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Odpornosc¢ rynkéw wschodzacych
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Rynkowe wahania na poczatku lutego zaskoczyty wielu inwestoréw. Powszechng reakcjg na pierwsze sygnaty
wzmozonej zmiennosci byta paniczna ucieczka z rynku, ale Chetan Sehgal i Claus Born z Templeton Emerging
Markets Group podkreslaja, ze nalezy zachowad spokéj, zwracajg uwage na ogdélng odpornos¢ rynkéw
wschodzacych w dtuzszej perspektywie i dostrzegajg liczne powody do optymizmu w konteks$cie prognoz na
najblizszy rok.
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Jak powiedziat kiedys sir John Templeton, ,najbardziej niebezpieczne stowa w Swiecie inwestycji to «tym razem
bedzie inaczej»". Po latach solidnych wzrostéw wielu inwestoréw dziatajgcych na swiatowym rynku akcji za
bardzo przyzwyczaito sie do dobrej koniunktury. Rynek niewgtpliwie ma sposoby, by nauczy¢ inwestoréw pokory!

Nadspodziewanie dobre styczniowe dane o zatrudnieniu (a w szczegélnosci o wzroscie ptac) w Stanach
Zjednoczonych pozwolity przypuszczad, ze stopy procentowe moga rosnac szybciej niz oczekiwano, by ztagodzi¢
presje inflacyjng, a rynki musiaty uwzgledni¢ ten scenariusz w swoich wycenach. Efektem byty mocne spadki na
rynkach w Stanach Zjednoczonych, ktére na poczatku lutego rozprzestrzenity sie na gietdach na catym swiecie.

Biezgcg zmienno$¢ musimy rozpatrywad w kontekscie zmiennosci historycznej. Cho¢ wzmozone wahania w
ostatnim czasie mogg by¢ sygnatem przeszacowania papieréw, wiele klas aktywdéw, wigcznie z aktywami z
rynkéw wschodzgcych, ma za sobg dtugi okres niskiej zmiennosci (patrz: wykres ponizej).



Podczas powaznych korekt na gietdach na rynkach rozwinietych sytuacja na rynkach wschodzacych takze staje
sie bardziej napieta i gietdy w tych krajach czesto reaguja nawet wiekszymi spadkami. Wynika to z faktu, ze
aktywa z rynkéw wschodzgcych sg generalnie postrzegane jako inwestycje o wyzszym ryzyku, zatem Swiatowi
inwestorzy zwykle pozbywaja sie ich w pierwszej kolejnosci, czesto bez wzgledu na rzeczywiste fundamenty
ekonomiczne poszczegdlnych krajow. Rynki wschodzgce wykazaty sie odpornoscia podczas ostatniego wstrzgsu
rynkowego i jak dotad nie reagujg emocjonalnie na spadki, jak miato to miejsce w przesztosci.

Podczas wyprzedazy w dniach 1-6 lutego indeks MSCI Emerging Markets (EM) Index stracit 5,8%, podczas gdy
indeks MSCI World Index spadt 0 5,1%. Niemniej jednak zaréwno w skali catego 2017 r., jak i w pierwszym
miesigcu 2018 r. indeks MSCI EM Index wypracowat lepszy wynik niz indeks MSCI World Index.

W styczniu indeks MSCI EM Index zanotowat wzrost o 8,3% w poréwnaniu z siegajgcym 5,0% zwrotem z indeksu
MSCI World Index.[1] W okresie od poczatku roku do 8 lutego indeks MSCI EM Index poszedt w gére o 0,40%,
podczas gdy indeks MSCI World Index spadt o0 2,78%.[2] Rynki wschodzace potwierdzity zatem, ze ich kondycja
jest dos¢ stabilna.

Jezeli chodzi o dtuzsza perspektywe czasowa, rynki wschodzgce w przesztosci odrabiaty juz straty po okresach
kryzysu, w tym nie tylko po kryzysach krajowych, ale takze po wstrzgsach globalnych. Te zdolnos¢ do odbicia
ilustruje ponizsza tabela.

Rynkowe trzesienia ziemi wydobywaja na powierzchnie poktady wartosci

Wedtug naszych obserwacji rynki wschodzgce jako klasa aktywéw sg niedowazone w portfelach wielu inwestoréw
w stosunku do ich obecnego udziatu w catkowitej kapitalizacji rynku Swiatowego.

Z kolei wyceny wcigz byty w ubiegtym roku niskie w poréwnaniu z rynkami wschodzacymi, a biezgce turbulencje
rynkowe mogg dodatkowo zwiekszy¢ atrakcyjnosé akcji spétek z rynkdéw wschodzacych w oczach towcédw okazji.

Nizsze wyceny to jeden z kilku czynniké4w umacniajgcych potencjat wzrostowy, jaki dostrzegamy dzi$ na rynkach
wschodzacych. Inne pozytywne trendy to zanizone kursy walut z krajéw zaliczanych do rynkéw wschodzacych i
nizsze poziomy zadtuzenia rynkéw wschodzacych.

Trzy czynniki umacniajace potencjat rynkéw wschodzacych

Zanizone kursy walut z rynkéw wschodzacych: Kursy walut z krajéw zaliczanych do rynkéw wschodzgcych
sa wcigz niedoszacowane w poréwnaniu z poziomami z ostatnich lat, co tworzy korzystne warunki dla spétek
zorientowanych na eksport.

Nizsze zadtuzenie rynkéw wschodzacych: Zadtuzenie na rynkach wschodzacych, zaréwno wsréd
przedsiebiorstw, jak i gospodarstw domowych, spadto na przestrzeni ostatnich lat, a poziomy dtugu moga
wydawac sie znacznie bardziej atrakcyjne niz na rynkach rozwinietych.

Zanizone wyceny akcji: Akcje spétek z rynkdédw wschodzacych dotarty, naszym zdaniem, do punktu zwrotnego
w obszarze zyskéw i najwyrazniej oferujg mozliwosci zwigzane z wyceng, jakie generalnie trudno znalez¢ na
wiekszosci rynkéw rozwinietych. Uwazamy, ze zyski powinny nadal rosng¢ i sktania¢ spétki do powrotu na bardziej
znormalizowane poziomy.

Powody do optymizmu

Udziat rynkéw wschodzacych w globalnym produkcie krajowym brutto (PKB) podwoit sie na przestrzeni ostatnich
30 lat, a rynki te generujg obecnie 60% globalnego wzrostu PKB.[3] Co wiecej, wedtug powszechnych oczekiwan,
wzrost gospodarczy na rynkach wschodzgcych ma by¢ wiekszy w poréwnaniu ze wzrostem na rynkach
rozwinietych w ujeciu ogélnym; prognozy Miedzynarodowego Funduszu Walutowego przewidujg wzrost PKB na
rynkach wschodzacych na poziomie 4,7% w poréwnaniu ze wzrostem rzedu 2,3% na rynkach rozwinietych.[4]
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Spory potencjat oferuje takze, wedtug nas, zmiana profilu gospodarek wschodzacych. Wiele krajéw zaliczanych do
rynkéw wschodzacych odchodzi od towardéw opartych wytgcznie na surowcach w kierunku towaréw i ustug o
wyzszej wartosci (takich jak smartfony czy czesci samochodowe). W zwigzku z tym przypuszczamy, ze niektérzy
inwestorzy moga nie dostrzega¢ mozliwosci, jakie oferuje ta klasa aktywoéw.

W kontekscie argumentéw przemawiajgcych za inwestowaniem na rynkach wschodzacych w perspektywie
najblizszego roku nie nalezy, wedtug nas, lekcewazy¢ rezerw walutowych.

Zbyt mate rezerwy walutowe i niezdolnos$¢ do zarzgdzania krajowymi oszczednosSciami w przesztosci sprawiaty, ze
konsekwencje kryzyséw finansowych byty powazniejsze. Sgdzimy jednak, ze rynki wschodzgce wyciggnety z
whnioski z tej sytuacji i dzi$ majg wieksze rezerwy walutowe niz rynki rozwiniete (patrz: wykres ponizej).[5]

Technologiczne trendy przysztosci

Postep technologiczny zwrécit powszechng uwage na rozwdj i produkcje komponentéw nowoczesnych rozwigzah
technologicznych na rynkach wschodzgcych. Uwazamy, ze spétki produkujgce te komponenty moga oferowacd
potencjat zwigzany z wieloletnim wzrostem zyskdéw, ktérego rynki najwyrazniej w petni nie doceniaja.

Zmieniajgca sie dynamika jest dla nas Zzrédtem mozliwosci, a jednoczes$nie stawia przed nami wyzwania zwigzane
z wyszukiwaniem mniej popularnych instrumentéw, np. w okreslonych segmentach sektora technologicznego.

Jak powiedziat kiedys sir John Templeton, ,,okres skrajnego pesymizmu to najlepszy czas na zakupy, a okres
skrajnego optymizmu to najlepszy czas na sprzedaz”. Nie wiemy, czy nadszedt juz czas ,,skrajnego pesymizmu”
na rynkach, ale dostrzegamy liczne powody do optymizmu co do ogdélnych prognoz dla rynkéw wschodzacych i
niezmiennie poszukujemy mozliwosci inwestycyjnych.

Komentarze, opinie i analizy Chetana Sehgala i Clausa Borna sg przedstawione wytacznie w celach
informacyjnych i nie stanowia indywidualnych porad inwestycyjnych ani zachety do zainwestowania w
Jjakiekolwiek papiery wartosciowe czy stosowania jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej. Biorac pod uwage
zmiennosc warunkow rynkowych i ekonomicznych, wszelkie komentarze, opinie i analizy sq w petni aktualne
wytacznie w dniu ich publikacji i mogag 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, witgcznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Inwestowanie w
instrumenty zagraniczne wigze sie ze szczegdélnym ryzykiem, m.in. dotyczacym wahan kurséw wymiany,
niestabilnosci gospodarczej czy zmian na arenie politycznej. Inwestycje na rynkach wschodzgcych, do ktérych
naleza takze nowe rynki wschodzgce, obarczone sg wiekszym ryzykiem wynikajgcym z powyzszych czynnikéw,
oprécz typowych dla nich ryzyk zwigzanych z wzglednie niewielkimi rozmiarami, mniejszg ptynnoscig 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 dotyczgce poszczegdlnych
spétek, branz czy sektoréw lub ogdlne warunki panujace na rynkach. Znaczacy wptyw na sektor technologii moga
miec takie czynniki jak wychodzenie technologii z uzytku, krétki cykl zywotnosci produktéw, spadki cen i zyskéw,
konkurencja ze strony nowych graczy rynkowych oraz ogdélne warunki ekonomiczne.


http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/pdf.php?p=11093#_ftn5

[1] Zrédta: Factset, MSCI, dane na dzieh 30 listopada 2017 r. Indeks MSCI Emerging Markets Index odzwierciedla
wyniki akcji duzych i Srednich przedsiebiorstw z 24 krajéw zaliczanych do rynkéw wschodzgcych. Indeks MSCI
World Index odzwierciedla wyniki akcji duzych i sSrednich przedsiebiorstw z 23 krajéw zaliczanych do rynkéw
rozwinietych. MSCI nie udziela zadnych gwarancji ani nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci w zwigzku z
przedstawionymi danymi MSCI. Dalsze rozpowszechnianie lub wykorzystywanie jest zabronione. Dodatkowe
informacje dotyczace podmiotéw dostarczajgcych dane mozna znalez¢ na stronie
www.franklintempletondatasources.com. Indeksy nie sg zarzadzane, a bezposrednia inwestycja w indeks nie jest
mozliwa. Indeksy nie uwzgledniajg optat, kosztéw ani obcigzen naliczanych przy sprzedazy. Wyniki historyczne
nie gwarantuja wynikow przysztych.

[2] Ibid.
[3] Zrédto: Bank Swiatowy, styczen 2017 r.

[4] Zrédto: MFW, ,World Economic Outlook Update”, styczeh 2018 r. Realizacja jakichkolwiek prognoz, zatozen
lub szacunkdéw nie jest w zaden sposéb gwarantowana.

[5] Zrédto: Economist Intelligence Unit.
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