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W 2014 r., nowe rynki wschodzgce nadal sg jednym z najwazniejszych obszaréw zainteresowania zespotu
Templeton Emerging Markets Group. Wraz z innymi cztonkami mojego zespotu, spedzitem pierwsze tygodnie roku
na poszukiwaniu potencjalnych mozliwosci inwestycyjnych w tych krajach. Na nowych rynkach wschodzacych
spedzam generalnie ok. 1/3 mojego czasu, a najwazniejszymi miejscami zapewniajgcymi dostep do tych rynkéw
sg dla mnie Dubaj, Europa Wschodnia i RPA. Kiedy zaczynatem inwestowa¢ na rynkach wschodzacych pod koniec
lat osiemdziesigtych ubiegtego wieku, byty one postrzegane jako niszowe czy wrecz ,,egzotyczne”. Dzi$ wielu
inwestoréw ma o nich sporg wiedze. Liczne nowe rynki wschodzgce nadal nie zostaty odkryte przez globalng
spotecznosé inwestorsky, a jednoczesnie oferujg, wedtug nas, duze poktady mozliwosci w obrebie catego
uniwersum rynkéw wschodzacych. Nowe rynki wschodzgce mozna znalezé na catym sSwiecie: w Azji (poza
Japonia), na Bliskim Wschodzie, w Europie Wschodniej, Ameryce Srodkowej i Potudniowej czy Afryce. Uwazamy,
ze gospodarki te majg duzy potencjat do dynamicznego rozwoju w najblizszych latach i w bardziej odlegtej
przysztosci.

Rynki wschodzace a nowe rynki wschodzace: réznice

Jest kilka kryteridow, wedtug ktérych rynki klasyfikowane sg jako ,rozwiniete”, ,wschodzgce” czy tez ,nowe rynki
wschodzace”; co wiecej, rézne organizacje i podmioty publikujgce indeksy mogg stosowad nieco rézne kryteria.
Rynki wschodzace to kraje zaliczane do rozwijajgcych sie / wschodzacych przez Bank Swiatowy, Miedzynarodowa
Korporacje Finansowg (IFC), ONZ lub wiadze danego kraju lub tez kraje, w ktérych kapitalizacja rynkéw akcji jest
nizsza niz 3% (wg indeksu Morgan Stanley Capital International World Index).[1]

Nowe rynki wschodzace (,frontier markets”) to z kolei podgrupa rynkéw wschodzacych, skupiajgca gospodarki
znajdujgce sie na nizszym etapie rozwoju. Rynki te sg generalnie mniejsze, stabiej rozwiniete i mniej ptynne.
Mozna je w uproszczeniu poréwnac do takich rynkéw wschodzacych, jak Brazylia, Rosja, Indie czy Chiny sprzed
20-25 lat. Ich szczegdlna atrakcyjnos¢ wynika z faktu, ze oferujg inwestorom mozliwos¢ uzyskania ekspozycji na
,miode pokolenie rynkéw wschodzgcych”. Indeks MSCI Frontier Markets[2] stanowi przydatny benchmark dla
inwestoréw, a MSCI klasyfikuje rynki wedtug okreslonych kryteriéw. My jednak nie zawsze kierujemy sie
wskazaniami indekséw w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych dotyczacych naszych portfeli.

Nowe rynki wschodzace obieraja wtasny kurs

Nowe rynki wschodzgce przyciggajg ostatnio uwage wielu inwestoréw, poniewaz majg wieksza ekspozycje na
wtasne gospodarki krajowe, ktére rozwijajg sie w szybkim tempie, w odréznieniu od gospodarki Swiatowej, ktéra
rosnie znacznie wolniej. Co wiecej, korzystne dla poszczegdlnych rynkéw byty takze pewne wydarzenia lokalne,
takie jak wdrazanie reform.
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Ogodlnie rzecz biorgc uwazamy, ze dtugoterminowy potencjat nowych rynkéw wschodzacych oparty jest na catym
szeregu czynnikéw, takich jak solidny wzrost gospodarczy, korzystne wydarzenia o charakterze lokalnym (np.
reformy), wzglednie niskie zadtuzenie konsumentéw i rzadéw, a takze atrakcyjne, wedtug nas, wyceny papieréw.
Ponadto, korzystny wptyw na koniunkture na tych rynkach maja réwniez niewykorzystane jak dotad ztoza
surowcéw, niskie koszty pracy, sprzyjajgce trendy demograficzne oraz mozliwos¢ szybkiego wdrazania nowych
technologii.

Jezeli chodzi o pojedyncze nowe rynki wschodzace, Zjednoczone Emiraty Arabskie korzystajg na poprawie
lokalnych danych ekonomicznych oraz perspektywach wzrostu miedzynarodowej wymiany handlowe;j
przeptywajgcej przez port w Dubaju. Przyznanie Dubajowi praw do organizacji targéw World Expo 2020 bedzie
najprawdopodobniej dodatkowym bodZcem do szybszego rozwoju i tak dynamicznego rynku nieruchomosci. Z
kolei lepsze wiesci ekonomiczne naptywajgce ze strefy euro oraz korzystne wydarzenia o charakterze lokalnym
zapewnity dobre wyniki kilku rynkom wschodnioeuropejskim, na czele z Serbig i Butgarig. W Azji, rynek
pakistanski zawdziecza znakomitg koniunkture poprawie perspektyw wzrostu gospodarczego, nowemu
programowi kredytowemu uruchomionemu przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy oraz nadziejom na
wdrozenie planowanych reform ekonomicznych w 2014 r.

Biezace wyceny rynkowe

Wyceny papieréw na nowych rynkach wschodzgcych na koniec stycznia uwazamy za nadal atrakcyjne. Jak wida¢
w ponizszej tabeli, prognozowany 12-miesieczny wskaznik cen do zyskéw (,,forward P/E”) dla indeksu MSCI
Frontier Markets Index wynosit 13,6x, czyli byt znacznie nizszy w poréwnaniu z 17,4x dla indeksu MSCI World
Index.[3] Z kolei wskaznik cen do wartosci ksiegowej (P/BV) dla nowych rynkéw wschodzacych wynosi 1,8x, w
poréwnaniu z 2,1x dla MSCI World Index, a nowe rynki wschodzace oferujg takze znacznie wyzsze dochody z
dywidend na poziomie 3,6%, w poréwnaniu z 2,5% dla indeksu MSCI World Index.[4] Co wiecej, niektére
pojedyncze rynki sg wyceniane jeszcze bardziej atrakcyjnie. Dlatego jesteSmy w stanie wyszukiwad tam tanie
akcje o wyzszej rzeczywistej wartosci. Nie dotyczy to oczywiscie wszystkich spétek z nowych rynkéw
wschodzacych, ale z pewnoscia takich tanich przedsiebiorstw jest naprawde wiele. Dlatego za szczegdlnie istotne
uwazamy dogtebne badania i analizy pojedynczych spétek, w odréznieniu od generalizowania.

MSCI Index Progn.12-m. ceny do zyskow (x) Cena do wartosci ksiegowej (x) Dochody z dywidend (%)
Indeks Swiatowy 17.4 21 25
Nowe rynkiwschodzace 13.6 1.8 3.6

Zrédto: Dane o indeksach MSCI na dzieri 31 stycznia 2014 r., Factset. Patrz: przypisy 3-4.
Tabela ma charakter wytgcznie ilustracyjny. Wyniki historyczne nie gwarantujq wynikéw przysziych.

Zrédto: Dane o indeksach MSCI na dzieri 31 stycznia 2014 r., Factset. Patrz: przypisy 3-4.
Tabela ma charakter wytacznie ilustracyjny. Wyniki historyczne nie gwarantujq wynikow przysztych.

Fundamenty nowych rynkéw wschodzacych wygladaja korzystnie

Inwestorzy stajg sie coraz bardziej otwarci na nowe pomysty i sposoby dywersyfikacji portfeli.mjest to
szczegdlnie dobrze widoczne teraz, gdy tempo wzrostu duzych gospodarek generalnie spada, a niskie
oprocentowanie lokat bankowych sktania inwestoréw do poszukiwania mozliwosci gdzie indziej.

W naszej ocenie, nowe rynki wschodzgce oferujg jedne z najbardziej ekscytujacych mozliwosci dla inwestoréw
dziatajgcych na Swiatowych rynkach akcji. Cho¢ profile tych rynkéw réznig sie pomiedzy poszczegdlnymi
regionami i krajami, maja one jednoczesnie pewne cechy wspdlne, takie jak dynamiczny wzrost, wzglednie niskie
zadtuzenie konsumentéw i skarbdéw panstwa decydujgce o potencjale do szybszego rozwoju, a takze wyceny
spétek, ktére czesto sg znacznie nizsze na tle podobnych przedsiebiorstw z rynkéw rozwinietych czy ,,starszych”
rynkéw wschodzacych. Sadzimy, ze korzystny wptyw na koniunkture na nowych rynkach wschodzgcych bedg
miaty réwniez niewykorzystane jak dotad ztoza surowcéw, niskie koszty pracy, sprzyjajgce trendy demograficzne
oraz mozliwos¢ szybkiego wdrazania nowych technologii.
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10 najszybciej rosnacych gospodarek na swiecie: Wzrost PKB
Srednioroczny wzrost PKB, 2003-2013 (%) oraz 2014 (prognoza)

UU | ; U14F

Angola 10,3| 6,3

Chiny 102 73
Etiopia 95 7%
Birma 90, 69
Czad 8,5 10,5

Kambodza 79 7.2
Uzbekistan 7,71 65
Rwanda .7 15
Indie 74/ 51
Mozambik 73 85

Zrédto: © 2014. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW). Wszelkie prawa zastrzeone. Dane na dzien 28 lutego 2014 r. Pie¢
sposrod dziesieciu najszybcie] rosngcych gospodarek na $wiecie to gospodarki afrykanskie, cztery gospodarki to kraje azjatyckie a
jedna to gospodarka z Wspdlnoty Niepodlegtych Panistw (z rankingu wyfaczono kraje o populacji mniejszej niz 10 min, jak rowniez
Irak | Afganistan). Realizacja jakichkolwiek prognoz lub szacunkow nie jest w zaden sposcb gwarantowana, Tabela ma charakter
wylacznie ilustracyjny i nie odzwierciedla wynikéw 2adnego produktu ani strategii Franklin Templeton.

AHNIIO=SEHEE

Komentarze, opinie i analizy dr. Mobiusa sg przedstawione wyfacznie w celach informacyjnych i nie stanowig
indywidualnych porad inwestycyjnych ani zachety do zainwestowania w jakiekolwiek papiery wartosciowe czy
stosowania jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej. Biorgc pod uwage zmiennosc¢ warunkow rynkowych i
ekonomicznych, wszelkie komentarze, opinie i analizy sg w petni aktualne wytgcznie w dniu ich publikacji i mogag
ulec zmianie bez odrebnego powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie stanowig
kompletnej analizy wszystkich istotnych faktow dotyczgcych jakiegokolwiek kraju, regionu, rynku, branzy,
inwestycji czy strategii inwestycyjney.

Wszelkie inwestycje wigazg sie z ryzykiem, wigcznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Z
inwestowaniem w zagraniczne papiery wartosciowe zwigzane jest okreslone ryzyko, m.in. ryzyko wahan kurséw
walut i ryzyko niestabilnej sytuacji gospodarczej i politycznej. Inwestycje na rynkach wschodzacych, do ktorych
nalezg takze nowe rynki wschodzace, obarczone sg wiekszym ryzykiem wynikajgcym z powyzszych czynnikow,
oprocz typowych dla nich ryzyk zwigzanych z wzglednie niewielkimi rozmiarami, mniejszg ptynnoscia i brakiem
odpowiednich ram prawnych, politycznych, biznesowych i spotecznych dla rynkow akcji. 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
kursow, braku ptynnosci, barier ograniczajacych transakcje oraz mechanizmow kontroli gietd, ryzyka zwigzane z
rynkami wschodzacymi sa nasilone w przypadku nowych rynkow wschodzacych.

[1] MSCI World Index to indeks korygowany o kapitalizacje rynkowg wg akcji dostepnych w wolnym obrocie (,, Free
Float”), ktéry odzwierciedla wyniki rynkéw akcji na 23 swiatowych rynkach rozwinietych. Indeksy nie sg
zarzadzane, a bezposrednia inwestycja w indeks nie jest mozliwa.

[2] MSCI Frontier Markets Index to indeks korygowany o kapitalizacje rynkowg wg akcji dostepnych w wolnym
obrocie (,,Free Float”), ktéry odzwierciedla wyniki rynkéw akcji na 26 nowych rynkach wschodzacych. Indeksy nie
sg zarzadzane, a bezposrednia inwestycja w indeks nie jest mozliwa.
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[3] Zrédto: FactSet, MSCI World Index, MSCI Frontier Markets Index. Dane na dzief 31 stycznia 2014 r. © 2014
FactSet Research Systems Inc. Wszelkie prawa zastrzezone. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie: (1)
stanowig wtasnos¢ FactSet Research Systems Inc. i/lub podmiotéw dostarczajacych dane FactSet Research
Systems Inc.; (2) nie moga by¢ powielane ani rozprowadzane oraz (3) mogg nie by¢ precyzyjne, kompletne lub
aktualne. FactSet Research Systems Inc. ani podmioty dostarczajgce dane FactSet Research Systems Inc. nie
ponoszg zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek szkody lub straty wynikajgce z jakiegokolwiek wykorzystywania
tych informacji. MSCI nie udziela zadnych wyraznych ani domniemanych gwarancji ani oswiadczen i nie ponosi
zadnej odpowiedzialnosci w zwigzku z przedstawionymi danymi MSCI. Dalsze rozpowszechnianie danych MSCI lub
ich wykorzystywanie na potrzeby innych indekséw, papieréw wartosciowych lub produktéw finansowych jest
zabronione. Niniejszy raport nie zostat zatwierdzony, skontrolowany ani opracowany przez MSCI. Metodologia:
Wskaznik ,, Trailing P/E” obliczono poprzez podzielenie aktualnego kursu akcji przez zysk na akcje za ostatnie 12
miesiecy. Indeksy nie sg zarzagdzane, a bezposrednia inwestycja w indeks nie jest mozliwa. Wyniki historyczne nie
gwarantujg wynikéw przysztych.

[4] Zrédto: Ibid. Przedstawione dane o dochodach z dywidend majg charakter wytacznie informacyjny i nie
powinny by¢ traktowane jako wskazéwki dotyczgce potencjalnych zyskéw z portfela.

[5] Dywersyfikacja nie gwarantuje zyskéw ani nie eliminuje ryzyka strat.

© 2017. Franklin Templeton Investments. All rights reserved.
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