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Sierpien uptynat pod znakiem wzmozonej zmiennosci rynkowej, a ostre spadki kurséw liry tureckiej i peso
argentynskiego pogorszyty ogélne nastroje inwestoréw na rynkach wschodzacych. Manraj Sekhon, CIO z Franklin
Templeton Emerging Markets Equity oraz Chetan Sehgal, starszy dyrektor zarzgdzajacy i dyrektor ds. zarzgdzania
portfelami inwestycyjnymi, przedstawiajg punkt widzenia ich zespotu na rynki wschodzgce w sierpniu i ttumacza,
dlaczego nie przypuszczajg, by ta klasa aktywdéw zmierzata w kierunku powaznego kryzysu.
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Trzy tematy, o ktérych obecnie myslimy

1. Mocne spadki kurséw liry tureckiej i peso argentynskiego rozbudzity obawy przed , efektem domina”,
odbijajgc sie w sierpniu niekorzystnie na kursach walut i cenach akcji spétek z rynkéw wschodzacych.
Sadzimy, ze ta klasa aktywéw jest daleka od powaznego kryzysu. Turcja stanowi zaledwie niewielkg czes¢
szerokiego spektrum rynkéw wschodzgcych; ponad 20 spétek ujetych w indeksie MSCI Emerging Markets
Index ma osobno wiekszy udziat w indeksie niz caty rynek turecki.[1] Argentyna w ogdle nie jest
reprezentowana w indeksie, ale po dodaniu tego rynku do indeksu w 2019 r. jego udziat prawdopodobnie
bedzie jeszcze mniejszy niz Turcji. Rynki wschodzace to ostatecznie grupa réznorodnych krajéw o znaczaco
odmiennych warunkach gospodarczych i politycznych. Sensacyjne doniesienia medialne czesto wywotuja
bezkrytycznag wyprzedaz na wszystkich rynkach wschodzgcych, ale mozemy wykorzysta¢ takie spadki jako
okazje do zainwestowania w spétki o solidnych fundamentach po atrakcyjnej, wedtug nas, cenie.

2. Akcje kilku spétek oferujgcych gry online znalazty sie pod presja, gdy chinscy regulatorzy zapowiedzieli
mozliwos$¢ ograniczenia liczby nowo wydawanych gier, jak i liczby godzin, jakie dzieci mogg poswiecad na
te gry. Wstrzymanie dopuszczania nowych gier do uzytku bedace konsekwencja restrukturyzacji agencji
rzgdowych odbito sie niekorzystnie na branzy. Nasze prognozy dla sektora nadal sg optymistyczne,
poniewaz wierzymy w jego niezmiennie solidne fundamenty. Przewidujemy, ze niektére spétki skorzystaja
na zwiekszeniu strumienia gotéwki ptynacej w kierunku dostepnych na rynku popularnych gier oraz na
konsekwentnym wzroscie innych branz takich jak tresci elektroniczne czy reklama internetowa.

3. Klasa aktywéw, jaka sg akcje spdétek o matej kapitalizacji z rynkéw wschodzacych, obejmujgca ponad
20.000 spétek oraz majgca zagregowana kapitalizacje rynkowa przekraczajgca 5 bin USD i dzienne obroty
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wynoszace ok. 40 mld USDL2, oferuje inwestorom potencjalnie duze mozliwosci. Wiekszy wptyw na spétki o
matej kapitalizacji z rynkéw wschodzacych maja takie czynniki, jak popyt krajowy, sprzyjajace warunki
demograficzne, lokalne reformy i innowacyjne niszowe produkty. Uwazamy, ze akcje spétek o matej
kapitalizacji z rynkéw wschodzacych oferujg atrakcyjny stosunek ryzyka do zwrotéw w obecnych warunkach
ekonomicznych na Swiecie; ekspozycja na ten segment zwykle uzupetnia ekspozycje na akcje duzych
przedsiebiorstw z rynkéw wschodzacych, w szczegdlnosci w takich sektorach jak ochrona zdrowia czy
konsumpcja. Co wiecej, ze wzgledu na rozmiar spektrum inwestycyjnego, skala analiz prowadzonych w
obrebie spétek o matej kapitalizacji z rynkéw wschodzgcych jest generalnie ograniczona, co czesto skutkuje
nieadekwatng wycenga akcji i jest zrédtem atrakcyjnych mozliwosci inwestycyjnych dla inwestoréw.

Perspektywy

Czynniki makroekonomiczne, tgcznie z narastajgcym napieciem w Swiatowym handlu, mocniejszym dolarem
amerykanskim oraz rosngcymi stopami procentowymi, byty gtéwnymi przyczynami tegorocznej zmiennosci
rynkowej. W takich okresach wzmozonych wahan akcje spétek z rynkéw wschodzgcych generalnie odczuwajg
wzrost awersji do ryzyka i tendencje do bezkrytycznych wyprzedazy, czesto niezaleznie od solidnych
fundamentéw. Jako inwestorzy dtugoterminowi staramy sie wybiega¢ myslami poza tymczasowe turbulencje
rynkowe i identyfikowa¢ dtugofalowy potencjat akcji z rynkéw wschodzacych.

Nalezy takze zauwazy¢, ze akcje spdtek z rynkéw wschodzgcych nie sg homogeniczna klasa aktywoéw. Jako
inwestorzy koncentrujacy sie na indywidualnej selekcji aktywéw mozemy przebiera¢ wsrdéd réznorodnych
mozliwosci oferowanych przez rynki wschodzace i budowa¢ odpowiednio zdywersyfikowane portfele, unikajac
jednoczednie zbyt duzego ryzyka. Zasadniczo z niezmiennym optymizmem podchodzimy do rynkéw
wschodzacych funkcjonujgcych w warunkach coraz prezniejszego wzrostu gospodarczego i stabilnych cen
surowcéw. Waluty z rynkdéw wschodzacych s, wedtug nas, generalnie niedoszacowane.

Uwazamy, ze ,efekt domina” obejmujgcy szerokie spektrum aktywéw z rynkéw wschodzacych powinien by¢
ograniczony zwazywszy, ze wiekszos¢ krajéw ma stabilniejsze instytucje, ortodoksyjng polityke gospodarcza,
mocniejszg kondycje finansowg, nizsza inflacje i mniejsze krétkoterminowe potrzeby zwigzane z finansowaniem.

Najwazniejsze trendy i wydarzenia na rynkach wschodzacych

W sierpniu kursy akcji spétek z rynkéw wschodzacych szty w dét pod wptywem nieréwnomiernych postepdéw na
polu rozméw handlowych oraz wyzwah krajowych. Turcja, Argentyna i Brazylia musiaty zmierzy¢ sie z mocnymi
spadkami kurséw walut i cen akcji w obliczu niepewnosci ekonomicznej i politycznej. Z kolei kursy akcji spétek z
rynkéw rozwinietych szty w gére. Indeks MSCI Emerging Markets Index poszedt w dét o 2,7% na przestrzeni
miesigca w poréwnaniu ze zwrotem z indeksu MSCI World Index na poziomie 1,3% (w obydwu przypadkach w
UsD).[1]

Najwazniejsze zmiany na rynkach wschodzacych w sierpniu

e Kursy akcji spétek z Azji szty w dét, pod wptywem spadkdédw w Pakistanie i Chinach. W Pakistanie nowo
wybrany rzad wzigt sie za bary z poteznym deficytem na rachunku obrotéw biezgcych tego kraju oraz
potencjalng potrzebg miedzynarodowego programu pomocy. Spér handlowy pomiedzy Chinami a Stanami
Zjednoczonymi pogtebit sie, gdy obydwa kraje natozyty kolejne cta na towary drugiej strony oraz
zapowiedziaty dalsze zaostrzanie polityki celnej. Napiecia handlowe nasility obawy wokét chinskiej kampanii
delewarowania i rozczarowujgcych danych ekonomicznych. Na plus wyrézniaty sie z kolei akcje spétek z
Filipin, Tajlandii i Korei Potudniowej. Bank centralny Filipin ogtosit najwiekszg podwyzke stép procentowych
od 2008 r. wymierzong w rosngcg w kraju inflacje.

e Rynki w Ameryce tacinskiej kolektywnie poszty w dét, a liderami spadkéw byty Brazylia, Chile i Peru.
Wzrost gospodarczy w Brazylii w drugim kwartale byt ograniczony pod wptywem ogdlnokrajowego strajku


http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/pdf.php?p=12114#_ftn2
http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/pdf.php?p=12114#_ftn1

kierowcéw ciezaréwek, ktéry odbit sie niekorzystnie na biznesie i konsumpcji. Jednoczesnie sytuacja
polityczna statfa sie jeszcze bardziej niepewna przed zaplanowanymi na pazdziernik wyborami
powszechnymi; sondaze wcigz sygnalizowaty duze poparcie dla aresztowanego bytego prezydenta Luiza
Inacia Luli da Silvy. Gospodarka Peru rosta w czerwcu w rozczarowujgco niskim tempie pomimo solidnej
ekspansji w catym drugim kwartale. Kursy akcji spétek meksykanskich zanotowaty najmniejsze spadki w
catym regionie. Nastroje wsrdéd inwestoréw poprawito nowe porozumienie handlowe pomiedzy Meksykiem a
Stanami Zjednoczonymi; obydwa kraje pracowaty nad korektg Pétnocnoamerykanskiego Uktadu Wolnego
Handlu (NAFTA).

Akcje spoétek z europejskich rynkéw wschodzacych tracity na wartosci pod wptywem ekonomicznych i
politycznych wyzwan w Turcji. Stany Zjednoczone podniosty cta na metale sprowadzane z Turcji w
warunkach pogarszajgcych sie stosunkéw dwustronnych, co nasilito obawy przed strukturalnym
ostabieniem tureckiej gospodarki. Lira stracita na wartosci, co wywotato dwucyfrowe spadki kurséw akgji
tureckich spétek. Ceny akcji spétek z Grecji i Rosji takze szty w dét. Stany Zjednoczone ogtosity
wprowadzenie nowych sankcji na Rosje, wywotujac tym samym ostabienie kursu rubla. Z kolei akcje spétek
na Wegrzech i w Polsce zyskiwaty na wartosci. Gospodarka wegierska rosta w drugim kwartale w
nadspodziewanie szybkim tempie. Rynek akcji w Republice Potudniowej Afryki poszedt w dét wraz ze
spadkiem wartosci randa, przede wszystkim w zwigzku z 0ogdlng ostroznoscig w stosunku do rynkdéw
wschodzacych oraz obawami wokét proponowanej reformy polityki gruntowe;.

Nowe rynki wschodzace zanotowaty spadki i radzity sobie znacznie gorzej niz rynki wschodzace ogdtem.
Argentyna byfa najstabszym rynkiem w regionie, a kurs peso ulegt zatamaniu. Rzad zwrécit sie do
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego o wczesniejszg wyptate funduszy w ramach programu
pomocowego, hatomiast bank centralny podnidst swojg kluczowga stope procentowg do 60%, by ratowac
krajowag walute. Akcje spoétek z Libanu i Nigerii réwniez zanotowaty korekte wyceny. Nigeryjski wzrost
gospodarczy zwalniat w drugim kwartale wraz ze spadkiem produkcji ropy. Z drugiej strony Oman,
Bangladesz i Rumunia oparty sie trendowi spadkowemu. Deficyt budzetowy Omanu znaczaco spadt w
pierwszej potowie roku wraz ze wzrostem przychoddw z ropy i gazu. CFA® i Chartered Financial Analyst®
to zastrzezone znaki handlowe stanowigce wtasnosc¢ CFA Institute.Komentarze, opinie i analizy zawarte w
niniejszym tekscie odzwierciedlaja wytacznie poglady autora/autorow, 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 duzg zmiennosc¢ warunkow rynkowych i ekonomicznych, wszelkie komentarze, opinie i
analizy sg w petni aktualne wytacznie w dniu publikacji niniefszego materiatu i moga 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 inwestycyjney.

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 warto$ciowych.
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] Zrédto: FactSet, dane na dzieh 31 sierpnia 2018 r. Dodatkowe informacje dotyczace podmiotéw
dostarczajgcych dane mozna znalez¢ na stronie www.franklintempletondatasources.com.
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[2] Zrédto: Bloomberg, dane na dzieh 31 sierpnia 2018 roku.

[3] Zrédto: MSCI. Indeks MSCI Emerging Markets Index odzwierciedla wyniki akcji duzych i érednich
przedsiebiorstw z 24 krajéw zaliczanych do rynkéw wschodzgcych. Indeks MSCI World Index odzwierciedla wyniki
akcji duzych i srednich przedsiebiorstw z 23 rynkéw rozwinietych. Indeksy nie sg zarzadzane, a bezposrednia
inwestycja w indeks nie jest mozliwa. 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. Wazne uwagi i warunki dotyczace
podmiotéw dostarczajgcych dane mozna znalez¢ na stronie www.franklintempletondatasources.com. WyniKki
historyczne nie wskazujg ani nie gwarantujg wynikéw przysztych.
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