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W najnowszym wydaniu ,Globalnych zmian makroekonomicznych” cztonkowie zespotu Templeton Global Macro
omawiajg nieudane eksperymenty Ameryki tacinskiej z populizmem oraz wazne lekcje, jakie ptyna z tych
doswiadczen dla swiata rozwinietego. W artykule Michael Hasenstab przedstawia skrécong wersje petnego tekstu
jego zespotu na ten temat.

W ostatnich latach obserwujemy narastajgcy populizm w wielu réznych krajach. Populizm moze by¢ definiowany
na rézne sposoby; dla nas ten termin oznacza polityke, ktéra obiecuje szybkie rozwigzania probleméw (czesto
natury ekonomicznej) bez niekorzystnych efektéw ubocznych, ktére zwykle towarzyszg bardziej ortodoksyjnym
metodom wychodzenia z trudnych sytuacji. Zgodnie z tradycyjnym podejsciem dysproporcje makroekonomiczne
sg eliminowane przy pomocy makroekonomicznych narzedzi takich jak, miedzy innymi, rozwazna polityka
budzetowa i pieniezna, otwarty handel, deregulacja i kroki w kierunku wiekszej globalnej integracji gospodarcze;.

Po kilku réznych globalnych kryzysach, jakie miaty miejsce na przestrzeni ostatniej dekady, tradycyjne
rozwigzania staty sie niebezpiecznie niepopularne. To zjawisko, szczegélnie wyrazne w niektérych gospodarkach
rozwinietych, miato wptyw na przebieg referendum w sprawie Brexitu, w ktérym wiekszos¢ gtosujgcych
Brytyjczykéw opowiedziata sie za wyjsciem kraju z Unii Europejskiej (UE) w celu ograniczenia imigracji i
zwiekszenia narodowej kontroli nad realizowang w kraju politykg i regulacjami. Populistyczne i nacjonalistyczne
partie zyskujg coraz wiekszg popularnos¢ takze w kilku innych panstwach UE, co budzi niepewnos$¢ co do
wynikéw zblizajgcych sie wyboréw zaplanowanych na 2017 r.

Podczas niedawnej kampanii poprzedzajacej wybory prezydenckie w Stanach Zjednoczonych elementy populizmu
byty silne i wyraznie styszalne po stronie zaréwno Republikandw, jak i Demokratéw; przedstawiciele obydwu partii
obiecywali wiekszg koncentracje na sprawach krajowych i gospodarczym interwencjonizmie, a takze bardziej
izolacjonistyczne podejscie do globalnego handlu, fgcznie z propozycjami natozenia wysokich cet importowych,
odstgpienia lub renegocjowania traktatéw handlowych czy ograniczenia imigracji. Ostra krytyka
Pétnocnoamerykanskiego Uktadu Wolnego Handlu (NAFTA) oraz imigracji z Meksyku sygnalizowata, ze Stany
Zjednoczone majg ochote odwrdcic¢ sie plecami do Ameryki tacinskiej. Bytoby to szkodliwe dla gospodarki Stanéw
Zjednoczonych oraz, co zakrawa na ironie, zbiegtoby sie w czasie z dgzeniami najwazniejszych gospodarek
latynoamerykanskich w przeciwnym kierunku, tj. z odwracaniem sie od populistycznej polityki gospodarczej w
strone wolnorynkowych i probiznesowych reform.

Przeanalizowali$my doswiadczenia krajow z Ameryki tacinskiej z kilku ostatnich lat, koncentrujac sie przede
wszystkim na trzech krajach, ktére prowadzity populistyczng polityke gospodarcza, czyli Argentynie, Brazylii i
Wenezueli. Dwa pierwsze kraje w ostatnim czasie zmienity kurs, a ostatni utrzymat dotychczasowa polityke.
Sadzimy, ze poréwnanie ich doswiadczen pozwala wyciggng¢ cenne wnioski dla autoréw polityki pienieznej,
ktérych moze kusi¢ syreni Spiew populizmu.
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Gospodarki rozwiniete majg oczywiscie znacznie mocniejszg pozycje pod wzgledem fundamentéw
makroekonomicznych i instytucji niz kraje, o ktérych piszemy w niniejszym komentarzu. Uwazamy jednak, ze
gospodarcze konsekwencje niewtasciwego kierunku prowadzonej polityki moga mie¢ podobny charakter. W
obliczu silnej pokusy do wprowadzenia protekcjonistycznej polityki, sadzimy, ze analiza moze dostarczy¢ sporo
cennych informacji. Zwracamy takze uwage na potencjalng atrakcyjnos¢ mozliwosci inwestycyjnych dostepnych
w Argentynie, Brazylii oraz, méwigc bardziej ogélnie, w krajach prowadzgcych solidng i ortodoksyjng polityke
makroekonomiczng.

Syreni Spiew populizmu

Tabela nr 1 ilustruje doswiadczenia czterech krajéw z Ameryki tacifnskiej, sposréd ktérych trzy (Argentyna,
Brazylia i Wenezuela) wpadty w sidta populistycznej polityki, a jednemu (Kolumbii) udato sie unikng¢ tej putapki.
Wszystkie te kraje w réznym stopniu odczuty wptyw konca supercyklu na rynku towardw i surowcoéw, a ich
zdolnos¢ do utrzymania niezmiennych zatozeh prowadzonej polityki zostata poddana prébie — kraje, ktére ulegty
populizmowi, radzity sobie stabiej. W tabeli nr 1 po prawej stronie wymienione sa rodzaje dziatah stosowanych
przez rzady sktonne do wiekszego interwencjonizmu.
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Tabela nr 1: Nieudane elementy polityki prowadzonej w poszczegolnych krajach
Dane na dzien 5 grudnia 2016 1.

Argentyna Brazylia Kolumbia Wenezuela

Kontrolacen X X X
Kontrola kursow walut i sterowanie kursami walut X X
Zbyt ambitne programy spoleczne X X X
Dominacja budzetu X X X
Ingerencjaw sektor prywatny X X X

Zrodlo: Templeton Global Macro. Dane za 20161 w przypadku Argentyny, lata 2015-2016 w przypadku Brazyli oraz
okres obecny w przypadku Wenezueli i Kolumbii.

Szkodliwe skutki
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We wszystkich trzech krajach, ktére realizowaty populistyczng polityke, przyniosta ona bardzo niekorzystne
konsekwencje. W kazdym z tych krajéw inflacja wzrosta do wysokich poziomdéw, system ekonomiczny zostat
powaznie zaburzony, ucierpiat wzrost produktywnosci, sterowanie kursem waluty w potgczeniu z wysoka inflacjg
wywotato znaczacy wzrost realnego kursu (co odbito sie na konkurencyjnosci), a w niektérych przypadkach
odnotowano takze szybki wzrost dtugu publicznego.

Szkody, jakie wywotato odejscie od rozwaznej polityki makroekonomicznej, sg obecnie naprawiane w Argentynie i
Brazylii; doswiadczenie Wenezueli, ktéra nie podgzyta tg sama drogg, méwi samo za siebie. W tabeli nr 2
przedstawiono szkodliwe konsekwencje w réznych krajach, sposréd ktérych tylko Kolumbia prowadzita rozwazng
polityke.
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Tabela nr 2: Konsekwencje polityki prowadzonej w poszczegolnych krajach
Dane na dzien 5 grudnia 2016 1

Argentyna Brazylia Kolumbia Wenezuela

Rosnaca inflacja X X X X
Powigkszajace sie zadiuzenie X X X
Zbyt mocny wzrost realnych kurséw

: X X
walut
Niska wydajnosé produkeji X X X
Zaburzeniagospodarcze X X X

Zrodlo: Templeton Global Macro.

Zwrot kursu
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W Argentynie przedtuzajace sie pogorszenie warunkéw ekonomicznych ostatecznie doprowadzito do zastgpienia
Cristiny Kirchner przez Mauricia Macriego w listopadzie 2015 r. Prezydent Macri zostat wybrany na fali solidnego
poparcia dla dgzen do liberalizacji gospodarki. Nowy rzad szybko rozpoczat wdrazanie szerokiego wachlarza
reform, tgcznie ze wzmacnianiem instytucji, zaostrzaniem polityki pienieznej, konsolidacja polityki budzetowej,
normalizacjg polityki walutowej oraz stabilizacjg stosunkéw miedzynarodowych. Odwazne i zakrojone na szerokag
skale reformy stanowig wyrazne zerwanie z przesztoscig i wysytajg mocny sygnat do inwestoréw
miedzynarodowych, ze rzad z zaangazowaniem dgzy do zmiany kursu gospodarki — sadzimy, ze sktonnos$¢ do
natychmiastowego zmierzenia sie z wieloma spos$rdd najtrudniejszych wyzwah to najbardziej przekonujgcy
sposéb na zyskanie wiarygodnosci.

W Brazylii do korekty polityki zostata przymuszona byta prezydent Dilma Rousseff, gdy rynki z coraz wiekszg
stanowczoscig odmawiaty finansowania niezbednego do dalszego zmierzania w kierunku niemozliwym do
utrzymania na dtuzszg mete, w zwigzku z czym prezydent zaczeta gwattownie traci¢ poparcie. Nowy brazylijski
rzad pod wodzg prezydenta Michela Temera wykonat pierwsze kroki w kierunku konsolidacji budzetowej,
obnizajac putap wydatkéw publicznych i przygotowujgc grunt pod mozliwg reforme systemu Swiadczenh
spotecznych. Rzad zaczat takze wycofywad sie ze stosowanego dotychczas mikrozarzgdzania gospodarkgy, by
zredukowad zaburzenia wywotane przez taka polityke. Jednym z najpowazniejszych krokéw byto rozpoczecie
deregulacji cen regulowanych w 2015 r. W obliczu rosnacej inflacji i utrzymujgcej sie recesji bank centralny
musiat podjg¢ sie wykonania trudnego zadania w 2015 r.; po utrzymywaniu realnych stép procentowych na
stabilnych poziomach do potowy 2015 r. bank pozwolit im rosnaé¢ (pomimo jednoczesnej redukcji stép
nominalnych), by zapewni¢ spadek inflacji w 2016 r. Przejawem rozwazniejszej polityki pienieznej byto takze
odwrdécenie dotychczasowej ekspansji rynku kredytowego.

Cho¢ polityka w Kolumbii nie ulegta znaczacemu pogorszeniu, rzad podjat dziatania majgce ograniczy¢ inflacje
bedaca wynikiem deprecjacji waluty. Polityka pieniezna zostata zaostrzona; podjeto kroki w kierunku dalszej
konsolidacji rachunkéw budzetowych, by zniwelowa¢ potencjalny wptyw nizszych przychodéw wynikajgcych z
nizszych cen ropy naftowej; rozpoczeto takze negocjacje z Rewolucyjnymi Sitami Zbrojnymi Kolumbii — Armia
Ludowa (FARC-EP) majgce na celu zakoficzenie dtugotrwatego konfliktu z ugrupowaniem partyzanckim oraz
dalsze wzmocnienie i ochrone instytucji demokratycznych w kraju.

W chwili pisania niniejszego materiatu populizm w Wenezueli triumfuje. Mieszkancy kraju zmagajg sie obecnie z
niezwykle trudnymi warunkami, takimi jak wysokie bezrobocie czy powazne niedobory zywnosci i innych débr
podstawowych, co prowadzi do protestéw i zwieksza zagrozenie dla stabilnosci spotecznej, ale jak dotad nie
wywotato zmian politycznych, nie méwigc o korekcie prowadzonej polityki. Tabela nr 3 zawiera podsumowanie
zmian w prowadzonej polityce (lub informacje o braku takich zmian) w poszczegélnych krajach.

Wejscie w kolejna dekade

Polityka w Kolumbii stanowi lustrzane odbicie tego, co dzieje sie w Wenezueli — Kolumbijczycy z determinacjg
odrzucajg populizm. Warto zauwazy¢, ze Kolumbia, ktéra utrzymata rozwazng polityke makroekonomiczna,
zanotowata wzrost inflacji wywotany wytgcznie przez deprecjacje waluty. Trudno jest wyobrazi¢ sobie
wyrazniejszy kontrast.

W Argentynie i Brazylii mozna znalez¢ powody do optymizmu, cho¢ korekta prowadzonej polityki dopiero sie
rozpoczeta. Wprawdzie kluczowe znaczenie bedzie miato utrzymanie tej dynamiki w nadchodzacych latach, ale
najwazniejszy czynnik, czyli polityczne zaangazowanie, jest na wtasciwym miejscu w obydwu krajach, a jezeli
nowa polityka bedzie konsekwentnie realizowana, przyniesie to, wedtug nas, znaczgce korzysci.

Z drugiej strony trudno nam znalez¢ jakikolwiek aspekt perspektyw rysujgcych sie przed Wenezuela, ktéry nie
wzbudzatby naszego pesymizmu. Kraj ten ma wieksze zasoby ropy naftowej niz Arabia Saudyjska, a jednoczes$nie
jest najszybciej kurczaca sie gospodarka na Swiecie; inflacja w Wenezueli zbliza sie, wedtug szacunkéw, do
poziomu 1000%[1], a niedobory zywnosci i lekéw wpychajg kraj w kryzys humanitarny. Trudno wyobrazi¢ sobie
bardziej ztowieszcze okolicznosci dla jakiegokolwiek kraju.
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Tabela nr 3: Zmiany polityki w poszczegélnych krajach
Dane na dzien 5 grudnia 2016 1.

Argentyna Brazylia Kolumbia  Wenezuela
Deregulacjacen - 4
Deregulacja kursow walut +
Konsolidacja budzetowa - + +
Wzmacnianie instytucji + + +

Zrodlo: Templeton Global Macro.

Powyzsze przyktady pochodzgce z Ameryki tacifnskiej pozwalajg wyciggnaé wazne lekcje dla swiata rozwinietego.
Wprawdzie nie sugerujemy, ze Stany Zjednoczone czy rozmaite kraje europejskie, ktére flirtujg z populizmem,
ryzykujg zboczeniem z obranego kierunku w strone skrajnosci, o ktérych piszemy w petnym tekscie, ale te
przyktady stanowig ostrzezenie w czasach, gdy ortodoksyjna polityka gospodarcza moze cieszy¢ sie coraz
mniejszg popularnoscia.

Wiecej szczegdtowych informacji na ten temat mozna znalez¢ w opartym na wynikach badarn raporcie ,Globalne
zmiany makroekonomiczne” zawierajagcym analizy i opinie dr. Michaela Hasenstaba i kluczowych cztonkow
zespotu Templeton Global Macro. Dr Hasenstab i jego zespdt zarzgdzaja strategiami obligacji swiatowych
Templetona, w tym nieograniczonymi portfelami instrumentow o statym dochodzie, inwestycjami walutowymi i
globalnymi strategiami makroekonomicznymi. Cztonkowie jego zespotu, majacy wyksztatcenie zdobyte na
naflepszych uczelniach na swiecie, tacza globalne analizy makroekonomiczne ze szczegotowymi badaniami
krajowymi w celu wyszukiwania dtugofalowych przesuniec¢ rynkowych przektadajacych sie na mozliwosci
inwestycyjne.

Komentarze ekspertéw z Franklin Templeton Investments mozesz otrzymywaé bezposrednio na skrzynke e-
mail. Subskrybuj nasz blog: ,Beyond Bulls & Bears”.

Aby miec szybki dostep do krétkich biezacych informacji inwestycyjnych, znajdz nas na portalu LinkedIn.
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Przedstawione komentarze, opinie i analizy wyrazajg wytacznie osobiste poglady zarzadzajacego, sa
przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowig indywidualnych porad inwestycyjnych ani
zachety do kupna, sprzedazy ani utrzymywania jakichkolwiek papierow wartosciowych czy stosowania
jakiejkolwiek strategii inwestycyfnej. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie majg charakteru porad
prawnych ani podatkowych. Informacje zawarte w niniejszym materiale sa aktualne wytacznie na dzien publikacyi,
moga ulec zmianie bez uprzedniego powiadomienia i nie stanowig kompletnej analizy wszystkich istotnych
faktow dotyczacych jakiegokolwiek kraju, regionu, rynku czy inwestycji.

Dane pochodzgce z zewnetrznych Zrodet mogty zostac wykorzystane na potrzeby opracowania niniejszego
materiatu. Takie dane nie zostaty odrebnie zweryfikowane, potwierdzone ani poddane kontroli przez Franklin
Templeton Investments (,FTI”). FTI nie ponosi Zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajace z
wykorzystania jakichkolwiek informacji zawartych w niniejszym materiale; inwestor moze opierac swoje decyzje
na przedstawionych tutaj opiniach lub wynikach analiz wytacznie na wtasne ryzyko. Produkty, ustugi i informacje
moga nie byc dostepne pod niektérymi jurysdykcjami i sg oferowane przez podmioty powigzane z FTI i/lub przez
dystrybutorow, w zaleznosci od lokalnie obowigzujacych przepiséw. Aby sie dowiedziec, czy dane produkty i
ustugi sg dostepne pod okreslona jurysdykcja, nalezy skonsultowac sie z profesjonalnym doradca finansowym.

Jakie jest ryzyko?

Wszelkie inwestycje wiaza sie z ryzykiem, wtacznie z ryzykiem utraty zainwestowanego

kapitatu. Wartos¢ inwestycji moze rosnac lub spadac i istnieje ryzyko utraty czesci zainwestowanych
srodkéw. Inwestowanie w instrumenty zagraniczne wigze sie ze szczegdlnym ryzykiem, np. dotyczgcym wahan
kurséw wymiany walut, niestabilnosci gospodarczej czy zmian na arenie politycznej. Inwestycje na rynkach
wschodzacych, do ktérych naleza takze nowe rynki wschodzgce, obarczone sg wiekszym ryzykiem wynikajacym z
powyzszych czynnikéw, oprécz typowych dla nich ryzyk zwigzanych z wzglednie niewielkimi rozmiarami, mniejsza
ptynnoscia i brakiem odpowiednich ram prawnych, politycznych, biznesowych i spotecznych dla rynkéw papieréw
wartosciowych. Poniewaz wspomniane ramy prawne, polityczne, biznesowe i spoteczne sa zwykle jeszcze stabiej
rozwiniete na nowych rynkach wschodzacych, a wystepujg takze rozmaite inne czynniki, takie jak podwyzszony
potencjat skrajnych wahan kurséw, braku ptynnosci, barier ograniczajacych transakcje oraz mechanizméw
kontroli gietd, ryzyka zwigzane z rynkami wschodzgcymi sg nasilone w przypadku nowych rynkéw wschodzacych.
Ceny obligacji generalnie poruszajg sie w kierunku przeciwnym do kierunku zmian stép procentowych. Gdy zatem
rynkowe ceny obligacji utrzymywanych w portfelu bedg korygowane pod wptywem podwyzek stdép procentowych,
wartos¢ portfela moze p6js¢ w doét.

[1] Zrédto: MFW, ,, World Economic Outlook”, pazdziernik 2016 r.
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