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Od pewnego czasu dostrzegalna jest pewna konwergencja w mozliwych klasyfikacjach rynkéw wschodzacych,
nowych rynkéw wschodzacych i rynkéw rozwinietych oraz w ich dopasowaniu do réznych portfeli inwestycyjnych.
Odnotowujemy wzrost ptynnosci i transparencji akcji z licznych nowych rynkéw wschodzacych, stanowigcych
podzbiér mniejszych i stabiej rozwinietych rynkéw wschodzgcych. Coraz wiecej spétek notowanych na gietdach w
krajach rozwinietych zasadniczg czes$¢ swej dziatalnosci, sprzedazy czy zyskdéw generuje na rynkach
wschodzacych lub nowych rynkach wschodzacych. Ponadto, liczne przedsiebiorstwa z nowych rynkéw
wschodzacych przejmujg firmy z rynkéw rozwinietych, stajgc sie miedzynarodowymi korporacjami. Naszym
zdaniem, odpowiednio dobrane papiery z nowych rynkéw wschodzgcych, a nawet z rynkéw rozwinietych moga
stanowi¢ zrédto dodatkowej wartosci dla tradycyjnych portfeli rynkéw wschodzacych.

Konwergencja rynkowa

Nowe rynki wschodzace sg w centrum naszego zainteresowania od kilku lat, poniewaz wiele z nich ma, wedtug
nas, solidny potencjat do wzrostu gospodarczego. Reformy rzgdowe realizowane w krajach klasyfikowanych jako
~frontier markets” pozwalaja liczy¢ na wzrost zyskdw i wyceny spotek.

Niektérzy uwazaja, ze inwestowanie na nowych rynkach wschodzacych nie jest dobrym pomystem ze wzgledu na
ich ograniczone rozmiary czy stabg ptynnos$¢. W naszej ocenie, tego typu obawy sg czesto nieuzasadnione.
Catkowita kapitalizacja rynkowa nowych rynkéw wschodzacych siegajgca 1,8 bin USD[1] oraz dzienne obroty
rzedu 3,6 mld USD[2] wydajg nam sie co najmniej dostateczne. Jest catkiem sporo spétek, ktére wprawdzie majg
swe siedziby na nowych rynkach wschodzacych, ale ich kapitalizacja i dzienne obroty stawiaja je w jednym
szeregu z podobnymi przedsiebiorstwami z rynkéw wschodzacych. Sg to, miedzy innymi, takie spéfki, jak banki z
Pakistanu i Nigerii, firma telekomunikacyjna z Argentyny czy spétka z branzy ropy naftowej i gazu z Azji
Srodkowej. Co wiecej, nalezy zauwazy¢, ze w obrebie samych rynkéw wschodzacych, wzrost ptynnosci gietd
papieréw wartosciowych w takich krajach, jak Indie, oznacza, ze akcje, ktére dawniej uznano by za odpowiednie
wytgcznie dla portfeli specjalizujgcych sie w matych spétkach, dzis generujg obroty spetniajgce warunki
globalnych funduszy rynkéw wschodzacych.
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Niedawne decyzje MSCI (Morgan Stanley Capital International), czyli organizacji opracowujgcej indeksy rynkéw
wschodzacych i nowych rynkéw wschodzgcych, potwierdzajg nasza teze dotyczaca konwergencji. W maju 2014 r.,
Katar i Zjednoczone Emiraty Arabskie awansowaty w klasyfikacji MSCI z kategorii nowych rynkéw wschodzacych
do kategorii rynkéw wschodzacych, w efekcie wzrostu ptynnosci i poprawy w obszarze respektowania praw
akcjonariuszy zagranicznych.[3] W momencie awansu, obydwa kraje miaty duzy udziat w catkowitej kapitalizacji
rynkowej indeksu MSCI Frontier Markets Index. Jednoczes$nie kolejne osiem nowych rynkéw wschodzgcych jest
rozwazanych jako kandydaci do uwzglednienia w szerszych indeksach tworzonych przez MSCI. Wiekszos$¢ z tych
osmiu rynkéw ma obecnie raczej niewielkie rozmiary, ale wsréd nich jest takze Arabia Saudyjska - duzy rynek o
kapitalizacji siegajacej ok. 600 mld USD[4], stawiajgcej go w jednym rzedzie z Meksykiem czy RPA. Uwazamy, ze
ogtoszone ostatnio plany przyznania zagranicznym inwestorom bezposredniego dostepu do rynku saudyjskiego
znaczgco zwiekszajg prawdopodobienstwo dodania Arabii Saudyjskiej do indekséw MSCI w perspektywie
najblizszych kilku lat.

Otwieranie granic rynkéw wschodzacych dla inwestoréw

Z naszego punktu widzenia, spektrum rynkéw wschodzgcych i nowych rynkéw wschodzacych rozcigga sie daleko
poza rozmaite indeksy i poszukujemy atrakcyjnie wycenianych papieréw praktycznie w kazdym rozwijajgcym sie
kraju, w ktérym dostrzegamy potencjat. Granice pomiedzy poszczegdlnymi kategoriami nie zawsze sg czytelne i
czesto zalezg od wskaznikéw uzytych na potrzeby klasyfikacji. Przyktadowo, Korea Potudniowa przez jedna
organizacje tworzgcg indeksy rynkowe klasyfikowana jest jako rynek wschodzgcy, a przez inng - jako rynek
rozwiniety. Z kolei w 2013 r. Grecja spadta w rankingu MSCI do kategorii rynkéw wschodzgcych, chod jej dochéd
narodowy brutto per capita nadal znaczaco przewyzsza ustalony przez Bank Swiatowy prég dla krajéw o
~wysokich dochodach”, a wiele spétek z tego kraju prowadzi zasadniczg czes¢ swej dziatalnosci na rynkach
rozwinietych. [5] Grecja pod wieloma wzgledami nie doréwnuje rynkom rozwinietym, ale jednocze$nie mozna
argumentowad, ze nie posiada wielu cech typowych dla rynkéw wschodzgcych, takich jak atrakcyjny potencjat
wzrostowy, mtoda populacja czy umiarkowane zadtuzenie rzgdowe w stosunku do PKB. Cho¢ cieszymy sie z
mozliwosci inwestowania w Grecji zaliczanej do rynkéw wschodzacych i poszukujemy mozliwosci na tym rynku,
kraj ten trudno jednoznacznie sklasyfikowac.

Wykorzystanie potencjatu rynkéw wschodzacych

Niektére kraje nie majg wiasnych rynkéw papieréw wartosSciowych, odpowiedniej ptynnosci lub ochrony praw
akcjonariuszy, czyli warunkdéw sprzyjajacych inwestycjom bezposrednim, ale istnieje mozliwos¢ uzyskania
posredniej ekspozycji na ich potencjat wzrostowy i baze konsumencka poprzez firmy notowane na gietdach w
krajach rozwinietych, ale prowadzace dziatalno$¢ na rynkach wschodzacych i nowych rynkach wschodzacych.
Tego typu inwestycje zapewniajg dostep do korzysci ptynacych z wzrostu w takich krajach, jak Gruzja, Mozambik
czy Turkmenistan. Mozemy, na przyktad, zainwestowac¢ w spétke z branzy débr konsumenckich zlokalizowang i
notowang na gietdzie w USA czy Wielkiej Brytanii, ktéra generuje zasadniczg czes¢ swych zyskéw na takich
rynkach, jak wymienione powyzej.

Ponadto, niektére spétki z rynkédw rozwinietych do tego stopnia przesuwajg geograficzny $rodek ciezkosci swej
dziatalnosci, ze ich akcje w praktyce nalezy traktowac jako papiery z rynkéw wschodzgcych. Jako inwestorzy
nieograniczeni zadnym indeksem, uwazamy, ze takie akcje moga znalez¢ sie w spektrum zainteresowania
zarzadzajgcego funduszem rynkéw wschodzacych.

JesteSmy niezmiennie przekonani, ze granice pomiedzy rynkami wschodzacymi, nowymi rynkami wschodzacymi i
rynkami rozwinietymi nadal bedg sie zaciera¢, oferujgc w nadchodzgcych latach atrakcyjne mozliwosSci wszystkim
inwestorom, niezaleznie od formalnej klasyfikacji ich portfeli.
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Komentarze, opinie i analizy dr. Mobiusa wyrazajg wytacznie jego osobiste poglady, sa przedstawione wytacznie
w celach informacyjnych i nie stanowig indywidualnych porad inwestycyjnych ani zachety do kupna, sprzedazy
ani utrzymywania jakichkolwiek papierow wartosciowych czy stosowania jakiejkolwiek strategii inwestycyjney.
Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie majg charakteru porad prawnych ani podatkowych. Informacje
zawarte w niniejszym dokumencie sg aktualne wytacznie na dzien publikacji, moga ulec zmianie bez uprzedniego
powiadomienia i nie stanowig kompletnej analizy wszystkich istotnych faktow dotyczacych jakiegokolwiek kraju,
regionu, rynku czy inwestycji.

Dane pochodzgce z zewnetrznych Zrodet mogty zostac wykorzystane na potrzeby opracowania niniejszego
dokumentu. Takie dane nie zostaty odrebnie zweryfikowane, potwierdzone ani poddane kontroli przez Franklin
Templeton Investments (FTI). FTI nie ponosi Zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajace z
wykorzystania jakichkolwiek informacji zawartych w niniejszym dokumencie; inwestor moze opierac swe decyzje
na przedstawionych tutaj opiniach lub wynikach analiz wytacznie na wtasne ryzyko. Produkty, ustugi i informacje
moga nie byc dostepne pod niektérymi jurysdykcjami i sg oferowane przez podmioty powigzane z FTI i/lub przez
dystrybutorow, w zaleznosci od lokalnie obowigzujacych przepiséw. Aby dowiedziec sie, czy dane produkty i
ustugi sg dostepne pod okreslona jurysdykcja, nalezy skonsultowac sie z profesjonalnym doradca finansowym.

Informacja natury prawnej

Wszelkie inwestycje wiaza sie z ryzykiem, wlacznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Z
inwestowaniem na rynkach zagranicznych zwigzane jest okreslone ryzyko, m.in. ryzyko wahah kurséw walut i
ryzyko niestabilnej sytuacji gospodarczej i politycznej. Inwestycje na rynkach wschodzacych, do ktérych nalezg
takze nowe rynki wschodzace, obarczone sg wiekszym ryzykiem wynikajacym 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 sa nasilone w przypadku nowych rynkéw wschodzacych.

[1] Zrédto: Bloomberg LP. Wszystkie dane na dzieh 29 sierpnia 2014 r.

[2] Ibid.

[3] Zrédto: ,Przeglad indekséw rynkéw akcji MSCI - maj 2014 r.”. MSCI nie udziela zadnych gwarancji ani nie
ponosi zadnej odpowiedzialnosSci w zwigzku z przedstawionymi danymi MSCI. Dalsze rozpowszechnianie lub
wykorzystywanie jest zabronione. Niniejszy raport nie zostat zatwierdzony ani opracowany przez MSCI. Wyniki
historyczne nie wskazujg wynikéw przysztych. Indeksy nie sg zarzadzane, a bezposdrednia inwestycja w indeks nie
jest mozliwa.

[4] Bloomberg, LP. Wszystkie dane na dzieh 29 sierpnia 2014 r.

[5] Bank Swiatowy, wskazniki rozwoju gospodarczego. © 2014. The World Bank Group. Wszelkie prawa
zastrzezone.
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