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Inwestowanie na nowych rynkach wschodzacych moze wymagac zaakceptowania podwyzszonej zmiennosci w
poréwnaniu z bardziej rozwinietymi rynkami, ale potencjat, jaki oferujg , frontier markets” jest dla mnie i cztonkéw
mojego zespotu bardzo ekscytujgcy. Niektére do niedawna mate i oparte na rolnictwie gospodarki przeksztatcity
sie w globalne potegi, czego Chiny sg najbardziej imponujacym przyktadem. Chiny to dzi$ druga pod wzgledem
wielkos$ci gospodarka na Swiecie, a obserwowanie zachodzacych w tym kraju zmian byto i jest fantastycznym
przezyciem. Przypadek Chin sktania mnie do zastanawiania sie nad gospodarkami, ktére jeszcze kilka temu byty z
daleka omijane i uwazane za zbyt ryzykowne przez inwestoréw i turystéw, a dzis cieszg sie coraz wiekszym
zainteresowaniem obydwu tych grup.

Oto kilka przyktadéw krajéw, ktére do niedawna byty ignorowane przez miedzynarodowg spotecznosé, a
jednoczesdnie zdotaty przejs¢ potezna transformacje. Sg wsrédd rynki wschodzace i nowe rynki wschodzace, ktére
obecnie analizujemy z wielkg uwagg, a takze kraje, w ktérych wprawdzie jeszcze nie inwestujemy, ale ktére
otwierajg sie na inwestoréw.

Chiny

W 1950 r., kiedy Chiny zostaty objete 21-letnim amerykanskim embargiem utrzymanym do 1971 r., wartos¢

wymiany handlowej pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami wynosita ok. 200 min USD rocznie.m Dzi$
chinsko-amerykanska wymiana handlowa siega ponad 500 mld USD, co czyni Chiny drugim najwazniejszym

partnerem handlowym usa. ostatnie trzy dekady to okres poteznego wzrostu gospodarczego Chin i
transformacji chifskiej gospodarki. Dla inwestoréw interesujgcych sie rynkami wschodzgcymi, Chiny to rynek,
ktérego nie mozna zignorowac i ktéry pozostaje sita napedowa globalnej gospodarki. Nawet jezeli rynkowi
obserwatorzy bedg musieli przyzwyczaic sie ,nowego standardu” nieco wolniejszego wzrostu chinskiego produktu
krajowego brutto (PKB) w poréwnaniu z latami poprzednimi, uwazamy, ze wzrost rzedu 7,4% wypracowany przez
Chiny w 2014[3] czy tez docelowy poziom ok. 7%, jaki chifnski premier Li Kegiang zapowiedziat na 2015 r. przed
Narodowym Kongresem Ludowym pod koniec marca, nadal jest imponujacy biorgc pod uwage rozmiary chinskiej
gospodarki i nie daje, wedtug nas, powodéw do obaw.

Japonia
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Japonia, ktéra podczas Il wojny Swiatowej byta po przeciwnej stronie barykady w stosunku do $wiata zachodniego,
stanowi przyktad rynku, ktéry btyskawicznie przeobrazit sie z nowego rynku wschodzgcego w rynek rozwiniety, a
dzi$ jest postrzegana jako jeden z najwiekszych sojusznikéw USA i Europy. Dazenie Japonii do potegi
ekonomicznej jest bogato udokumentowane jako jedno z najwiekszych powojennych osiggnieé, a produkowane w
Japonii wysokiej jakosSci wyroby oparte na zaawansowanych technologiach dostarczane sg do praktycznie
wszystkich zakagtkéw Swiata. Od czasu znakomitej koniunktury w latach 80. ubiegtego wieku, japonska
gospodarka wprawdzie przechodzi stagnacje, ale nadal ma spory wptyw na globalng gospodarke. Rzad pracuje
nad stymulowaniem konsumpcji i pobudzeniem wzrostu poprzez ambitny, trzykierunkowy plan dziatah w
obszarze polityki budzetowej i pienieznej. W naszej ocenie, zainicjowane przez Bank Japonii w 2013 r. i trwajace
do dzi$ luzowanie ilosciowe powinno nadal podtrzymywac wysoka ptynnos¢ na catym sSwiecie i wywiera¢ wptyw
na rynki wschodzace w regionie.

RPA

Apartheid, czyli system prawnie usankcjonowanej dyskryminacji, ktérego poczatki siegajg lat 50. ubiegtego
wieku, na wiele lat potozyt sie cieniem na Republice Potudniowej Afryki w oczach miedzynarodowej spotecznosci.
Poza sankcjami ONZ, amerykanski Kongres ratyfikowat w 1986 r. kompleksowg ustawe wymierzong przeciwko
apartheidowi, w rezultacie ktérej wiele miedzynarodowych korporacji wycofato sie z potudniowoafrykanskiego
rynku. Kres apartheidu w 1994 r. ponownie otworzyt drzwi przed inwestorami, jednak od tamtego czasu
gospodarka zmaga sie z réznorodnymi problemami utrudniajgcymi odblokowanie jej petnego potencjatu.

Akcje sp6tek z RPA rozpoczety 2015 r. od wzrostéw, po czesci dzieki ostatnim spadkom cen ropy. Sytuacja jest
korzystna szczegdlnie dla firm zajmujacych sie handlem detalicznym (w szczegdlnosci z branz odziezowych i
spozywczych), ktére odczuwajg wptyw rosnacej konsumpcji dzieki nizszym cenom paliw. Pomimo kryzysu w
przemysle energetycznym, ktéry moze ograniczy¢ tempo wzrostu PKB w tym roku, nadal uwazamy, ze na
réznych rynkach i w réznych sektorach gospodarki potudniowoafrykanskiej mozna znalez¢ atrakcyjne
dtugoterminowe mozliwosci inwestycyjne.

Rzad koncentruje sie na redystrybucji bogactwa i rozszerzaniu Swiadczenh spotecznych, na czym korzystaja i
powinny nadal korzystac¢ firmy oferujgce towary i ustugi dla klientéw o najnizszych poziomach dochodu. Ponadto,
wiele spétek z RPA generujgcych znaczgca czes¢ dochodéw z dziatalnosci i inwestycji na innych rynkach korzysta
na ostabieniu potudniowoafrykanskiego randa w stosunku do dolara amerykanskiego i innych waznych walut.
Ceny na rynku nieruchomosci utrzymujg od kilku lat stabilny wzrost, dzieki popytowi znaczaco przewyzszajgcemu
podaz. Kluczowa role w tym obszarze odgrywa sektor finansowy oraz wzglednie konserwatywne podejscie
bankéw do zabezpieczonych aktywami i pozostatych form kredytowania. Co wiecej, szereg spétek z RPA inwestuje
w innych obszarach kontynentu afrykanskiego w wielu réznych branzach, takich jak infrastruktura, handel
detaliczny, ustugi finansowe czy telekomunikacja.

Oto kilka przyktadéw nowych rynkéw wschodzgcych, ktére nie cieszyty sie popularnoscia, ale przechodza
transformacje i otwierajg sie na inwestycje zagraniczne. To tylko kilka sposréd licznych rynkéw, na ktérych
inwestujemy lub obserwujemy rosngcy potencjat inwestycyjny.

Wietnam

Od czasu zakonczenia wojny, ktéra w USA nazywana jest ,wojng wietnamskg”, a w Wietnamie zapisata sie w
historii jako ,wojna amerykanska”, w Wietnamie zaszty potezne zmiany. Rozwéj Wietnamu nie byt tak potezny
czy szybki jak miato to miejsce w przypadku Japonii po Il wojnie Swiatowej, ale boom budowlany nieprzerwanie
trwa do dzis. W 2010 r. w Wietnamie powstat pierwszy drapacz chmur, czyli gérujaca nad miastem Ho Chi Minh
wieza Bitexco Financial Tower. Aktualnie w miescie powstaje jeszcze wyzszy budynek, ktéry ma mieé ok. 350
metrow wysokosci i miesci¢ luksusowy hotel, apartamenty, sklepy oraz najwyzej potozong restauracje i bar w
catej Azji Potudniowo-Wschodniej. Franklin Templeton ma swdj oddziat w Ho Chi Minh; odwiedzanie Ho Chi Minh i
obserwowanie zmian zachodzgcych zaréwno w tym miescie, jak i w catym kraju, jest bardzo ekscytujace.

W Wietnamie rodnie w site klasa $rednia, a obywatele coraz czesSciej zamieniajg rowery na motocykle, skutery i
samochody. Aby zmniejszy¢ ruch uliczny na zakorkowanych ulicach miasta, rozpoczeto budowe pierwszego w
Wietnamie metra, przy wsparciu inwestoréw z Japonii, Francji i Chin.



Ponizszy wykres przedstawia zainteresowanie Wietnamczykéw nowymi technologiami; wzrost liczby abonentéw
telefonii komérkowej w tym kraju w latach 2002-2012 pozostawit w tyle nawet Indie i USA.

Wzrost liczby abonentow telefonii komorkowej (2002-2012) @
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Zrodho: Bank Swiatowy, wskazniki ogdinoswiatowego rozwoju (World Development Indicators), 2014 r. Na podstawie procentowe]
zmiany liczby abonentow telefonii komorkowe] na 100 obywateli.

Pomimo oczywistych postepdw, transformacja Wietnamu nie przebiega tak szybko, jak bysmy sobie tego zyczyli.
Wojna byta niezwykle traumatycznym przezyciem, a ludzie sg przewrazliwieni na punkcie zagranicznej dominacji,
co ogranicza tolerancje dla zagranicznych inwestycji. Wiethamczycy powoli pozbywajg sie tych uprzedzeh, widzac
korzystne zmiany w Chinach, dzieki czemu w obszarze inwestycji zagranicznych mozna zaobserwowa¢ trend
wzrostowy. Wietnamski rynek papieréw wartosciowych nie jest zbyt ptynny i jest uznawany za nowy rynek

wschodzacy, ale Wietham ma szybko rosngcg gospodarke i solidne spétki, w tym niektére przedsiebiorstwa
panstwowe.

Mjanma
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Na poczatku biezgcego roku miatem przyjemnos¢ odwiedzi¢ Mjanme (dawniej znang jako Birma), ktéra jest
doskonatym przyktadem ,nowego rynku wschodzgcego przysztosci”, czyli rynku, na ktérym jeszcze nie
inwestujemy, ale ktéry uwaznie obserwujemy. To wspaniate miejsce, w ktérym zachodzg powazne zmiany polityki
i wizerunku w oczach globalnej spotecznosci. Podczas mojej ostatniej wizyty, odwiedzitem, miedzy innymi,
Mandalaj - cudowne miasto z doskonale zachowanym patacem krélewskim. To miasto wyglada, jakby czas stanat
w miejscu, ale juz 640 kilometréw na potudnie potozone jest doskonale rozwiniete i pnace sie do géry Yangon -
najwieksze miasto i byta stolica tego kraju. Mjanma notuje takze solidny wzrost PKB przekraczajagcy 8% w 2013 r.
i 2014 r., a podobne tempo prognozowane jest na 2015 r.[4] Krajowe rynki kapitatowe majg jednak przed sobg
dtuga droge do miejsca, w ktérym bedziemy mogli rozwazaé zainwestowanie tam wiekszego kapitatu.
Listopadowe wybory mogg mie¢ duzy wptyw na podejscie Stanéw Zjednoczonych i innych krajéw do Mjanmy,
biorgc pod uwage nadal obowigzujgce embarga i inne ograniczenia wspétpracy gospodarczej. Jezeli Mjanma
przeprowadzi uczciwe wybory, mozemy spodziewad sie pewnego rozluznienia tych ograniczen.

Podczas naszej wizyty, wraz z cztonkami mojego zespotu spotkatem sie z urzednikami planujgcymi utworzenie
gietdy papieréw wartosciowych, jednak rozbudowanie niezbednej infrastruktury systemu finansowego bedzie
wymagato czasu, podobnie jak przyciggniecie inwestoréw zagranicznych, ktérzy potrzebujg bankéw
powierniczych, itd.

Aby skutecznie prowadzi¢ dziatalnos¢ biznesowg w danym kraju, nalezy dobrze rozumie¢ lokalng kulture i ludzi,
co mozna osiggng¢ poprzez podrdze i rozmowy ze zwyktymi obywatelami, przedstawicielami wtadz oraz liderami
biznesu. Mjanma jest mocno zakorzeniona w historii i religii; niemal w kazdym miescie mozna natrafi¢ na ztocone
pagody, a przebywajgc wsrdd wiejskiej spotecznosci, wyczuwa sie silng duchowos¢ tej kultury.

Kuba

Kuba to kolejny kraj, w ktérym jeszcze nie inwestujemy, ale ktéry uwaznie obserwujemy. Wiele méwi sie ostatnio
0 sygnatach zapowiadajgcych nowy rozdziat w relacjach pomiedzy Kubg a USA, wtgcznie z szansami na odbudowe
stosunkéw dyplomatycznych oraz zakohczeniem utrzymywanych od dziesiecioleci sankcji. Amerykanski
Departament Stanu oSwiadczyt, ze USA zamierzajg znies¢ ograniczenia dotyczace podrézy, handlu i dziatalnosci
finansowej w stosunku do Kuby. Z drugiej strony, biorgc pod uwage przewage Republikanéw w Kongresie oraz
silng i wptywowa w USA kubanskg diaspore, w ktérej dominujg przeciwnicy Castro, wydaje sie mato
prawdopodobne, by jakiekolwiek szybkie postepy nastapity zanim na Kubie zaczng by¢ wprowadzane pierwsze
demokratyczne reformy. Nie mamy jednak watpliwosci, ze linie lotnicze bedg mogty zwiekszy¢ ruch pomiedzy
USA a Kuba po rozluznieniu regulacji dotyczgcych podrézowania; kilku amerykanskich przewoznikéw juz
zadeklarowato gotowos¢ do obstugi lub zwiekszenia skali potgczen lotniczych z Kuba. Na nowej sytuacji
skorzysta¢ mogg takze amerykanskie banki, poniewaz odwiedzajgcy wyspe turysci z USA beda mogli uzywad tam
kart kredytowych i debetowych wydanych przez ich banki, a rachunki bankowe utrzymywane przez obywateli
Kuby w bankach w USA zostang odblokowane. Limit kapitatu, jaki obywatele moga sprowadzac z USA do Kuby,
wzrasta z maks. 2 tys. USD do maks. 8 tys. USD rocznie, ale dopdki nie zostanie zniesione embargo natozone w
1962 r. przez prezydenta Johna F. Kennedy’ego, naptyw amerykanskich inwestycji na Kube bedzie powaznie
ograniczony.

W mojej ocenie, wptyw nowych relacji z Kubg na amerykahskie przedsiebiorstwa bedzie ograniczony
(przynajmniej w krotkiej i Sredniej perspektywie), ale juz firmy spoza USA moga liczy¢ na znaczgce zyski.
Uzyskanie przez Kube dostepu do rynku amerykanskiego moze sprawié, ze inwestowanie w skoncentrowane na
eksporcie kubanskie przedsiebiorstwa stanie sie bardziej atrakcyjne. Po zniesieniu embarga, kubanskie spétki,
ktére uciekty do Stanéw Zjednoczonych po rewolucji, bedga mogty wréci¢ ze swa dziatalnoscia do kraju. Scista
kontrola rzadu Castro nad gospodarkg wcigz stanowi dodatkowa bariere dla inwestycji na szersza skale, ale
dostrzegalne sa pierwsze oznaki rozluznienia polityki, a pierwszym liberalizowanym sektorem kubanskiej
gospodarki moze okazad sie branza spozywcza. Amerykanska Komisja Rolnicza ds. Kuby, skupiajgca ok. 30
amerykanskich spétek i grup z branzy spozywczej pod przewodnictwem cztonka zarzadu giganta spozywczego z
USA, lobbuje w Kongresie na rzecz zniesienia kubanskiego embarga i ztagodzenia sankcji handlowych. Pomimo
pewnych przeszkéd, uwazamy, ze dtugoterminowe mozliwosci dla potencjalnych inwestycji na Kubie sg ogromne.

Ogodlne prognozy dla nowych rynkéw wschodzacych
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To tylko kilka sposréd licznych nowych rynkéw wschodzacych, jakie obserwujemy i do ktérych podchodzimy z
duzym entuzjazmem. Za dtugoterminowym inwestowaniem na tych rynkach nadal przemawiaja solidne
argumenty, takie jak wysokie tempo rozwoju, dynamiczny wzrost gospodarek i rynkéw kapitatowych, transfer
technologii, korzystny profil demograficzny oraz niskie zadtuzenie rzadéw i gospodarstw domowych. Sposréd 10
krajow, ktére w latach 2003-2013 rozwijaty sie najszybciej (wedtug szacunkéw Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego), osiem to nowe rynki wschodzace, a pozostate dwa to Chiny i Indie (patrz: ponizszy wykres). Nowe
rynki wschodzace oferujg wyjatkowo atrakcyjny profil wzrostu, poniewaz majg wieksza ekspozycje na wtasne
gospodarki krajowe, ktére rozwijajg sie w szybkim tempie, w odrdznieniu od gospodarki swiatowej, ktéra rosnie
znacznie wolniej. Co wiecej, skutecznymi motorami dalszego wzrostu moga by¢ btyskawiczne postepy w rozwoju
technologii czy wspétpraca pomiedzy rynkami wschodzgcymi dostarczajgcymi kapitat i technologie (takimi jak
Chiny) a nowymi rynkami wschodzgcymi oferujgcymi niskie koszty pracy.

10 najszybciej rosnacych gospodarek na swiecie @
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Srednioroczny wzrost PKB
2003-2013 (%)i 2014 (P — prognozy)

2003-2013 Yo
Angola 10.3
Chiny 10.2
Etiopia 9.8
Mjanma 92
Migeria 8.7
Czad 8.5
Kambodza 8.0
Uzbekistan 78
Zambia il |
Indie 7.6

Trodo; Micdzynarodowy Fundusz Waluiowy (MFW), dane na pazdziemik 2014 r. W rankingu nie uwagledniono krajowo populaci minisiszej niz 10 min, atakde raku | Afganistanu.
Fealizacia jakichkdwick prognoz b szaounkow nie jest wZaden sposob gwearaniowana. Tabela ma charakier wilacanie iusracyiny | nie cdzwiendedia wynikow Zadnego produbiu ani
ciraiegl Frankiin Templeion.

W obecnych warunkach, niektére kraje rozwijajg sie coraz bardziej dynamicznie, a inne musza nadal zmagacd sie z
trudnosciami. Doniesienia medialne o konfliktach i napieciach na niektérych rynkach wschodzacych i nowych
rynkach wschodzacych majag niekorzystny wptyw na nastroje inwestoréw. Z kolei poprawa warunkéw
makroekonomicznych i obnizenie ryzyka politycznego sg jednoczesnie korzystne dla niektérych pojedynczych
gospodarek (np. Sri Lanki czy Bangladeszu). W ostatnich dniach, najwieksze Swiatowe potegi debatowaty nad
rezolucja Rady Bezpieczefistwa ONZ w sprawie zniesienia sankcji wymierzonych przeciwko Iranowi. Coraz bardziej
atrakcyjny dla inwestoréw moze takze stawad sie Pakistan, dzieki planowanym reformom gospodarczym oraz
nowemu programowi pozyczkowemu Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.
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Cho¢ nie wiemy co przyniesie przyszto$¢, obecna sytuacja pokazuje nam jak wazne w przypadku rynkéw
wschodzacych i nowych rynkéw wschodzgcych jest aktywne zarzgdzanie, wigcznie z lokalnymi badaniami i
szczeg6towq selekcjg aktywow.

Komentarze, opinie i analizy Marka Mobiusa wyrazaja wytacznie jego osobiste poglady, sa przedstawione
wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowia indywidualnych porad inwestycyjnych ani zachety do kupna,
sprzedazy ani utrzymywania jakichkolwiek papieréow wartosciowych czy stosowania jakiejkolwiek strategii
inwestycyjnej. 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.

Jakie jest ryzyko?

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: Washington Post, 11 czerwca 1971 r., “US Ends Ban on China Trade” (,,USA znosza sankcje dotyczace
handlu z Chinami”).

[2] Zrédto: US Census Bureau, dane za 2013 r.

[3] Zrédto: Gtéwny Urzad Statystyczny Chifskiej Republiki Ludowej; styczen 2015 r. Realizacja jakichkolwiek
prognoz nie jest w zaden sposéb gwarantowana.

[4] Zrédto: MFW, baza danych ,World Economic Outlook”, pazdziernik 2014 r.

© 2017. Franklin Templeton Investments. All rights reserved.


http://blog-dev-mobius.fti-projects.com/pdf.php?p=6638#_ftnref1
http://blog-dev-mobius.fti-projects.com/pdf.php?p=6638#_ftnref2
http://blog-dev-mobius.fti-projects.com/pdf.php?p=6638#_ftnref3
http://blog-dev-mobius.fti-projects.com/pdf.php?p=6638#_ftnref4

