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Przewaga rynkow wschodzgcych nad rynkami
rozwinietymi w ostatnim kwartale 2018 r.

styczen 14, 2019

Liczne wywotujgce niepewnos¢ czynniki odbity sie na nastrojach inwestoréw w 2018 r., ktéry ostatecznie okazat
sie rokiem spadkowym dla rynkéw wschodzacych ogétem, choé¢ w czwartym kwartale rynkom tym udato sie
zanotowac lepsze wyniki na tle rynkéw rozwinietych. Manraj Sekhon, CIO z Franklin Templeton Emerging Markets
Equity oraz Chetan Sehgal, starszy dyrektor zarzadzajacy i dyrektor ds. zarzagdzania portfelami inwestycyjnymi,
przedstawiajg punkt widzenia ich zespotu na sytuacje na rynkach wschodzgcych w czwartym kwartale 2018 r.
oraz swoje aktualne prognozy dla tych rynkéw.
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Trzy tematy, o ktorych obecnie myslimy

1. Zgodnie z rynkowymi oczekiwaniami Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych (Fed) podniosta w grudniu
kluczowg stope procentowg o 25 punktéw bazowych; byta to czwarta podwyzka stép w 2018 r. Fed
wprawdzie nieznacznie obnizyt swoje prognozy wzrostu produktu krajowego brutto (PKB) i inflacji w Stanach
Zjednoczonych, ale jednoczesnie wcigz dostrzegat wzglednie solidng dynamike wzrostu amerykanskiej
gospodarki. Prognozy wzrostu stép procentowych w Stanach Zjednoczonych na 2019 r. i w dtuzszej
perspektywie takze zostaty obnizone; w 2019 r. spodziewane sg dwie (a nie trzy) podwyzki stép. Wprawdzie
wzrosty stép procentowych co do zasady wywieraja presje na wzrost i oczekiwania inflacyjne, ale nie
dotyczy to wytgcznie rynkdéw wschodzacych, a wskazniki zadtuzenia sg w wiekszosci przypadkdéw znacznie
wyzsze w Swiecie rozwinietym. Rynki wschodzace w ujeciu tgcznym wypracowujg nadwyzki na rachunkach
obrotéw biezgcych, majg zmienne kursy walut i s3 coraz mniej uzaleznione od dolarowego finansowania.
Niemniej jednak rozwijajgce sie gospodarki (i tamtejsze spétki), ktére prowadzity mniej rozwazng polityke,
zostaty surowo ukarane przez rynki finansowe. Inwestorzy zaczynajg coraz czesciej dzieli¢ spétki na
zwyciezcédw i przegranych, co oznacza mozliwosci dla aktywnych zarzadzajgcych.

2. Mocny kurs dolara amerykanskiego zwrécit powszechng uwage na nizsze ceny surowcéw i ostabit entuzjazm
inwestoréw w stosunku do rynkéw wschodzacych w ostatnich miesigcach, wzbudzajac obawy, ze obecne
warunki rynkowe doprowadzg do powtdrki z lat 1997-1998 i kolejnego azjatyckiego kryzysu finansowego.
Niemniej jednak uwazamy, ze te obawy sg w duzej mierze wyolbrzymione, poniewaz potezne reformy
finansowe zrealizowane w ciggu dwdch ostatnich dziesiecioleci przeobrazity rynki finansowe w Azji
wschodzacej. Po dwudziestu latach od azjatyckiego kryzysu finansowego sytuacja ekonomiczna w wielu



krajach zaliczanych do rynkéw wschodzacych jest lepsza pod wzgledem czynnikéw fundamentalnych niz w
tamtym okresie. Nasze doswiadczenie podpowiada nam, ze inwestorzy powinni w mniejszym stopniu
koncentrowad sie na wydarzeniach w Stanach Zjednoczonych, a bardziej skupi¢ sie na tym, co dzieje sie na
samych rynkach wschodzgcych. W wielu przypadkach kraje zaliczane do rynkéw wschodzgcych wyciggnety
whnioski z poprzednich kryzyséw, udoskonalajac prowadzong polityke i nadzér. Co wiecej, wiele gospodarek
wschodzacych jest obecnie w mniejszym stopniu opartych na surowcach niz kilkadziesiat lat temu, zatem
wahania cen surowcéw majg na nie mniejszy wptyw. Zmiany polityki realizowanej w Stanach
Zjednoczonych mogg oczywiscie zaszkodzi¢ gospodarkom wschodzgacym o duzym zadtuzeniu zewnetrznym,
jednak nie dostrzegamy zadnych zmian dotyczacych catej kategorii rynkéw wschodzacych. Azjatycka
polityka pieniezna nie jest juz tak silnie skorelowana z amerykahskimi stopami procentowymi i jest w
wiekszym stopniu zalezna od lokalnego wzrostu i inflacji.

Niedawny spadek cen ropy takze przyczynit sie do ztagodzenia presji na rupie indyjskg, deficyt na rachunku
obrotéw biezgcych i inflacje. Gospodarka Indii takze wcigz radzi sobie dobrze; rzadowe wydatki na
infrastrukturalne inwestycje kapitatowe sa stabilne, wydatki przedsiebiorstw na inwestycje zwiekszajgce
wydajnos¢ produkcji stopniowo rosng i dostrzegamy takze poprawe w obszarze inwestycji kapitatowych
gospodarstw domowych. Réwniez konsumpcja nadal jest solidna. Indie majg za sobga trudny okres, w
ktérym spoétki finansowe spoza sektora bankowego miaty problemy z ptynnoscia, co wzbudzito obawy przed
systemowym ryzykiem i brakiem ptynnosci w catym systemie finansowym. Sytuacja w obszarze ptynnosci
od tamtej pory sie normalizuje, a akcja kredytowa powraca na dawne poziomy. Cho¢ zblizajace sie wybory
moga tymczasowo odbi¢ sie na nastrojach, nie dostrzegamy ryzyka powazniejszych konsekwencji dla
gospodarki krajowej. Dlatego nasza ocena sytuacji makroekonomicznej i fundamentéw spoétek (w
warunkach utrzymujgcego sie odbicia gospodarczego i przyspieszenia wzrostu zyskéw spétek) uzasadnia
optymistyczne prognozy dtugoterminowe dla indyjskiego rynku.

Najwazniejsze zmiany na rynkach wschodzacych w omawianym kwartale

1.

Akcje spétek z rynkédw wschodzgcych w czwartym kwartale notowaty spadki cen, chod i tak radzity sobie
lepiej niz papiery przedsiebiorstw z rynkéw rozwinietych. Obawy o przysztos¢ Swiatowego wzrostu
gospodarczego, podwyzki stép procentowych w Stanach Zjednoczonych i stosunki handlowe pomiedzy
Stanami Zjednoczonymi i Chinami nasilaty zmiennos$¢ rynkowa w omawianym okresie, podobnie jak przez
wiekszg czes$¢ 2018 r. Rok okazat sie trudny dla Swiatowych rynkéw w ujeciu ogélnym, a akcje spdtek z
rynkéw wschodzacych zanotowaty wieksze straty niz papiery przedsiebiorstw z rynkéw rozwinietych. Indeks
MSCI Emerging Markets Index poszedt w dét o 7,4% na przestrzeni kwartatu w poréwnaniu ze spadkiem
indeksu MSCI World Index na poziomie 13,3% (w obydwu przypadkach w USD).

Najwazniejsze trendy i wydarzenia na rynkach wschodzacych

Wyceny na rynkach wschodzacych stajg sie coraz bardziej atrakcyjne pod wptywem ostabienia nastrojéw (i
wynikéw), cho¢ przeptywy pieniezne oraz zyski generalnie wcigz sg solidne. Wzrost zyskéw na rynkach
wschodzacych ma by¢ wiekszy niz w Stanach Zjednoczonych i na rynkach rozwinietych, co oznaczatoby
powrét do trendu z 2017 r. W potaczeniu z poprawg fadu korporacyjnego, tacznie z wyptatg dywidend i
wykupem akgji, takie warunki stanowig dla nas zZrédto coraz atrakcyjniejszych w dtugiej perspektywie okazji
do zakupéw i powinny sprzyja¢ wiekszemu optymizmowi wokét instrumentéw z rynké4w wschodzgcych jako
klasy aktywéw.

Pomimo stabngcego globalnego wzrostu, powszechne prognozy przewiduja, ze rynki wschodzace nadal
bedg rosngd szybciej niz rynki rozwiniete zaréwno w 2019 r., jak i w dalszej mozliwej do przewidzenia
przysztosci. Wedtug prognoz Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW), rynki wschodzgce maja w
2019 r. zanotowad wzrost rzedu 4,7%, czyli ponad dwukrotnie wiekszy niz 2,1% w przypadku rynkéw
rozwinietych[1]. Po spadkach w 2018 r. kursy walut krajéw zaliczanych do rynkéw wschodzgcych sa
wzglednie niskie i zblizone do poziomdw z lat 2001-2002. W 2019 r. spodziewamy sie odbicia kurséw.
Napiecia handlowe byty jednym z najwazniejszych czynnikéw wywotujgcych spadki kurséw akcji spétek z
rynkéw wschodzacych, a chod eksport wcigz jest kluczowg sitg napedowg wzrostu gospodarek rozwijajgcych
sie, jest on w coraz wiekszym stopniu kierowany na inne rynki wschodzace, a wzgledne znaczenie rynkéw
rozwinietych w tym kontekscie zmalato. Coraz wazniejsza stata sie takze rola konsumpcji i technologii w
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generowaniu wzrostu gospodarczego; rynki wschodzgce sg w coraz wiekszym stopniu oparte na czynnikach
krajowych. Nowe cta pojawity sie w niewatpliwie trudnym okresie dla Chin, ktére staraja sie delewarowacd
swojg gospodarke, ale ich wptyw bedzie takze odczuwalny w innych czesciach swiata.

Perspektywy

e Akcje spoétek azjatyckich w czwartym kwartale tracity na wartosci, a najwieksze spadki w regionie
zanotowano na rynkach w Pakistanie, na Tajwanie i w Korei Potudniowej. Kondycja finansowa Pakistanu
pogorszyta sie, a rzad zwrdcit sie z prosbg o wsparcie do MFW. Ostabienie kurséw akcji spotek
technologicznych odbito sie na indeksach gietdowych na Tajwanie i w Korei Potudniowej, w ktérych
technologie majg duzy udziat. Z kolei rynki w Indonezji, na Filipinach i w Indiach poszty w gére, po czesci
dzieki aprecjacji lokalnych walut. Rupia indonezyjska i peso filipinskie zyskiwaty na wartosci dzieki
dziataniom bankéw centralnych zorientowanym na umocnienie tych walut w stosunku do dolara
amerykanskiego. Wzrést takze kurs rupii indyjskiej, gdy nizsze ceny ropy uspokoity obawy wokét deficytu
handlowego importujgcych rope Indii.

e Jedynym regionem rynkdéw wschodzacych, ktéry wypracowat niewielki wzrost w omawianym kwartale, byta
Ameryka tacinska, ktéra zawdzieczata ten wynik wytgcznie solidnej pazdziernikowej koniunkturze na rynku
brazylijskim. Kursy akcji w Brazylii wzrosty pod wptywem zwyciestwa bardziej prorynkowego kandydata w
wyborach prezydenckich, a takze aprecjacji reala brazylijskiego. Na drugim biegunie znalazty sie Kolumbia i
Meksyk, ktére zanotowaty dwucyfrowe spadki. Narastajgca niepewnos¢ wokot sytuacji politycznej i polityki
gospodarczej oraz wyzsze stopy procentowe (rosnace, miedzy innymi, pod wptywem wiekszej pres;ji
inflacyjnej) odbity sie na nastrojach inwestoréw w Meksyku. Spadek cen ropy naftowej i deprecjacja peso
kolumbijskiego miaty z kolei niekorzystny wptyw na wyniki rynku w Kolumbii.

e Europejskie rynki wschodzgce notowaty spadki, a szczegdlnie stabo radzity sobie Grecja, Rosja i Czechy. Z
kolei Wegry i Turcja obronity wypracowane wczesniej zyski i zakonczyty kwartat z dodatnimi stopami
zwrotu. Nizsze ceny ropy i podwyzszone ryzyko geopolityczne odbito sie na kursach akcji w Rosji. Po
znaczacym ostabieniu w poprzednich miesigcach roku rynek turecki skorzystat na dwucyfrowym
listopadowym odbiciu, gdy napiecia polityczne ostabty, a kurs liry tureckiej poszedt w gére. Rynek
potudniowoafrykanski zanotowat spadek, ale i tak radzit sobie lepiej na tle innych rynkéw wschodzacych. W
trzecim kwartale 2018 r. gospodarka RPA powrdécita na $ciezke wzrostéw, po dwéch spadkowych kwartatach
z rzedu.

¢ Nowe rynki wschodzgce zanotowaty korekte w ostatnim kwartale roku, ale i tak radzity sobie lepiej na tle
rynkéw Swiatowych. Wsrdd najstabszych rynkéw znalazty sie Litwa, Rumunia i Tunezja, a spadki zanotowaty
takze Wietnam i Kenia. Obawy wokét sytuacji w Swiatowym handlu i stabe nastroje rynkowe odbity sie na
kursach akcji spétek wiethnamskich pomimo dobrych danych o zyskach i solidnego wzrostu PKB. Trendowi
spadkowemu oparty sie jednak Sri Lanka, Liban i Estonia, ktére zakonczyty omawiany okres trzech miesiecy
na plusie. Nastroje wsréd inwestoréw na Sri Lance byty pozytywne pomimo wcigz niestabilnej sytuacji
politycznej i ostabienia rupii lankijskiej.

CFA® | 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 stanowig indywidualnych porad inwestycyjnych ani
rekomendacji dotyczacych inwestowania w jakiekolwiek papiery wartosciowe czy stosowania jakiejkolwiek
Strategii inwestycyjnej. Biorac pod uwage duza zmiennosc¢ warunkow rynkowych i ekonomicznych, wszelkie
komentarze, opinie i analizy sa w petni aktualne wytacznie w dniu publikacji niniejszego materiatu i mogg ulec
zmianie bez odrebnego powiadomienia. Informacje zawarte w niniefjszym materiale nie stanowig kompletnej
analizy wszystkich istotnych faktow dotyczacych jakiegokolwiek kraju, regionu, rynku, branzy, inwestycji czy
strategii inwestycyjney.

Informacja natury prawnej



Wszelkie inwestycje wigzg sie z ryzykiem, witgcznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Inwestowanie w
instrumenty zagraniczne wigze sie ze szczegdélnym ryzykiem, m.in. dotyczacym wahan kurséw wymiany,
niestabilnos$ci gospodarczej czy zmian na arenie politycznej. Inwestycje na rynkach wschodzacych, do ktérych
naleza takze nowe rynki wschodzace, 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 wschodzacymi sg nasilone w przypadku nowych rynkéw wschodzacych. Ceny akgji
podlegajg wahaniom (czesto nagtym i gwattownym) wywotywanym przez czynniki dotyczace poszczegdlnych
spétek, branz czy sektoréw lub ogdélne warunki panujgce na rynkach.

[1] Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy; baza danych ,World Economic Outlook”, pazdziernik 2018 r.
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