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Moje ostatnie podréze zawiodty mnie do Europy Wschodniej, gdzie miatem okazje spotka¢ sie z kolegami i
oméwic biezace wydarzenia w regionie. Poprositem Grega Koniecznego, CEO z Rumunii i dyrektora ds. strategii
specjalistycznych w Templeton Emerging Markets Group, by podzielit sie z nami kilkoma spostrzezeniami.
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Wschodzace rynki europejskie to dos¢ rozlegty i zdywersyfikowany region. Sadzimy, ze mozna tam znalez¢
szerokg game znakomitych mozliwosci inwestycyjnych pod warunkiem uwaznej selekcji spétek i krajow. Byto to
dos¢ dobrze widoczne w tym roku, co potwierdzajg wyniki rynkéw akcji w catym regionie.

W okresie od poczatku roku do 31 pazdziernika indeks MSCI Emerging Markets Europe Index poszedt w gére o
14,4%, co oznacza stabszy wynik w poréwnaniu z wypracowang przez indeks MSCI Emerging Markets Index stopa
zwrotu na poziomie 32,3%.[1] Pomiedzy wynikami poszczegdlnych rynkéw byty jednak potezne réznice.

Polski rynek akcji wypracowat w okresie od poczatku roku zwrot na poziomie 51,6%, podczas gdy kursy akcji
spétek rosyjskich poszty w dét o 4,7% (wedtug krajowych indekséw MSCI). [2]

Polska nieco nas zaskoczyta zwazywszy na wyzwania zwigzane z deficytem budzetowym i populistyczne rzgdowe
plany dalszej nacjonalizacji polskich prywatnych funduszy emerytalnych, ktére sa najwiekszymi inwestorami
akcyjnymi na lokalnej gietdzie papieréw wartoSciowych.

Rosja to jedyny rynek, ktéry w tym roku ma kolor czerwony. Uwazamy, ze napiecia geopolityczne i sankcje
miedzynarodowe prawdopodobnie miaty duzy wptyw na spadek apetytu na akcje spétek rosyjskich wsréd
inwestoréw.

Polska i Rumunia w centrum uwagi

Na poczatku roku akcje polskich spétek zmagaty sie z pewnymi trudnosciami, ale nastroje rynkowe ulegty
zmianie. Spétki gietdowe wypracowaty solidne wyniki finansowe, a liczba niekorzystnych dla biznesu rzagdowych
komunikatéw zmalata. Wprowadzono takze kilka korzystnych zmian w polityce wtadz.

e Poprawa sciggalnosci podatku od towardéw i ustug (VAT) na rynku energetycznym i w kilku innych sektorach
narazonych na ryzyko oszustw, w tym w branzy elektronicznej.

e Przeznaczenie dodatkowych funduszy na wspieranie i promocje innowacji oraz technologii z korzyscia dla
lokalnych talentéw.

Pewne obawy zaczat budzi¢ wzrost nacjonalistycznych nastrojéw, w szczegdlnosci w Polsce. Wedtug niektérych
obserwatoréw kraj ten wykonat ostatnio kilka krokéw w tyt. Wzbierajgca fala nacjonalizmu stanowi jednak
wyzwanie dla kilku krajéw Unii Europejskiej (UE), tgcznie z krajami zaliczanymi do rynkéw rozwinietych, czego
przyktadem jest brytyjskie referendum w sprawie Brexitu.
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W Europie Srodkowo-Wschodniej Wegry rzagdzone przez premiera Viktora Orbana byty pierwszym krajem, ktéry
zakazat inwestycji zagranicznych w kilku sektorach o znaczeniu strategicznym. Polski rzad pod przewodnictwem
Prawa i Sprawiedliwosci (PiS) podazyt tg sama droga, obierajgc za cel, miedzy innymi, sektor bankowy,
zdominowany dotychczas przez banki zagraniczne.

Pewnym zaskoczeniem moze by¢ fakt, ze przywddcy takich krajéw, jak Wegry czy Polska, ktére nalezaty do
najwiekszych beneficjentéw funduszy unijnych, odwracaja sie plecami do bloku handlowego i jego zatozen.

Rumunia to kolejny kraj, w ktérym najwieksze wyzwania i Zrédta najwiekszego ryzyka zwigzane sg z lokalng
polityka. To doprawdy frustrujgce, ze obecny rzad cofa reformy przeprowadzone w ramach programu
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Znaczacy wzrost wydatkéw budzetowych w ostatnim czasie oraz brak
poszanowania dla przepiséw dotyczacych tadu korporacyjnego przy obsadzaniu zarzgdéw spétek skarbu panstwa
to tylko dwa przyktady tego zjawiska. Wierzymy, ze ta polityka zostanie jednak szybko skorygowana.

Niezaleznie od powyzszego gospodarka rozkwita, a wzrost produktu krajowego brutto w trzecim kwartale 2017 r.
przekroczyt poziom 8% rok do roku.[3] Dostrzegamy w tym kraju szereg interesujgcych mozliwosci
inwestycyjnych. Co wiecej, jezeli program pierwotnych ofert publicznych panstwowych spétek bedzie
kontynuowany, inwestorzy mogg skorzysta¢ na potencjalnym awansie Rumunii z kategorii nowych rynkéw
wschodzacych do grona rynkéw wschodzacych w indeksach MSCI w ciggu najblizszych trzech lat.

Rumunia stara sie o wejscie do strefy euro — plany rzadu przewiduja dotgczenie do unii walutowej w 2022

r. Zaplanowanie dziatan zmierzajgcych do wejscia do strefy euro ma sens w przypadku wszystkich krajéw w tym
regionie, poniewaz moze pomdéc we wdrozeniu wtasciwej polityki gospodarczej i stworzeniu warunkéw dla
niezbednych mechanizméw kontrolnych. Sgdze, ze pomimo ostatnich wyzwan zwigzanych z budzetem Rumunia
ma szanse wejs¢ do unii walutowej w 2022 .

Korzystne warunki makroekonomiczne

Generalnie gospodarki wschodnioeuropejskie radza sobie bardzo dobrze. Konsumpcja krajowa rosnie, a warunki
na rynkach Swiatowych sg sprzyjajgce, bioragc pod uwage niskie stopy procentowe i wzrost inwestycji. Rynki w
duzej mierze zignorowaty obawy przed potencjalnym negatywnym wptywem Brexitu na UE.

Ponadto coraz wiecej przedsiebiorstw miedzynarodowych przenosi produkcje i centra obstugowe do Europy
Srodkowo-Wschodniej, co powinno mie¢ korzystny wptyw na regionalny eksport.

Nadal znajdujemy w regionie wiele okazji do zakupéw w poréwnaniu z innymi rynkami wschodzacymi. Wyceny
spétek gietdowych wygladaja, wedtug nas, atrakcyjnie, szczegdlnie wsrdd przedsiebiorstw zwigzanych z rynkiem
konsumenckim takich jak banki, ktére powinny skorzysta¢ na wzroscie stép procentowych.

Gtéwnym wyzwaniem, przed jakimi stojg regionalne gospodarki, jest najwyrazniej presja na wzrost ptac zwigzana
z rekordowo niskimi poziomami bezrobocia, ktéra juz jest odczuwalna w niektérych sektorach produkcyjnych, a
takze w sieciach sprzedazy detalicznej. Problem ten moze rozwigzad powrét imigrantéw z Wielkiej Brytanii po
Brexicie lub wpuszczenie do kraju imigrantéw z biedniejszych krajéw takich jak Ukraina czy Biatorus. Z tym
problemem regionalne gospodarki beda jednak mierzy¢ sie w dtuzszej perspektywie.

Oczywiscie zawsze istnieje ryzyko pewnych probleméw, ktére mogg zmienié¢ perspektywy rysujace sie przed
regionem. Wszelkie nowe powazne wyzwania dla dalszego funkcjonowania UE prawdopodobnie zmienityby moje
optymistyczne podejscie do regionu, jednak obecnie uwazamy, ze oferuje on korzystne warunki dla inwestoréw
zwazywszy na brak nieoczekiwanych wstrzaséw.

Przedstawione komentarze, opinie i analizy wyrazajg wytacznie osobiste poglady, sq przedstawione wytacznie w
celach informacyjnych i nie stanowiag 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 sq 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.
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Informacja natury prawnej

Wszelkie inwestycje wigza sie z ryzykiem, wiacznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Inwestowanie w
instrumenty zagraniczne wigze sie ze szczegdlnym ryzykiem, m.in. dotyczacym wahan kurséw wymiany,
niestabilnosci gospodarczej czy zmian na arenie politycznej. Inwestycje na rynkach wschodzacych, do ktérych
nalezg takze nowe rynki wschodzace, obarczone sg wiekszym ryzykiem wynikajagcym 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 wschodzgcymi sg nasilone w przypadku nowych rynkéw wschodzacych. Ceny akgji
podlegaja wahaniom (czesto nagtym i gwattownym) wywotywanym przez czynniki dotyczace poszczegdlnych
spoétek, branz czy sektoréw lub ogdlne warunki panujgce na rynkach.

[1] Zrédto: MSCI. Od poczatku roku do 31 pazdziernika 2017 r. Indeks MSCI Emerging Markets Europe Index
odzwierciedla wyniki akcji duzych i srednich przedsiebiorstw z szesciu europejskich krajéw zaliczanych do rynkéw
wschodzacych. Indeks MSCI Emerging Markets Index odzwierciedla wyniki akcji duzych i srednich przedsiebiorstw
z 24 krajéw zaliczanych do rynkéw wschodzacych. Indeksy nie sg zarzadzane, a bezposrednia inwestycja w
indeks nie jest mozliwa. Indeksy nie uwzgledniajg optat, kosztéw ani obcigzen naliczanych przy sprzedazy.

[2] Zrédto: MSCI. Indeks MSCI Poland Index mierzy wyniki akcji duzych i $rednich spétek z rynku polskiego. Indeks
MSCI Russia Index mierzy wyniki akcji duzych i srednich spétek z rynku rosyjskiego. Indeksy nie sg zarzgdzane, a
bezposrednia inwestycja w indeks nie jest mozliwa. Indeksy nie uwzgledniajg optat, kosztéw ani obcigzen
naliczanych przy sprzedazy.

[3] Zrédto: Eurostat, wstepne szacunkowe dane za trzeci kwartat 2017 r., 14 listopada 2017 r.
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