalismy, dla rynkéw finansowych
istotniejsze sq inne czynniki, nie zwigzane bezposrednio zewentualnymizmianami
na Kapitolu.
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Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Material”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran,
aby informacje zamieszczone w Materiale byly rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie moga by¢ traktowane jaoko
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen
ktorychkolwiek instrumentow finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw
organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Bank i jego spotki (podmioty)
zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogqg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach
finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie,
XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony)
1250 000 000 PLN.
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