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Kolejne reformy moga zapewnic gospodarkom
latynoamerykanskim jeszcze bardziej konkurencyjny
wzrost

maj 11, 2018

RozmawialiSmy ostatnio z Gustavem Stenzelem, dyrektorem ds. strategii inwestycyjnej skoncentrowanej na
rynkach Ameryki tacinskiej, na temat jego prognoz dla Brazylii i Meksyku (gdzie na ten rok zaplanowane sg
wybory) oraz potencjalnego powrotu Argentyny do grona rynkéw wschodzacych. Gustavo Stenzel ttumaczy,
dlaczego, w jego ocenie, te gospodarki powinny skorzysta¢ na poprawie warunké4w ekonomicznych i reformach
rzadowych.

Zblizajac sie do potowy 2018 r., z optymizmem oceniamy ogdlne perspektywy rysujace sie przed wzrostem
gospodarek latynoamerykanskich. Najswiezsze statystyczne wskazniki ekonomiczne wygladajg korzystnie.
Prognozy przewidujg przyspieszenie wzrostu produktu krajowego brutto (PKB) w Ameryce tacinskiej z 1,3% w
2017 r. do 2,0% w 2018 rL Pomimo ostatniej zmiennosci i pogorszenia nastrojéw pod wptywem coraz bardziej
nasilonej retoryki nacechowanej protekcjonizmem handlowym, wzrost w regionie nadal jest wspierany przez
warunki makroekonomiczne, wyzsze ceny surowcéw, niestabngcag dynamike globalnego wzrostu, niskg inflacje i
sprzyjajgcg polityke pieniezna.

W szczegdlnosSci uwazamy, ze dwie najwieksze gospodarki latynoamerykanskie, czyli Brazylia i Meksyk, mogg
nadal korzystad na wzroscie gospodarczym i reformach w takich obszarach jak rynek pracy, konsolidacja
budzetowa czy inwestycje prywatne. Sgdzimy jednak, ze potrzebne sg dalsze reformy, a zblizajgce sie wybory w
tych krajach moga odbi¢ sie na naszych prognozach.

Nowy poczatek Brazylii

Nasze dtugoterminowe prognozy dla Brazylii sg optymistyczne i oparte na dobrej kondycji sektora rolnictwa,

wyzszych wydatkach na konsumpcje2 oraz niektérych skutecznych reformach gospodarczych.

Przyspiesza takze brazylijski PKB, co jest bardzo potrzebne po kryzysie ekonomicznym w Brazylii w latach 2015-
2017. Odbicie gospodarcze, jakie rozpoczeto sie w ubiegtym roku, najwyrazniej sie umacnia, a wzrost PKB w
czwartym kwartale 2017 r. miat szerokie oparcie we wszystkich sektorach gospodarki.


http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/pdf.php?p=11543#_ftn1
http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/pdf.php?p=11543#_ftn2
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Zrédio: Economist Intelligence Unit (EIU). Obliczenia na podstawie danych z ,Chifiskiego rocznika statystycznego” oraz danych
Miedzynarodowej Organizacji Pracy dotyczacych liczby roboczogodzin na 2018 r. Wykres ma charakter wytacznie ilustracyjny i nie
odzwierciedla przeszlych ani przyszlych wynikow ani struktury portfeli jakichkolwiek funduszy Franklin Templeton. Wyniki
historyczne nie gwarantuja wynikow przysztych.

Konsekwencje niepewnej sytuacji politycznej w Brazylii

Administracja brazylijskiego prezydenta Michela Temera juz wdrozyta czes¢ bardzo potrzebnych reform, a kolejne
propozycje, takie jak przetargi na eksploatacje poteznych podmorskich ztéz ropy z udziatem duzych graczy z
sektora naftowego, moga zostac czeSciowo zrealizowane jeszcze w tym roku przed wyborami powszechnymi w
pazdzierniku 2018 r.

Sytuacja na brazylijskim rynku pracy poprawita sie wraz z ubiegtorocznym wejsciem w zycie nowych przepiséw,
ktére okazaty sie korzystne zaréwno dla przedsiebiorcéw, jak i dla oséb poszukujacych pracy. Zgodnie z nowym
prawem spotki moga zatrudniaé pracownikéw na elastyczny czas pracy, co pozwala zaoszczedzi¢ pienigdze i
zmniejszy¢ bezrobocie. Pomimo skutecznosci tych reform rzgdowe plany catkowitej przebudowy kosztownego
brazylijskiego systemu emerytalnego spality na panewce.



Zwazywszy na zaplanowane na pazdziernik wybory powszechne w Brazylii sadzimy, ze jest mato prawdopodobne,
by jakiekolwiek dziatania w kierunku reformy systemu emerytalnego zostaty podjete wczesniej niz w 2019 r.
niezaleznie od wyniku wyboréw. Mozliwosci dostepne w Brazylii generalnie budza jednak nasz optymizm, biorac
pod uwage ciggty nacisk rzagdu na reformy.

Mamy swiadomos¢, ze niepewnosé prawdopodobnie nadal bedzie odbijaé sie na czesto nieprzewidywalnym
krajobrazie politycznym w Brazylii wraz z mozliwym pojawianiem sie kandydatéw spoza politycznego
establishmentu. Wszelka niepewnos$¢ zwigzana z wyborami moze mie¢ wptyw na nastroje inwestoréw.

Niemniej jednak uwazamy, ze niepewnos$¢ moze by¢ Zzrédtem okazji do zakupdéw zaréwno w Brazylii, jak i w innych
gospodarkach Ameryki tacinskiej, a niektére spétki wyszty z recesji w lepszej kondycji dzieki dziataniom podjetym
w tym trudnym okresie. Obnizanie kosztéw przez spétki prawdopodobnie przetozy sie na trwate zmiany w tych
organizacjach i zapewni im lepsze lewarowanie finansowe w dtuzszej perspektywie.

Niepewnos¢ wokoét reform moze byc¢ zZrédtem mozliwosci

Jednoczesnie sadzimy, ze akcje spétek zwigzanych z rynkiem konsumenckim moga odczué korzystny wptyw
obnizenia w marcu przez brazylijski bank centralny referencyjnej stopy procentowej Selic do rekordowo niskiego
poziomu 6,5% i zapowiedzi dalszego obnizania stép procentowych. Szczegélnie atrakcyjne moga okazac sie banki
komercyjne i niektére segmenty rynku sprzedazy detalicznej zwazywszy na fakt, ze niska inflacja i ozywienie
wzrostu kredytéw konsumenckich powinny przyczyni¢ sie do zwiekszenia dynamiki w tych obszarach.

Co wiecej, widzimy solidny potencjat do wzrostu popytu na inwestycje w infrastrukture, w tym w platformy
infrastruktury transportowej i finansowej, ktére wyeliminowatyby kilka przeszkéd na drodze do wzrostu.

W warunkach powrotu do wzrostu, przy udziale realizowanych reform, z optymizmem patrzymy w przysztosc¢.
Mamy jednak swiadomos¢ potencjalnej zmiennosci i zamierzamy uwaznie obserwowad rozwdéj wydarzef w
Brazylii, z naciskiem na zblizajgce sie wybory.

Meksyk na coraz pewniejszym gruncie

Brazylia nie jest jedyna gospodarka, w ktérej reformy zaczynajg przynosi¢ owoce. W Meksyku, ktéry jest druga
pod wzgledem wielkoSci gospodarkg Ameryki tacifnskiej po Brazylii, rzgd walczy z monopolami, otwiera sektory
ustug komunalnych i energetyki oraz realizuje reformy systemu edukacji i rynku pracy. Sadzimy, ze realizacja
planu reform strukturalnych bedzie prawdopodobnie korzystna dla wzrostu w przysztosci.

Meksyk stopniowo buduje swojg pozycje niedrogiego wezta produkcyjnego powigzanego z tancuchem dostaw
Ameryki P6tnocnej. Jezeli chodzi o front krajowy, Meksyk wcigz ma mato spenetrowany system bankowy, nawet
na tle innych gospodarek zaliczanych do rynkéw wschodzgcych.

Kraj oferuje generalnie tansza site roboczg niz Chiny, a takze coraz wieksza liczbe wyspecjalizowanych
pracownikéw. Historia aktywnosci Meksyku w sektorze produkcyjnym, w potaczeniu z atrakcyjnymi kosztami,
oznacza, ze kraj byt w stanie odbudowa¢ swojg pozycje globalnego wezta produkcyjnego.



Realny produkt krajowy brutto Brazylii i Meksyku @
Wzrost procentowy rok do roku F““ﬁﬁi@iﬁ!ﬁ?"”
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Zrodlo: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, ,World Economic Outlook”, kwiecien 2018 r. Wykres ma charakter wylacznie
ilustracyjny i nie odzwierciedla przeszlych ani przyszlych wynikow ani struktury portfeli jakichkolwiek funduszy Franklin Templeton.
Wyniki historyczne nie gwarantuja wynikow przyszlych. Wazne uwagi i warunki dotyczace podmiotow dostarczajacych dane
mozna znalez¢ na stronie www.franklintempletondatasources.com.

Zwazywszy, ze w lipcu 2018 r. w Meksyku odbeda sie wybory powszechne, rok bedzie peten politycznych
wydarzen w regionie. Zwyciezca wybordéw prezydenckich w Meksyku bedzie musiat kontynuowaé rozmowy
renegocjacyjne z partnerami w ramach Pétnocnoamerykanskiego Uktadu Wolnego Handlu (NAFTA), czyli Stanami
Zjednoczonymi i Kanada.

Tymczasowe zwolnienie Meksyku z amerykanskich optat celnych obejmujgcych import stali i aluminium bedzie
prawdopodobnie uzaleznione od satysfakcjonujgcego przebiegu negocjacji dotyczacych porozumienia NAFTA.
Niemniej jednak perspektywy makroekonomiczne rysujace sie przed krajem uwazamy za stabilne, biorgc pod
uwage dyscypline budzetowa i otwarta gospodarke.



Jezeli Meksyk bedzie w stanie wypracowad porozumienie w sprawie NAFTA, bytoby to odebrane jako korzystny
sygnat. Odktadajgc na bok chwilowe rynkowe wahania, nie spodziewamy sie, by Meksyk odszedt w $redniej lub
dtuzszej perspektywie od zorientowanej na rynek polityki, ktéra obecnie rozprzestrzenia sie w catej Ameryce
tacinskie;.

Argentyna na drodze do ozywienia

Uwazamy, ze ostatnia zmiennos$¢ kursu peso argentyiskiego to czes¢ drogi Argentyny do przyjecia bardziej
prorynkowego podejscia.

Zrobiono juz wiele waznych krokéw w tym kierunku takich jak otwarcie rynkéw na przeptywy kapitatowe, korekty
cet, ktére byty sztucznie utrzymywane na niskich poziomach czy powrét do wiarygodnej polityki pienieznej.
Pewne wyzwania makroekonomiczne wcigz sie jednak utrzymujg w warunkach wysokiego deficytu na rachunku
obrotéw biezgcych i uporczywie wysokiej inflacji. Podjeto powazne dziatania w celu skorygowania oczekiwan

inflacyjnych, podnoszac stope procentowg o 675 punktéw bazowych (6,75%) do 40%.3

Nasze dtugofalowe prognozy dla tego rynku sg jednak optymistyczne. Po latach populistycznej polityki Argentyna
oferuje, wedtug nas, potencjat wzrostowy oparty na wieloletnim Sredniorocznym wzroscie PKB, poprawie stép
bezrobocia, umacniajgcym sie wzroscie konsumpcji prywatnej oraz solidnej produkcji przemystowej. Penetracja

rynku kredytéw bankowych jest skrajnie niska2, co tworzy warunki do mocnego wzrostu i konsolidacji sektora
bankowego. Pojawiajg sie takze inne mozliwosci zwigzane z niewielkg penetracjg rynkéw innych towardéw i ustug,
takich samochody czy budownictwo lgdowe, jak réwniez konsekwentnym przechodzeniem sektoréw
regulowanych na ceny rynkowe.

Dazenia Argentyny do otwarcia krajowej gospodarki, ktére mogtoby przyciaggnad inwestycje do wielu réznych
sektoréw, moga zostac dostrzezone przez MSCI, dzieki czemu kraj mégtby znalez¢ sie w kolejce do podwyzszenia
statusu i wtaczenia do kategorii rynkéw wschodzacych.

Komentarze, opinie i analizy zawarte w niniejszym tekscie odzwierciedlaja wytacznie poglady autora/autoréw, sa
przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowia indywidualnych porad inwestycyjnych ani
rekomendacji dotyczacych inwestowania w jakiekolwiek papiery wartosciowe czy stosowania jakiejkolwiek
strategii inwestycyjnej. Biorgc pod uwage zmiennosc¢ warunkow rynkowych i ekonomicznych, wszelkie
komentarze, opinie i analizy sg w petni aktualne wytacznie w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez
odrebnego powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie stanowig kompletnej analizy
wszystkich istotnych faktow dotyczacych jakiegokolwiek kraju, regionu, rynku, branzy, inwestycji czy strategii
inwestycyjnej.

Dowiedz sie wiecej z wiadomosci przesytanych przez Franklin Templeton bezposrednio na Twdj adres e-mail i
subskrybuj blog pt. ,Inwestowanie na rynkach wschodzgcych”.

Aby mie¢ szybki dostep do krétkich biezacych informacji inwestycyjnych, znajdzZ nas na
Twitterze: @FTI_emerqging oraz na portalu LinkedIn.

Informacja natury prawnej


http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/pdf.php?p=11543#_ftn3
http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/pdf.php?p=11543#_ftn4
https://twitter.com/fti_emerging
http://www.linkedin.com/company/3676?trk=tyah

Wszelkie inwestycje wigzg sie z ryzykiem, witgcznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Inwestowanie w
instrumenty zagraniczne wigze sie ze szczegdélnym ryzykiem, m.in. dotyczacym wahan kurséw wymiany,
niestabilnos$ci gospodarczej czy zmian na arenie politycznej. Inwestycje na rynkach wschodzacych, do ktérych
naleza takze nowe rynki wschodzace, obarczone sg wiekszym ryzykiem wynikajgcym z powyzszych czynnikéw,
oprécz typowych dla nich ryzyk zwigzanych z wzglednie niewielkimi rozmiarami, mniejszg ptynnoscia i brakiem
odpowiednich ram prawnych, politycznych, biznesowych i spotecznych dla rynkéw papieréw wartosciowych.
Poniewaz wspomniane ramy prawne, polityczne, biznesowe i spoteczne sg zwykle jeszcze stabiej rozwiniete na
nowych rynkach wschodzacych, a wystepujg takze rozmaite inne czynniki, takie jak podwyzszony potencjat
skrajnych wahan kurséw, braku ptynnosci, barier ograniczajgcych transakcje oraz mechanizméw kontroli gietd,
ryzyka zwigzane z rynkami wschodzacymi sg nasilone w przypadku nowych rynkéw wschodzacych. Ceny akgji
podlegajg wahaniom (czesto nagtym i gwattownym) wywotywanym przez czynniki dotyczace poszczegdlnych
spétek, branz czy sektoréw lub ogdélne warunki panujgce na rynkach.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy; ,World Economic Outlook”, kwieciefh 2018 r. Realizacja jakichkolwiek
prognoz lub szacunkéw nie jest w zaden sposéb gwarantowana.
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2. Krajowe dane ekonomiczne Banku Swiatowego oraz krajowe dane ekonomiczne OECD, maj 2018 r.
3. Banco Central de la Republica Argentina, 8 maja 2018 r.
4. Zrédto: Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych, dane na dzief 30 wrze$nia 2017 r.
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