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Podsumowanie lutego 2018 r. na rynkach wschodzgcych:
odpornosc rynkow

W lutym na rynkach swiatowych ponownie zapanowata wzmozona zmienno$¢, ale rynki wschodzgce generalnie
okazaty sie odporne na wptyw tych wahan. Manraj Sekhon, CIO w zespole Templeton Emerging Markets Group,
oraz Chetan Sehgal, dyrektor zespotu ds. zarzgdzania portfelami inwestycyjnymi, omawiajg lutowe zmiany na
rynkach wschodzacych, tgcznie z wydarzeniami, kamieniami milowymi i danymi pozwalajgcymi wyrobic sobie
odpowiedni punkt widzenia na sytuacje rynkowsa.
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Trzy tematy, o ktorych obecnie myslimy

1.Cho¢ wzmozona zmiennos¢ na rynkach swiatowych zaskoczyta i zaniepokoita inwestoréw, biezgce wahania
musimy analizowa¢ w odpowiednim kontekscie. Wiele klas aktywoéw, wtgcznie z aktywami z rynkéw
wschodzacych, ma za sobg diugi okres niskiej zmiennosci. Podczas powaznych korekt na gietdach na rynkach
rozwinietych sytuacja na rynkach wschodzgcych takze staje sie bardziej napieta i gietdy w tych krajach czesto
reagujg nawet wiekszymi spadkami. Wynika to z faktu, ze wielu Swiatowych inwestoréw postrzega aktywa z
rynkéw wschodzgcych jako inwestycje o wyzszym ryzyku i zwykle pozbywa sie ich w pierwszej kolejnosci, bez
wzgledu na rzeczywiste fundamenty ekonomiczne poszczegdlnych krajéw. Rynki wschodzgce wykazaty sie jednak
odpornoscig podczas ostatniego wstrzgsu rynkowego.

2. Chiny ogtosity plany zniesienia czasowego ograniczenia kadencji chifskiego przewodniczacego, co sugeruje,
ze przewodniczacy Xi Jinping moze pozostaé na stanowisku dtuzej niz tylko do kohca swojej drugiej kadencji
przypadajacego na 2022 r. Mogtoby to miec¢ generalnie korzystne konsekwencje w krétkiej i Sredniej
perspektywie dzieki stabilizacji na najwyzszym szczeblu wtadzy pahstwowej i bardziej spdjnej polityce rzadu.
Prezydent Xi stawia przed sobg ambitne cele, a realizacja wielu sposréd jego inicjatyw bedzie wymagata czasu.
Ze strukturalnego punktu widzenia oznacza to jednak znaczgcg zmiane w poréwnaniu z ,kolektywnym
kierownictwem” Komunistycznej Partii Chin wprowadzonym przez jej bytego przywédce Denga Xiaopinga, ktéra
moze zwiekszy¢ ryzyko btedéw w prowadzonej polityce wobec braku wzajemnej kontroli pomiedzy
poszczegdlnymi osrodkami wtadzy. Ta sytuacja bedzie wymagata uwaznego obserwowania w dtuzszej
perspektywie.



3.Miedzynarodowa agencja ratingowa Standard & Poor’s podniosta rating skarbowych papieréw dtuznych Rosji
do poziomu inwestycyjnego, natomiast agencja Fitch potwierdzita rating inwestycyjny tego kraju z perspektywa
pozytywng, zwiekszajgc szanse na naptyw kapitatu i powodzenie rosyjskich dziatah na rzecz stymulowania
wzrostu gospodarczego. Po dwéch latach spadku PKB z rzedu w 2015 r. i 2016 r., w 2017 r. Rosja powrdcita na
$ciezke wzrostu gospodarczego, czemu sprzyjat popyt na konsumpcje i odbicie cen ropy. Rosyjski rynek nadal jest
jednym z najnizej wycenianych rynkéw wschodzacych, ze wskaznikiem cen do zyskéw na poziomie 8x na koniec
lutego. Podtrzymujemy nasze optymistyczne prognozy dla tego rynku, koncentrujac sie na spétkach z sektoréw
technologii informatycznych, finanséw, energetyki i materiatéw.

Perspektywy

Pomimo ostatniego nasilenia sie zmiennosci, uwazamy, ze rynki wschodzgce wcigz maja solidne fundamenty.
Akcje spétek z rynké4w wschodzgcych 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 stymulowa¢ powrdt wyceny papieréw na bardziej
znormalizowane poziomy. Nizsze wyceny to jeden z kilku czynnikdw umacniajgcych potencjat wzrostowy, jaki
dostrzegamy dzis na rynkach wschodzacych. Inne pozytywne trendy to zanizone kursy walut z krajéw zaliczanych
do rynkéw wschodzgcych i nizsze poziomy zadtuzenia rynkéw wschodzgcych.

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 zarzadzania krajowymi oszczednosciami w przesztosci sprawiaty, ze konsekwencje kryzyséw
finansowych byty powazniejsze. Niemniej jednak uwazamy, ze rynki wschodzgce majg dzi$ znacznie silniejsza
pozycje, a ich rezerwy walutowe przewyzszajg rezerwy zgromadzone przez rynki rozwiniete.

Jednoczesnie 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.[1]

Co wiecej, wedtug powszechnych oczekiwan wzrost PKB na rynkach wschodzgcych w 2018 r. ma by¢ dwukrotnie
wiekszy w poréwnaniu ze wzrostem na rynkach rozwinietych w ujeciu ogélnym; prognozy Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego przewidujg wzrost PKB na rynkach wschodzgcych na poziomie 4,9% w poréwnaniu ze
wzrostem rzedu 2,3% na rynkach rozwinietych.[2]

Najwazniejsze trendy i wydarzenia na rynkach wschodzacych

Luty przynidst wyprzedaz na rynkach swiatowych; obawy przed ponownym wzrostem inflacji przewazyty nad
poczatkowym optymizmem co do poprawy warunkéw gospodarczych na Swiecie. Zmiennos$¢ nasilita sie, gdy
inwestorzy zaczeli ocenia¢ prawdopodobiehstwo zwiekszenia tempa zaostrzania polityki pienieznej przez
najwazniejsze banki centralne. Rynki wschodzace przeszty ostrg ale kréotkotrwatg korekte, by w pdzniejszej czesci
miesigca zanotowac odbicie i odrobi¢ czes¢ strat. Rynki wschodzgce ogétem zakohczyty luty nieco w tyle za
rynkami rozwinietymi. Indeks MSCI Emerging Markets Index poszedt w dét o 4,6%, w poréwnaniu z korektg
indeksu MSCI World Index 0 4,1% (w obydwu przypadkach w USD).[3] Wieksza awersja do ryzyka, nizsze ceny
ropy oraz stabsze waluty z rynkéw wschodzgcych miaty niekorzystny wptyw na kursy akcji spétek z rynkéw
wschodzacych.
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Zrodio: Bloomberg. Indeks MSC| Emerging Markets Index odzwierciedla wyniki akcji duzych i $rednich przedsiebiorstw z 24 krajow zaliczanych do rynkow
wschodzacych. MSCI nie udziela zadnych gwarancji ani nie ponosi zadne] odpowiedzialno$ci w zwigzku z przedstawionymi danymi MSCI. Indeksy nie sg
zarzadzane, a bezposrednia inwestycja w indeks nie jest mozliwa. Indeksy nie uwzgledniaja optat, kosziow ani obciazen naliczanych przy sprzedazy
Wyniki historyczne nie gwarantujg wynikow przysztych. Dodatkowe informacje dotyczace podmiotéw dostarczajacych dane mozna znalezé na sfronie
franklintempletondatasources.com.

Najwazniejsze zmiany na rynkach wschodzacych w lutym

Wiekszos$¢ rynkéw azjatyckich tracita w warunkach korekty na swiatowym rynku akcji. Indie, Chiny i Korea
Potudniowa zanotowaty najwieksze spadki. Indie odczuty wyjatkowo dotkliwe konsekwencje przywrécenia przez
rzad podatku od dtugoterminowych zyskéw kapitatowych z akcji. Rozwigzanie uméw licencyjnych przez trzy
lokalne gietdy papieréw wartosciowych z ich zagranicznymi odpowiednikami oraz zaostrzenie warunkéw obrotu
zagranicznymi instrumentami pochodnymi takze niekorzystnie odbito sie na nastrojach. Wolniejszy niz
oczekiwano lutowy wzrost dziatalnosci produkcyjnej w Chinach wzbudzit obawy co do dynamiki gospodarczej tego
kraju. Z kolei Tajlandia zakonczyta miesigc ze wzrostem. Krajowy eksport zanotowat w styczniu najwyzszy od
ponad pieciu lat wzrost przewyzszajgcy wstepne prognozy, potwierdzajgc stusznos$é bardzo optymistycznych
rzgdowych prognoz ekonomicznych na biezacy rok.

Rynki w Ameryce tacinskiej zanotowaty korekte w omawianym miesigcu, lecz jako grupa radzity sobie lepiej niz
rynki wschodzace z innych regionéw. Wsréd rynkéw, ktére radzity sobie najlepiej w tym regionie, znalazty sie
Brazylia i Peru, natomiast Kolumbia i Meksyk pozostaty w tyle. Spadek wartosci reala przyczynit sie do spadkéw
na rynku brazylijskim; nadspodziewanie niska inflacja, solidna dynamika gospodarcza i spadek referencyjnej
stopy procentowej do rekordowo niskiego poziomu daty inwestorom powody do dalszego optymizmu i
przymkniecia oka na rozczarowujgce dane o wzroscie PKB za czwarty kwartat. W Meksyku stabsze dane o
produkcji i nastrojach konsumentéw potgczone z zaostrzeniem polityki pienieznej odbity sie niekorzystnie na
cenach akcji. Spadek cen ropy miat negatywny wptyw na kursy akcji w Kolumbii, pomimo aprecjacji peso.

Wéréd rynkéw wschodzacych, ktére radzity sobie najstabiej, znalazty sie rynki z Europy Srodkowo-Wschodniej, a
szczegOllnie stabe wyniki zanotowaty Polska, Wegry i Grecja. Rynek turecki takze poszedt w dét, ale wypracowat
lepszy wynik niz rynki wschodzace ogétem, dzieki korzystnemu wptywowi atrakcyjnych poziomoéw wyceny i
wzrostu zyskéw na nastroje inwestoréw. Rosja nie poddata sie globalnemu trendowi i zakonczyta luty na plusie po
odbiciu cen akcji w drugiej potowie miesigca, ktére byto wynikiem bardziej optymistycznych prognoz wzrostu
zyskoéw i niezbyt wygdérowanych poziomoéw wyceny.



Akcje spétek z Republiki Potudniowej Afryki i Egiptu poszty w lutym lekko w dét, ale radzity sobie lepiej niz
papiery z innych rynkéw wschodzacych ogétem. Inwestorzy dobrze przyjeli zaprzysiezenie przywédcy
Afrykanskiego Kongresu Narodowego Cyrila Ramaphosy na nowego prezydenta RPA po ustgpieniu Jacoba Zumy.
Przetasowania w gabinecie, w ramach ktérych Nhlanhla Nene ponownie zostat ministrem finanséw, a Pravin
Gordhan ministrem przedsiebiorstw publicznych takze spotkaty sie z dobrym przyjeciem. Bank centralny Egiptu
poluzowat w lutym swojg polityke pieniezng, decydujgc sie na wiekszg niz oczekiwano obnizke stép procentowych
0 100 punktéw bazowych, co dato rynkowi nadzieje na przyspieszenie wzrostu PKB przy stabszej presji inflacyjnej.

W lutym nowe rynki wschodzace radzity sobie lepigj na tle rynkdéw wschodzacych dzieki naptywowi funduszy i
lepszym danym o wzroscie zyskéw. Wsréd najprezniejszych nowych rynkéw wschodzgcych znalazty sie
Kazachstan, Kenia i Kuwejt, ktére wypracowaty dodatnie zwroty. Z kolei Argentyna zanotowata jeden z
najstabszych wynikéw, na ktéry wptyw miaty takie czynniki, jak realizacja zyskéw po solidnych wzrostach z 2017
r., obawy zwigzane z negocjacjami wysokosci ptac i inflacjg oraz plany ograniczenia skali i opdZnienia reform
rynku pracy.

CFA® | Chartered Financial Analyst® to zastrzeZone znaki handlowe stanowigce wtasnosc¢ CFA Institute.

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. Biorac pod uwage zmiennosc¢ warunkow rynkowych i ekonomicznych, wszelkie
komentarze, opinie i analizy sg w petni aktualne wytacznie w dniu ich publikacji i mogag 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.

Informacja natury prawnej

Wszelkie inwestycje wigzg sie z ryzykiem, wtgcznie 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
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
spoétek, branz czy sektoréw lub ogdélne warunki panujace na rynkach.

[1] Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, ,PKB w oparciu o parytet sity nabywczej, udziat w $wiatowym
PKB"”, dane na pazdziernik 2017 r.

[2] Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, ,World Economic Outlook Update”, styczeh 2018 r. Realizacja
jakichkolwiek prognoz, zatozeh lub szacunkdéw nie jest w zaden sposéb gwarantowana.
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[3] 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 $rednich
przedsiebiorstw z 23 krajéw zaliczanych do rynkéw rozwinietych. MSCI nie udziela zadnych gwarancji ani nie
ponosi zadnej odpowiedzialnosci w zwigzku z przedstawionymi danymi MSCI. 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 gwarantujg wynikéw przysztych.
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