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Czy wynik wybhorow w Holandii sygnalizuje opadanie fali
populizmu w Europie?
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Skrajnie prawicowemu politykowi Geertowi Wildersowi nie udato sie osiggna¢ przetomowego zwyciestwa w
wyborach, ktére odbyty sie w tym tygodniu w Holandii, co sktonito niektérych obserwatoréw do przypuszczen, ze
europejski eksperyment z populizmem moze dobiegac konca. David Zahn, szef zespotu ds. europejskich
instrumentéw o statym dochodzie we Franklin Templeton Fixed Income Group, sugeruje jednak, ze inwestorzy nie
powinni zbyt pochopnie przektadac tych wynikéw na mozliwe scenariusze zblizajgcych sie wyboréw we Francji i w
Niemczech. David Zahn przyglada sie takze implikacjom sytuacji politycznej w Wielkiej Brytanii, gdzie rzad
wzywany jest do przeprowadzenia drugiego referendum w Szkocji, a jednoczesnie przygotowuje sie do
rozpoczecia procesu wychodzenia z Unii Europejskie;j.

Za nami kolejne zaskakujgce gtosowanie — tym razem niespodziewany przebieg miaty wybory powszechne w
Holandii. Niemniej jednak, w odréznieniu od poprzednich wyborczych niespodzianek, w przeprowadzonych w tym
tygodniu wyborach w Holandii zaskoczeniem byta porazka skrajnie prawicowej i populistycznej partii politycznej.

Pod tym wzgledem wynik wyboréw byt bardziej interesujacy niz oczekiwano. Szczegdlnie znamienny jest, wedtug
nas, fakt, ze przy catej gorgcej debacie na temat ogdélnoswiatowej fali populizmu, w tym przypadku najwazniejsza
frakcja wspottworzaca koalicje rzadzaca osiggneta lepszy wynik wyborczy niz poczatkowo przewidywano.

Co wiecej, mandaty zdobyty takze dwie sposréd holenderskich partii popierajacych integracje z Unig Europejska
(UE).

Z kolei skrajnie prawicowa Partia Wolnosci (PVV) pod wodzg Geerta Wildersa nie osiggneta tak dobrego wyniku,
jakiego oczekiwano, chod i tak zdobyta catkiem sporo mandatéw.

Z naszej perspektywy powszechne nastroje krajowego elektoratu wydawaty sie bardziej proeuropejskie, niz
zaktadato wielu obserwatoréw.

Wynik wyboréw zdaje sie sugerowad, ze tendencje populistyczne wyrazane w badaniach opinii spotecznej nie
muszg przetozy¢ sie na wyniki wyboréw w Europie w 2017 r., co powinno by¢, wedtug nas, korzystne dla Europy
w ujeciu ogdélnym.

Przypuszczamy, ze wiekszo$¢ obserwatoréw bedzie opierad sie na wyniku wyboréw w Holandii, prognozujgc
przebieg zblizajgcych sie wyboréw we Francji, gdzie skrajnie prawicowy Front Narodowy pod wodzg Marine Le Pen
cieszy sie sporym poparciem deklarowanym w sondazach.

Pomiedzy Frontem Narodowym Le Pen a partig PVV Wildersa sg liczne podobienstwa, zatem ludzie mogg zaczgé
kwestionowad¢ miarodajnos¢ sondazy zapowiadajacych duze poparcie dla Marine Le Pen.



W rezultacie rynki moga zatozy¢, ze objecie urzedu prezydenta przez Le Pen jest mniej prawdopodobne i
uwzgledni¢ to mniejsze prawdopodobienstwo w wycenach aktywéw. W okresie poprzedzajacym pierwszg ture
wyboréw prezydenckich we Francji, ktérg zaplanowano na 23 kwietnia, mozemy notowad zawezenie spreadéw
obligacji rzgdowych z Francji i Niemiec.

Sadzimy jednak, ze inwestorzy powinni strzec sie przed przesadnym optymizmem, jaki dominowat przed
brytyjskim referendum w sprawie Brexitu czy wyborami prezydenckimi w Stanach Zjednoczonych. W naszej
ocenie zwyciestwo Le Pen w drugiej rundzie wyboréw w maju jest mozliwe, cho¢ mato prawdopodobne.

Szkocja podbija stawke, domagajac sie referendum w sprawie niepodlegtosci

Tymczasem po drugiej stronie Morza Pétnocnego Nicola Sturgeon sprawujgca urzad pierwszego ministra Szkocji
najwyrazniej wtozyta kij w szprychy roweru, na ktérym rzad brytyjski zmierza w kierunku negocjacji warunkéw
Brexitu, zanim te negocjacje sie na dobre rozpoczety, zgdajgc przeprowadzenia ponownego referendum w
sprawie odfgczenia sie Szkocji od Zjednoczonego Krélestwa jeszcze przed ostatecznym porozumieniem w sprawie
wyjscia z UE.

W poprzednim referendum w sprawie niepodlegtosci przeprowadzonym we wrzesniu 2014 r. Szkoci podjeli
decyzje o pozostaniu czescig Wielkiej Brytanii wiekszoscig 55,3% gtoséw przeciwko 44,7% gtosom
opowiadajgcym sie za secesja.

Zwazywszy na mocne poparcie Szkotéw dla pozostania w UE w ubiegtorocznym referendum w sprawie Brexitu,
zgdanie szkockiego rzadu dotyczace gtosowania nad niepodlegtoscig nie powinno zaskakiwad wiekszosci
obserwatoréw. Trudno bytoby jednak wybraé gorszy moment na ten krok z punktu widzenia brytyjskiej premier
Theresy May, ktéra przygotowuje sie do uruchomienia procedury przewidzianej w ,, Artykule 50" i formalnego
rozpoczecia procesu Brexitu przed 31 marca.

Obecnie Theresa May sygnalizuje, ze nie zamierza dopusci¢ do przeprowadzenia referendum w sprawie
niepodlegtosci Szkocji przed zakonczeniem negocjacji w sprawie wyjscia z UE. Niemniej jednak nawet sama
perspektywa takiego referendum moze nasili¢ atmosfere niepewnosci wokét Brexitu.

Jako inwestorzy uwazamy, ze zwigzane z tg sytuacjg niewiadome i wahania moga by¢ Zzrédtem potencjalnych
mozliwosci.

Na poczatkowym etapie mamy jednak wrazenie, ze samo uruchomienie procedury , Artykutu 50” bedzie
prawdopodobnie miato raczej niewielki wptyw na rynki.

Francja i Niemcy koncentruja sie na problemach krajowych

Nie liczymy na jakiekolwiek rzeczywiste efekty negocjacji przed poczatkiem przysztego roku z prostego powodu:
prawdopodobni partnerzy Wielkiej Brytanii w tych negocjacjach musza teraz koncentrowac sie na problemach
krajowych.

Zaplanowane na kwiecien i maj biezgcego roku wybory we Francji wytonig nowego prezydenta Republiki, a
jesienne wybory w Niemczech takze moga doprowadzi¢ do zmiany na szczytach wtadzy w tym kraju lub
przynajmniej zmodyfikowa¢ strukture koalicji rzadzacej.

Uwazamy, ze prowadzenie powaznych negocjacji z Unig Europejskg (UE) bez udziatu przywdédcédw Francji i
Niemiec bytoby bardzo trudne, dlatego przypuszczamy, ze temat Brexitu nieco przycichnie po uruchomieniu
procedury przewidzianej w ,Artykule 50”.

Mogtoby to by¢, naszym zdaniem, catkiem korzystne, poniewaz czes$¢ pracy mogtaby zosta¢ wykonana za
zamknietymi drzwiami.

W naszej ocenie obecnie zbyt duzo dziatah obliczonych na zajecie dobrej pozycji przed negocjacjami
rozgrywanych jest za posrednictwem prasy. Mamy nadzieje, ze gdy procedura , Artykutu 50" zostanie wreszcie
uruchomiona, obydwie strony uspokojg sie i zaczng rozmawia¢ poza forum publicznym, dzieki czemu negocjacje
stang sie bardziej szczegoétowe i skuteczniejsze.



Kolejne apele o referendum w sprawie niepodlegtosci Szkocji

Cho¢ ostatnie referendum w sprawie niepodlegtosci Szkocji odbyto sie zaledwie dwa lata temu, Nicola Sturgeon,
pierwsza minister Szkocji opowiadajgca sie za niepodlegtoscia, od poczatku méwita, ze ma prawo do zadania
kolejnego referendum w przypadku istotnej zmiany okolicznosci.

Brexit niewatpliwie mozna uznac¢ za catkiem istotng zmiane. Niemniej jednak uwazamy, ze kolejne referendum
nie bytoby zbyt korzystne dla Theresy May.

Gdyby Szkoci opowiedzieli sie za niepodlegtoscig w krajowym referendum, oczywiscie znaczgco ostabitoby to,
wedtug nas, negocjacyjng pozycje Wielkiej Brytanii.

Opierajac sie na doswiadczeniach z przesztosci, mozemy spodziewac sie roztamu w UE w odniesieniu do
negocjacji warunkéw Brexitu, na przyktad na frakcje federalistow i antyfederalistéw, jednak gtosy nawotujgce do
referendum niepodlegtosciowego w Szkocji sygnalizujg, ze w Wielkiej Brytanii roztam nastepuje jeszcze przed
rozpoczeciem tych negocjaciji.

Czas zatem pokaze, czy Westminster wyrazi zgode na przeprowadzenie kolejnego referendum w sprawie
niepodlegtosci Szkocji. Jezeli Szkocja ma nadzieje, ze powrdci do UE jako niezalezny kraj lub wrecz ze pozostanie
we wspélnocie, ewentualne referendum w sprawie niepodlegtosci musi zosta¢ zaakceptowane przez brytyjski
parlament w Westminster.

Pod wptywem kroku Sturgeon pojawiajg sie takze pytania o przyszia role Irlandii Pétnocnej w Wielkiej Brytanii;
podobnie jak miato to miejsce w Szkocji, w ubiegtorocznym referendum w Irlandii Pétnocnej wiekszos¢
gtosujgcych opowiedziata sie za pozostaniem w UE.

Whnioski z dotychczasowych referendéw

Jezeli brytyjski rzad wyrazi zgode na kolejne referendum w sprawie niepodlegto$ci Szkocji, mamy nadzieje, ze
politycy wyciggna wnioski z referenddédw z przesztosci i zazadajg znacznie wyzszego progu lub znacznie wiekszej
przewagi gtoséw jako warunku wigzgcego charakteru wyniku gtosowania.

Uwazamy, ze machinacje polityczne rozgrywane w tle kampanii na rzecz nowego referendum
niepodlegtosciowego oraz negocjacji warunkéw Brexitu bedg prawdopodobnie wywotywaty niepewnos¢ i
zmiennos$¢ na rynku funta szterlinga i na rynkach aktywdéw brytyjskich. Sgdzimy, ze zbyt wiele uwagi
prawdopodobnie bedzie sie poswiecac szczegdtom, ktére moga wydawad sie wazne, ale w rzeczywistosci nie sg
tak istotne, co z kolei moze by¢ Zrédtem mozliwosci dla aktywnych i bystrych inwestoréw.

Generalnie spodziewamy sie jednak wiekszego zainteresowania inwestoréw aktywami tradycyjnie postrzeganymi
jako defensywne. Brytyjskie obligacje skarbowe i instrumenty kredytowe mogg cieszy¢ sie wiekszym popytem,
gdy inwestorzy beda starali sie gromadzi¢ bardziej stabilne aktywa w warunkach niepewnosci w innych obszarach
rynku finansowego.

Bylibysmy bardzo zdziwieni, gdyby Bank Anglii zrobit cokolwiek innego poza utrzymaniem dotychczasowej
polityki, pozostawieniem programu luzowania ilosciowego i przejsciem w tryb oczekiwania na rozwdj wydarzen.

Przedstawione komentarze, opinie i analizy wyrazajg wytacznie osobiste poglady zarzagdzajacego, sa
przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowia indywidualnych porad inwestycyjnych ani
zachety do kupna, sprzedazy ani utrzymywania jakichkolwiek papierow wartosciowych czy stosowania
jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie majg charakteru porad
prawnych ani podatkowych. Informacje zawarte w niniejszym materiale sa aktualne wytacznie na dzien publikacji,
moga ulec zmianie bez uprzedniego powiadomienia i nie stanowig kompletnej analizy wszystkich istotnych
faktow dotyczacych jakiegokolwiek kraju, regionu, rynku czy inwestycji.



Dane pochodzace z zewnetrznych Zrodet mogty zostac wykorzystane na potrzeby opracowania niniejszego
materiafu. Takie dane nie zostaty odrebnie zweryfikowane, potwierdzone ani poddane kontroli przez Franklin
Templeton Investments (,,FT1”). 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 wyfacznie na wtasne ryzyko. Produkty, ustugi i informacje
moga nie byc dostepne pod niektdrymi jurysdykcjami i sa oferowane przez podmioty powiazane z FTI i/lub przez
dystrybutorow, w zaleznosci od lokalnie obowigzujacych przepiséw. Aby sie dowiedziec, czy dane produkty i
ustugi sa dostepne pod okreslona jurysdykcja, nalezy skonsultowac sie z profesjonalnym doradca finansowym.

Komentarze ekspertéw z Franklin Templeton Investments mozesz otrzymywad bezposrednio do swej skrzynki e-
mail. Subskrybuj nasz blog: ,Beyond Bulls & Bears”.

Aby miec szybki dostep do krétkich biezgcych informacji inwestycyjnych, znajdz nas na Twitterze (@FTI_Global) i
portalu Linkedin.

CFA® | Chartered Financial Analyst® to zastrzeZone znaki handlowe stanowigce wtasnosc¢ CFA Institute.
Jakie jest ryzyko?

Wszelkie inwestycje wigzg sie z ryzykiem, wtgcznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Ceny obligacji
generalnie poruszaja sie w kierunku przeciwnym do kierunku zmian stép procentowych. Gdy zatem rynkowe ceny
obligacji utrzymywanych w portfelu beda korygowane pod wptywem podwyzek stép procentowych, wartosc
portfela moze pd6js¢ w dét. Inwestowanie w zagraniczne papiery wartosciowe wigze sie ze szczegdélnym ryzykiem,
m.in. dotyczacym wahan kurséw wymiany, niestabilno$ci gospodarczej czy zmian na arenie polityczne;j.
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