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W pierwszej potowie biezgcego roku rynki wschodzgce z trudem stawiaty czota silnej niepewnosci. Chetan Sehgal
z zespotu Templeton Emerging Markets Equity przyglada sie problemom, ktére potozyty sie cieniem na tej klasie
aktywow, takim jak wyzszy kurs dolara amerykanskiego czy konflikty handlowe, a takze zwraca uwage na kilka
korzystnych dtugoterminowych czynnikéw fundamentalnych. Autor uwaza, ze czes¢ obaw jest wyolbrzymiona.
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Po kilku dobrych latach w pierwszej potowie 2018 r. rynki wschodzace generalnie zmagaty sie z trudnosciami.
Inwestorzy koncentrowali sie na negatywnych czynnikach, w tym w szczegélnosci na rosnacych stopach
procentowych w Stanach Zjednoczonych, mocnym dolarze amerykanskim i niepokojgcej sytuacji w handlu.
Sadzimy jednak, ze czes¢ tych obaw jest wyolbrzymiona.

Mamy swiadomos¢, ze wzrosty stép procentowych w Stanach Zjednoczonych i aprecjacja dolara amerykanhskiego,
ktére odzwierciedlajg solidng kondycje gospodarki amerykanskiej, mogg mie¢ wptyw na rynki wschodzgce. Dobra
koniunktura gospodarcza w Stanach Zjednoczonych to wprawdzie dobra wiadomos¢ dla gospodarki Swiatowej (w
tym dla rynkéw wschodzacych), ale wyzsze stopy procentowe moga przektadacd sie na wzrost kosztéw obstugi
zadtuzenia zewnetrznego denominowanego w dolarach, co z kolei moze wywiera¢ — i wywiera — presje na
lokalne waluty. Przeptywy kapitatowe zmienity kierunek, odwracajgc sie od rynkéw postrzeganych jako bardziej
~ryzykowne”. Kapitat odptywat w tym roku od akcji spétek z rynkéw wschodzgcych, a niektére waluty ostabity sie
do poziomu, w ktérym wygladaja na niedoszacowane w stosunku do dolara amerykanskiego. Sadzimy, ze rynki
nie odzwierciedlajg obecnie korzystnych czynnikéw fundamentalnych.

W mediach nadal duzo méwi sie o niektdrych krajach znajdujgcych sie w trudnej sytuacji finansowej, ale warto
zauwazy¢, ze rynki te maja niewielkie rozmiary na tle szerokiej klasy aktywéw zwigzanych z rynkami
wschodzacymi, a ich fundamenty sg znacznie stabsze. Przyktadowo udziat Turcji w indeksie MSCI Emerging
Markets Index to zaledwie 2%, w przypadku Pakistanu to 0,5%, a Argentyna nawet nie jest jeszcze w tym
indeksie uwzgledniona.[1]


http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/pdf.php?p=11965#_ftn1
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Waluty na rynkach wschodzacych wydaja sie ) ivvesTacens
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Wycena najwazniejszych walut z rynkow wschodzacych wg parytetu sity nabywczej
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Przedstawione informacje maja charakter wytacznie ilustracyjny. Wyniki historyczne nie wskazujg ani nie gwarantuja wynikow przyszlych.

[récka: MFW: FactSet, Frankin Templeton. Dodatkowe informacje dotyczace podmiotow dostarczajacych dane mozna znale¢ na stronie
www_franklintempletondatasources com. Poziom bazowy ze stycznia 1990 r ; dane zaktualizowane w czerweu 20181
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Ryzyko rozprzestrzeniania sie probleméw wyglada na ograniczone

Wymagania w zakresie zewnetrznego finansowania brutto (% rezerw walutowych)
2008 r. — 2017 .
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Przedstawione informacje maja charakter wytacznie ilustracyjny. Wyniki historyczne nie wskazuja ani nie gwarantuja wynikow przysztych.
[rédlo: Factset, MFW, Capital Research. Dane na czerviec 2018 r. Realizacja jakichkolwiek prognoz, szacunkéw lub przewidywan nie jest w Zaden sposob
gwarantowana. Dodatkowe informacje dotyczace podmiotw dostarczajacych dane mozna znaleZ€ na stronie www franklintempletondatasources com.

Spojrzenie wstecz i w przysztos¢



Rynki dazg do przewidywania przysztych wydarzen, lecz zauwazylismy, ze w przypadku rynkéw wschodzgcych
czesto te przewidywania okazujg sie nadmiernie pesymistyczne. ObserwowaliSmy to zjawisko w 2013 r., gdy
Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych (Fed) zapowiedziata ograniczanie skali programu luzowania
iloSciowego, a takze w 2015 r., gdy Fed zaczat zaostrza¢ polityke pieniezng. Nastroje w stosunku do rynkéw
wschodzacych byty wéwczas negatywne. Chod¢ niektére gospodarki faktycznie byty wéwczas narazone na ryzyko,
w niektérych przypadkach wyceny rynkowe siegnety pozioméw charakterystycznych dla kryzysu. Gdy okazato sie,
ze kryzys nie nastapit, zanizone dotychczas kursy walut zanotowaty odbicie. Tymczasowa awersja do ryzyka i
lekki wzrost oczekiwan co do stép procentowych przyczynity sie do ostatniej aprecjacji dolara, ale czas pokaze,
czy takie warunki sie utrzymaja.

Oprocz stép procentowych i kursu dolara niepokdj wsréd inwestoréw budza w tym roku potencjalne konsekwencje
polityki celnej Stanéw Zjednoczonych. Cho¢ wszyscy koncentrujg sie na amerykanskich ctach, w rzeczywistosci
wymiana handlowa pomiedzy regionalnymi partnerami zaliczajgcymi sie do rynkéw wschodzacych jest coraz
bardziej dynamiczna i coraz bardziej napedza wzrost.

Celem niektérych zmian w amerykanskiej polityce celnej byty Chiny, ktére jednak staty sie znaczacg przeciwwaga
dla Stanéw Zjednoczonych pod wzgledem wolumenu i wartosci wymiany handlowej w catej Azji i pomiedzy
rynkami wschodzgcymi ogétem. Chiny sg najwiekszym rynkiem eksportowym dla catego szeregu panstw i dazg
do umacniania stosunkéw handlowych poza Stanami Zjednoczonymi. W reakcji na optaty celne natozone przez
Stany Zjednoczone Chiny zmniejszyty lub zniosty cta na towary importowane z kilku krajéw z regionu, takich jak
Korea Potudniowa, Indie, Bangladesz czy Laos, co moze poméc tym gospodarkom przetrwac czas konfliktu
handlowego ze Stanami Zjednoczonymi.

Diugofalowa perspektywa

W Stanach Zjednoczonych niedawne ciecia podatkéw wprawdzie wsparty wzrost gospodarczy i wywotaty wzrost
cen aktywodw, ale jednoczesdnie podsycity strach przed inflacjg i przyczynity sie do wzrostu stép

procentowych. Nalezy zauwazy¢, ze ciecia podatkéw w Stanach Zjednoczonych sg finansowane deficytem
budzetowym, co w diuzszej perspektywie powinno wywiera¢ presje spadkowa na dolara amerykanskiego.

Dostrzegamy wiele powodéw do optymizmu w kontekscie rynkéw wschodzgcych.

e Wazrost produktu krajowego brutto na rynkach wschodzacych od wielu lat generalnie
przewyzsza wzrost na rynkach rozwinietych i nic nie wskazuje, wedtug nas, na to, by ten trend
miat sie odwrdcid.

e Dynamika generowania przeptywow pienieznych znaczgco wzrosta, co, w potaczeniu z wiekszg
dyscypling alokacji kapitatu, przektada sie na wyzsze zwroty dla udziatowcédw i sprzyja delewarowaniu
bilanséw spdétek.

e Wazrost zyskow takze jest stabilny, nawet bez cie¢ podatkéw tymczasowo zawyzajgcych dane o zyskach w
Stanach Zjednoczonych. Obserwujemy sekularne przesuniecie w kierunku krajowych motoréw wzrostu
takich jak technologie czy konsumpcja na rynkach wschodzgcych. Pomimo tych dobrych wiadomosci
wyceny akcji staty sie jeszcze nizsze.

e Poprawia sie takze stan deficytéw na rachunkach obrotéw biezacych wielu rynkéw wschodzacych,
ktére w ujeciu zagregowanym notujg nadwyzke, co jest ogromng zmiang w poréwnaniu z poczatkowym
okresem zaostrzania polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych w 2013 r.

¢ Instrumenty dtuzne na rynkach wschodzacych denominowane w walutach lokalnych majg obecnie
przewage nad dolarowymi papierami dtuznymi, co stanowi duzg zmiane w poréwnaniu z poprzednimi
dekadami. W potgczeniu ze zmiennymi kursami walut niweluje to ewentualny niekorzystny wptyw wzrostéw
stép procentowych w Stanach Zjednoczonych.

Podczas gdy rynki uwzgledniajg strach i niepewnos$¢ w wycenach aktywdéw, wiele gospodarek zaliczajgcych sie do
rynkéw wschodzacych wydaje sie mie¢ znacznie lepszg kondycje w poréwnaniu z okresami korekt w przesztosci.
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Wyzsze stopy moga miec nieproporcjonalny wptyw na rynki rozwinigte
Rynki wschodzace a rynki rozwiniete: Zadfuzenie
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Przedstawione informacje maja charakter wylacznie ilustracyjny. Wyniki historyczne nie wskazuja ani nie gwarantuja wynikow przysziych.

Zrédho: Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BIS); grudzier 2017 r, instrumenty kredylowe spoza sektora finansowego* ze wszystkich seklorow po
wartodci rynkowe) — % PKB; “spolki spoza sektora finansowego (zarowno prywatne, jak 1 publiczne)
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Potencjat do generowania zyskow i przeptywy pieniezne A i

WciaZ sie poprawiaja
Wzrost przeplywow wolnej gotowki, wzrost zyskow na akcje

Azja poza Japonig — przepfywy wolnej gotowki  Oczekiwania co do zyskow spdtek
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Przedstawione informacje maja charakter wytacznie ilustracyjny. Wyniki historyczne nie wskazuja ani nie gwarantuja wynikow przyszlych. Realizacja jakichkolwiek
prognoz [ub szacunkow nie jest w Zaden 3posob gwarantowana. Wzrost prognozowanych 12-miesiecznych zyskow na akcjg Dane na czerwiec 2018 1.

Iréca: FactSet, MerrillLynch, MSCI, dane szacunkowe IBES. Indeks MSCI Emerging Markets (EM) Index odzwierciedla wyniki akej duzych i érednich przedsiebiorstw z 24 krajow
zaliczanych do rynkow wschodzacyeh. Indeks MSCI World Index odzwierciedla wyniki akcji duzych i rednich przedsiebiorstw z 23 rynkow rozwinietych. Indeksy nie sq zarzadzane,
a bezposrednia inwestycja w indeks nie jest mozliwa. Indeksy nie uwzgledniajg opfat, kosziow ani obcigzef naliczanych przy sprzedazy. MSCI nie udziela Zadnych gwarancji ani nie
ponosi Zadne] odpowiedzialnosci w zwiazku z przedstawionymi danymi MSCI. Dalsze rozpowszechnianie lub wykorzystywanie jest zabronione. Niniejszy raport nie zostat
zafwierdzony ani opracowany przez MSCI. Dodatkowe informacje dotyczace podmiotow dostarczajacych dane mozna znalezé na stronie www.frankiintempletondatasources. com.

Asymetryczna reakcja rynku na spory handlowe

Niezaleznie od tego, czy bedziemy méwié o wojnie handlowej, czy uzyjemy innego terminu, reakcja rynku na cta
naktadane w tym roku przez Stany Zjednoczone i odwetowg polityke celng Chin i innych krajéw jest bardzo
asymetryczna. Po Il wojnie Swiatowej generalnie panowat rynkowy konsensus, ze wolny handel jest korzystny dla
wszystkich (na poziomie makroekonomicznym) — dzieki niemu kazdy wygrywa. Wojna handlowa oznaczataby
zatem, ze kazdy przegrywa.



Reakcja rynku sugeruje jednak, ze wojna handlowa pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami bytaby
niekorzystna dla Chin, ale praktycznie nie ma zadnego wptywu na Stany Zjednoczone. Taki wniosek mozna
bytoby wyciggnad z rozbieznosci wynikdéw rynkéw akcji i wartosci walut obydwu krajow.

Nalezy zauwazy¢, ze podczas gdy przenoszenie produkgji i tancuchéw dostaw przez technologicznych gigantéw
na rynki zagraniczne przyczynia sie do pogtebiania deficytu handlowego, tafisza zagraniczna produkcja to
podstawowy czynnik generujgcy wysokie marze, ktére zwiekszajg zagregowane zyski amerykanskich spétek. Tym
korzysciom towarzyszg jednak takze pewne koszty.

Przygladajgc sie wycenom chifiskich spétek i fundamentalnej kondycji chinskiej gospodarki, postrzegamy ostatnig
korekte jako okazje do zakupdéw po korzystnych cenach. Cho¢ dostrzegamy istniejgce problemy, widzimy takze,
ze reformatorska polityka rzadu jest kontynuowana. Przywddcy zapowiadajg dziatania majgce stymulowad wzrost
takie jak ciecia podatkéw i wydatki na infrastrukture. Uwazamy, ze rynki wyceniajg zbyt pesymistycznie
scenariusz rozwoju napie¢ handlowych zaréwno dla samych Chin, jak i bardziej ogdlnie dla rynkéw wschodzgcych.

Druga potowa 2018 r. powinna by¢, wedtug nas, lepsza z kilku powoddéw. Sadzimy, ze po letnim okresie awersji do
ryzyka nastroje inwestoréw moga sie poprawic. Inne czynniki sezonowe to potencjalny wzrost wydatkéw na
konsumpcje w zwigzku z przypadajacymi pod koniec roku wydarzeniami, takimi jak Dzieh Singla w Chinach czy
Czarny Pigtek w Stanach Zjednoczonych, a takze obchodzonymi na catym Swiecie swietami takimi jak Dziefh
Dziekczynienia, Diwali czy Boze Narodzenie. Co wiecej, sprzedaz samochoddéw w Chinach zwykle osigga poziomy
szczytowe w okolicach grudnia, gdy fabryki ograniczajg produkcje w celu zmniejszenia emisji zanieczyszczen w
okresie zimowym.

Cho¢ cata ta dyskusja jest skoncentrowana na czynnikach makroekonomicznych, my, jako inwestorzy, skupiamy
sie raczej na szczegdtach, a nie na ogdle. Dlatego zaréwno w Chinach, jak i na kazdym innym rynku szukamy
wysokiej jakosci spoétek, ktére sg w stanie, wedtug nas, dobrze sobie radzi¢ w kazdych warunkach ekonomicznych.

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 petni 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.

Jakie jest ryzyko?

Wszelkie inwestycje wiaza sie z ryzykiem, wlacznie 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 naleza takze nowe rynki wschodzgce, obarczone sg wiekszym ryzykiem wynikajgcym 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 akcji podlegaja wahaniom (czesto nagtym i gwattownym) wywotywanym przez czynniki dotyczace
poszczegdlnych spétek, branz czy sektoréw lub ogélne warunki panujgce na rynkach.



[1] Indeks MSCI Emerging Markets Index odzwierciedla wyniki akcji duzych i $rednich przedsiebiorstw z 24 krajéw
zaliczanych do rynkéw wschodzgcych. Indeksy nie sg zarzgdzane, a bezposdrednia inwestycja w indeks nie jest
mozliwa. Wyniki historyczne nie wskazujg ani nie gwarantujg wynikéw przysztych. MSCI nie udziela zadnych
gwarancji ani nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci w zwiazku z przedstawionymi danymi MSCI. Dalsze
rozpowszechnianie lub wykorzystywanie jest zabronione. Niniejszy raport nie zostat zatwierdzony ani opracowany

przez MSCI. Wazne uwagi i warunki dotyczgce podmiotéw dostarczajacych dane mozna znalez¢ na stronie
www.franklintempletondatasources.com.
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