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Czy powrdt inflacji w latach 2021-2023 wptynat na wyniki wyboréw? Ostatnie badania postawity
pytanie, czy negatywny wptyw inflacji na site nabywczg konsumentdw odegrat role w ostatnich wynikach wyboréw?! . Aby
sie tego dowiedzieé, przyjrzeliSmy sie wynikom 107 wyboréw od 2021 roku, prezydenckim i parlamentarnym na 63
gtéwnych rynkach rozwinietych i wschodzgcych. Allianz Trade obliczyt réznice miedzy $rednig roczng stopg inflacji w ciggu
ostatnich szesciu miesiecy przed wyborami a Srednig roczng stopg inflacji w ciggu pieciu petnych lat przed rokiem
wyborczym. Zaktadajgc, ze taka rdznica jest znaczaco odczuwalna przez wyborcdw, jesli jest wieksza niz +2 punkty
procentowe, poréwnaliSmy jg z wynikami wybordw. Jak pokazano na wykresie 1, wiekszo$¢ urzedujgcych prezydentow
lub rzadoéw zostata ponownie wybrana, niezaleznie od tego, czy trend inflacji przed wyborami byt znaczgco dodatni, czy
nie. W najlepszym przypadku kandydaci lub partie opozycyjne miaty umiarkowang przewage, jesli inflacja byta znacznie
wyzsza na krétko przed wyborami. Co wiecej, w 53 wyborach, w ktérych miato to miejsce, w szesciu przypadkach wybrano
znacznie bardziej populistycznego prezydenta lub rzad niz przed .2 Dla poréwnania, w 54 wyborach, ktére nie wigzaty sie
ze wzrostem inflacji, nastgpity dwie zmiany w kierunku bardziej populistycznym.

1 Zob. na przyktad www.brookings: inflation-politics-is-clear-than-inflation-economics, www.abcnews: inflation-helped-decide-
elections-worldwide, www.ceyda oner (imf): Inflation-prices-on-the-rise, www.reuters: fed-report-cites-inflation-us-election-key-
financial-stability-risks-2024-04-19, www.thefulcrum: Wybory moqgq zaleze¢ od inflacji, ale czy w ogdle jg rozumiemy?

www.businessinsider: 2024-wybory-inflacja.

2 Terminy "populistyczny" i "bardziej populistyczny" podlegajq oczywiscie subiektywnemu postrzeganiu. W przypadku krajow
europejskich skupilismy sie na kategoryzacji partii wedtug The Populist: A Database of Populist, Far-Left, and Far-Right Parties Using
Expert-Informed Qualitative Comparative Classification (EiQCC) | British Journal of Political Science | Cambridge Core), wrzesien 2023.
W przypadku krajow pozaeuropejskich zastosowalismy kategoryzacje przedstawiong w wiekszosci artykutow prasowych.
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Wykres 1: Wptyw inflacji na wybory (od stycznia 2021 r. do kwietnia 2024 r.)
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Jednak Argentyna, Wiochy i Stany Zjednoczone s3 znaczacymi wyjatkami, ktére, podobnie jak Stowacja, Finlandia i
Bufgaria, przeszty na rzady postrzegane jako bardziej populistyczne w kontekscie rosnacej inflacji. Prezydent Argentyny
Milei zostat wybrany w listopadzie 2023 r. z populistycznym programem, podczas gdy we Wtoszech prawicowa koalicja
kierowana przez skrajnie prawicowe Fratelli d'ltalia zdobyta wygodng wiekszos$¢ parlamentarng we wrzesniu 2022 r.,
chociaz niektorzy analitycy twierdzg, ze poprzedni "rzad jednosci narodowej" pod rzagdami bytego premiera Draghiego
réowniez obejmowat kilka partii populistycznych. W Stanach Zjednoczonych Republikanie przejeli od Demokratow
wiekszos¢ w Izbie Reprezentantow w wyborach srodokresowych w listopadzie 2022 r., co mozna uzna¢ za zwrot w
kierunku wiekszego populizmu (szczegdlnie w odniesieniu do ograniczen w handlu zagranicznym i migracji), ktory
Republikanie coraz czesciej realizowali od czasu prezydentury Donalda Trumpa (2017-2020). Na Stowacji populistyczna
lewicowo-nacjonalistyczna partia Smer-SD kierowana przez czterokrotnego premiera Fico, ktory czesto uzywa
prorosyjskiej retoryki, przewodzi rzgdowi koalicyjnemu po wyborach parlamentarnych we wrzesniu 2023 roku. W Finlandii
i Butgarii partie okreslane jako populistyczne (odpowiednio Partia Findw i GERB) réwniez weszty w skfad rzadow
koalicyjnych w ostatnich wyborach.

Nalezy réwniez wspomnie¢, ze w wielu krajach urzedujace rzady zostaly ponownie wybrane pomimo dwucyfrowej
inflacji w czasie ostatnich wyboréw. Obejmujg one populistycznych lub twardogtowych prezydentéw w Turcji (2023 r.),
Egipcie (2023 r.) i Serbii (2022 r.), a takze partie lub koalicje z wiekszo$cig parlamentarng w Argentynie (2023 r.), Turcji
(2023 r.), na totwie (2022 r.), w Estonii (2023 r.), Serbii (2022 r.) i Brazylii (2022 r.). Ponadto w Polsce centrowa Koalicja
Obywatelska pod rzgdami premiera Donalda Tuska wyprzedzita uznawang za bardziej populistyczng partie PiS w wyborach
parlamentarnych w 2023 roku.

Nie ma réwniez dtugoterminowej pozytywnej korelacji miedzy inflacjg a odsetkiem gtoséw na populistow w UE. Udziat
gtoséw populistycznych w ogdlnej liczbie gtoséw w UE stale wzrastat w ciggu ostatnich 30 lat, od 12% w 1993 r. do 30% w
2022 r. W tym samym czasie srednia roczna inflacja w UE spadta z wysokiego poziomu na poczatku lat 90. do
umiarkowanego poziomu ponizej 4% w latach 1998-2021, po czym tymczasowo wzrosta w latach 2022-2023 w wyniku
nagtego gwattownego wzrostu cen energii po wybuchu wojny na Ukrainie (wykres 2). Dtugoterminowa korelacja miedzy
tymi dwoma wskaznikami jest wyraznie ujemna (-44%).




Wykres 2: Srednia roczna inflacja i udziat populistéw w gtosach w UE
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Zrédta: MFW, The Populist, Allianz Research
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Oceny te, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZ+OSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie mogg obejmowac perspektywy, stwierdzenia dotyczgce przysztych
oczekiwan i inne stwierdzenia dotyczace przysztosci, ktdre opierajg sie na biezgcych pogladach i zatozeniach kierownictwa i
wigzg sie ze znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnoscig. Rzeczywiste wyniki, wydajnos¢ lub zdarzenia mogg sie znacznie
rézni¢ od tych wyrazonych

lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczacych przysztosci.

Takie odchylenia mogg wynika¢ m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkéw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w
szczegdblnosci w zakresie podstawowej dziatalnosci Grupy Allianz i na podstawowych rynkach, (ii) wynikéw rynkow
finansowych (w szczegdlnosci zmiennosci rynku, ptynnosci i zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i dotkliwosci
ubezpieczonych zdarzen szkodowych, w tym katastrof naturalnych, oraz rozwoju kosztéw szkdd, (iv) pozioméw i trenddw
Smiertelnosci i zachorowalnosci, (v

) poziomy uporczywosci, (vi) w szczegdlnosci w dziatalnosci bankowej, zakres niewykonania zobowigzan kredytowych, (vii)
poziomy stép procentowych, (viii) kursy wymiany walut, w tym kurs wymiany EUR/USD, (ix) zmiany przepisow prawa i
regulacji, w tym przepiséw podatkowych, (x) wptyw przeje¢, w tym zwigzane z nimi kwestie integracji, oraz srodki
reorganizacyjne,

a takze (xi) ogdlne czynniki konkurencyjne, w kazdym przypadku w skali lokalnej, regionalnej, krajowej i/lub globalne;j.
Wystgpienie wielu z tych czynnikdw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub bardziej wyrazne w wyniku dziatan
terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII

Firma nie zobowigzuje sie do aktualizowania jakichkolwiek informacji lub stwierdzen dotyczgcych przysztosci zawartych w
niniejszym dokumencie, z wyjgtkiem

wszelkich informacji, ktérych ujawnienie jest wymagane przez prawo.
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