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Namawiatem do inwestowania na rynkach wschodzacych na przestrzeni wielu okreséw wzrostéw i spadkéw
rynkowych, ale w 2017 r. to zadanie byto nieco tatwiejsze. Rynki wschodzace (reprezentowane przez indeks MSCI
Emerging Markets Index) w 2017 r. wypracowaty dodatni zwrot i radzity sobie lepiej niz rynki rozwiniete
(reprezentowane przez indeks MSCI World Index) przez drugi rok z rzedu.[1] To naprawde ekscytujacy moment
dla inwestoréw majgcych ekspozycje na te rynki! Carlos Hardenberg i Chetan Sehgal przedstawiajg prognozy
zespotu Templeton Emerging Markets Group na 2018 r. i wskazuja kilka obszaréw, w ktérych spodziewaja sie
potencjalnych mozliwosci w tych dynamicznych i zmiennych warunkach rynkowych.
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Spektrum mozliwosci, w szczegdlnosci w Azji

Uwazamy, ze Azja jest obecnie najbardziej ekscytujagcym regionem rynkéw wschodzgcych. Szeroki wybér
mozliwosci oferuja rézne rynki azjatyckie — od Chin, Korei Potudniowej, Indii czy Tajwanu po takie kraje, jak
Indonezja. Jako inwestorzy selekcjonujgcy akcje na podstawie analizy fundamentalnej z podobng ekscytacjg
przygladamy sie wybranym mozliwosciom w innych czesciach swiata, w tym na takich rynkach jak Rosja, ktéra
ostatnio stracita przychylnos¢ inwestoréw. Dostrzegamy spétki, ktére, wedtug nas, sg bardzo dobrze zarzadzane,
rosng w szybkim tempie i zapewniajg ekspozycje na kluczowe dla inwestoréw tematy takie jak wzrost
gospodarczy, zmiany demograficzne czy trendy na lokalnych rynkach konsumenckich. Dzieki wzglednemu
spadkowi popularnosci tych rynkéw moglismy zwiekszy¢ naszg ekspozycje na spétki o mocnych fundamentach po
cenach, ktére uznalismy za dos¢ atrakcyjne.

Dostrzegamy takze mozliwosci w Ameryce tacinskiej. Brazylia wtasnie wyszta z diuzszej recesji i zmaga sie z
kilkoma wyzwaniami, takimi jak wysokie bezrobocie czy potezne afery korupcyjne, ale potencjat tego rynku

generalnie budzi nasz optymizm, bioragc pod uwage odczuwalny od niedawna nacisk na reformy. Atrakcyjne

mozliwosci inwestycyjne znajdujemy takze w innych krajach Ameryki tacihskiej, na czele z Argentyna.

Z duza ekscytacjg obserwujemy w koncu nowe rynki wschodzace na catym Swiecie — nie tylko w Afryce, ale
takze w Azji i Ameryce tacinskiej. Te rynki oferujg mozliwosci, ktére beda przynosi¢ owoce w dalszej przysztosci,
zatem sg idealne dla dtugoterminowych inwestoréw o horyzoncie inwestycyjnym dtuzszym niz pie¢ lat.

Najwazniejsze tematy: technologie i konsumpcja


http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/pdf.php?p=10826#_ftn1

Zagregowany udziat sektoréw energetyki i materiatéw w indeksie MSCI Emerging Markets Index spadt z ok. 40%
mniej wiecej dziesie¢ lat temu do ok. 14% w pazdzierniku 2017 r. przy jednoczesnym konsekwentnym wzroscie
ekspozycji indeksu na technologie informatyczne i rynek konsumencki.[2] Najwiekszy udziat w indeksie ma dzi$
sektor technologii informatycznych (ok. 30%), co jest rezultatem zaréwno ostatnich lepszych wynikéw na tle
catego indeksu, jak i wiekszej liczby duzych graczy w tym sektorze, pochodzgcych nie tylko z Korei Potudniowe; i
Tajwanu, ale takze z Chin. Co wiecej, przedsiebiorstwa informatyczne z rynkéw wschodzacych nie zajmuja sie juz
tylko produkcjg komponentéw lub licencjonowanych urzgdzen na potrzeby produktéw z rynkéw rozwinietych, ale
takze tworza markowe produkty technologiczne eksportowane do innych czesci swiata, rozwijajac sie coraz
bardziej dynamicznie i powiekszajgc swdj udziat w rynku.

Technologie generalnie pozwalajg zwieksza¢ wydajnos¢ i wprowadzad innowacje, dzieki czemu spétki moga
szybciej rosnag¢, zyskiwad przewage nad konkurencjg oraz zapewniad sobie dostatecznie duzy udziat w rynku, by
na dtugo zabezpieczy¢ swojg pozycje. Mozliwosci w sektorze technologii informatycznych moga przybierac rézne
formy; potencjat oferujg modele biznesowe zwigzane z handlem w sieci w Ameryce taciiskiej, spoétki produkujace
komponenty komputerowe wykorzystywane w motoryzacji z Tajwanu i Korei Potudniowej czy tez sektor
bankowosci elektronicznej w Azji i Afryce.

Przyktadowo, przemyst samochodowy przechodzi transformacje w kierunku bardziej energooszczednych
pojazddéw elektrycznych, a wiele spétek z rynkéw wschodzacych przygotowuje sie do przejecia pateczki w
produkcji nie tylko oprogramowania, ale takze komponentéw i energii. Rezultatem jest wyjatkowa sytuacja, w
ktérej mamy szybko rosnace i zaawansowane technologicznie przedsiebiorstwa w Chinach, w Korei Potudniowej
czy na Tajwanie, ktére bedg prawdopodobnie korzysta¢ na powszechnym odchodzeniu od silnikéw spalinowych w
strone silnikdw zasilanych alternatywnymi Zrédtami energii, w tym takze silnikéw do pojazdéw elektrycznych.

Podobajg nam sie takze sektory rynku konsumenckiego. Uwazamy, ze popyt na towary i ustugi bedzie
dynamicznie rést wraz z konsekwentnym wzrostem dochoddéw gospodarstw domowych na rynkach
wschodzacych. W samym tylko Wietnamie produkt krajowy brutto (PKB) per capita wzrést z 500 USD do 3000
USD w ciggu 8-9 lat, co przektada sie na potezny wzrost sity nabywczej oraz popyt na towary i ustugi wsréd
konsumentéw. Z inwestycyjnego punktu widzenia szczegdlnie interesujg nas spétki, ktére odpowiadajg na to
zapotrzebowanie, oferujac lokalne marki i lokalnie wytwarzane produkty.

Wieksza przestrzen do odbicia zyskow spoétek z rynkéw wschodzacych

Przygladajgc sie ogdélnym poziomom wyceny, zauwazamy, ze zyski wielu spétek z rynkéw wschodzgcych
stopniowo sie poprawiajg pod wzgledem rentownosci, marz i zwrotu z kapitatu wtasnego po niedawnym okresie
wzmozonej presji na spadek tych wskaznikéw. Prognozy zyskéw spétek z rynkéw wschodzacych sg, wedtug nas,
bardziej przejrzyste i uwazamy, ze dane o zyskach wcigz majg sporo przestrzeni do dalszego odbicia. Zwazywszy
na wszystkie te czynniki uwazamy wyceny spétek z rynkéw wschodzgcych z kofica 2017 r. za wcigz bardzo
atrakcyjne.

Mozna jednak spodziewad sie pewnej zmiennosci tym bardziej, ze przeptywy inwestycyjne czesto odzwierciedlajg
zmienne podejscie do subiektywnego ryzyka — naptyw inwestycji towarzyszy apetytom na ryzyko wsréd
inwestoréw, a odptyw inwestycji towarzyszy awersji do ryzyka. Mniej dojrzate rynki bywajg bardzo wrazliwe na
zmiany nastrojéow, zatem ceny akcji spétek z tych rynkéw mogg szybko reagowac na wszelkie przejawy
sceptycyzmu. Najwieksi globalni inwestorzy majg proporcjonalnie mniejszg ekspozycje na te klase aktywéw w
stosunku do udziatu tych rynkéw w globalnym PKB i kapitalizacji rynku Swiatowego, co moze sprzyja¢ dalszemu
naptywowi inwestycji.
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MSCI nie udziela zadnych gwarancji ani nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci w zwigzku z przedstawionymi
danymi MSCI. Dalsze rozpowszechnianie lub wykorzystywanie jest zabronione. Niniejszy raport nie zostat
zatwierdzony ani opracowany przez MSCI.
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Komentarze, opinie i analizy zaprezentowane w niniejszym tekscie sg przedstawione wytacznie w celach
informacyjnych i nie stanowia indywidualnych porad inwestycyjnych ani rekomendacji dotyczacych inwestowania
w jakiekolwiek papiery wartosciowe czy stosowania jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej. Biorac pod uwage
zmiennosc warunkow rynkowych i ekonomicznych, wszelkie komentarze, opinie i analizy sa w pefni aktualne
wytacznie w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie bez odrebnego powiadomienia. Informacje zawarte w
niniejszym materiale nie stanowia kompletnej analizy wszystkich istotnych faktow dotyczacych jakiegokolwiek
kraju, regionu, rynku, branzy, inwestycji czy strategii inwestycyjnej.

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 wschodzgcych, do ktérych
nalezg takze nowe rynki wschodzace, obarczone sg wiekszym ryzykiem wynikajgcym 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 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 ogdine warunki panujgce na rynkach.

[1] Indeks MSCI Emerging Markets Index odzwierciedla wyniki akcji duzych i Srednich przedsiebiorstw z 24 krajéw
zaliczanych do rynkéw wschodzacych. Indeks MSCI World Index odzwierciedla wyniki akcji duzych i srednich
przedsiebiorstw z 23 krajéw zaliczanych do rynkéw rozwinietych. Indeksy nie sg zarzgdzane, a bezposrednia
inwestycja w indeks nie jest mozliwa. Indeksy nie uwzgledniajg optat, kosztéw ani obcigzeh naliczanych przy
sprzedazy. Wyniki historyczne nie wskazujg ani nie gwarantujg wynikdéw przysztych.

[2] Zrédto: MSCI. Indeksy nie sg zarzadzane, a bezposérednia inwestycja w indeks nie jest mozliwa. Indeksy nie
uwzgledniajg optat, kosztéw ani obcigzeh naliczanych przy sprzedazy. Dodatkowe informacje dotyczgce
podmiotéw dostarczajgcych dane mozna znalez¢ na stronie www.franklintempletondatasources.com.
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