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Czy rynki wschodzgce dotarty do punktu zwrotnego?
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Biezacy rok jest niewatpliwie peten wyzwan dla inwestoréw dziatajacych na rynkach wschodzgcych, ktére
generalnie radzg sobie stabiej niz rynki rozwiniete. Ostatnio pojawiajg sie jednak dane sygnalizujgce mozliwos¢
odwrdcenia sie trendu zwigzanego z odptywem aktywéw, poniewaz coraz wiecej inwestoréw ponownie przenosi
swéj kapitat na rynki wschodzgce. Te sygnaty budza nasz optymizm, ale nawet gdyby wahania poréwnywalne z
tymi, jakie notowalismy latem, zndw sie pojawity, nie uwazamy, by byt to dobry moment na odchodzenie od tej
klasy aktywéw. Liczne sposrdd czynnikéw stymulujgcych ostatnie wahania na rynkach wschodzgcych uwazamy
za tymczasowe i nasilone przez tradycyjnie niska ptynnos¢ w okresie letnim; dlatego dostrzegamy powody do
optymizmu w dtuzszej perspektywie.

Nie wolno ignorowad rynkéw wschodzacych

Naszym zdaniem, niezaleznie od biezacych wahan nastrojéw inwestoréw, rynkéw wschodzgcych po prostu nie
mozna ignorowad. Kraje rozwijajgce sie stanowig znaczacg czes$¢ globalnej gospodarki pod wzgledem
powierzchni, populacji, produktu krajowego brutto (PKB) czy kapitalizacji rynkéw akcji.

Wzrost gospodarczy rynkéw wschodzacych rzeczywiscie jest w tym roku wolniejszy niz w przesztosci, ale nie
dostrzegamy w tych krajach ryzyka kryzysu systemowego. Niektére kraje sg bardziej wrazliwe niz pozostate, ale
generalnie nie spodziewamy sie jakiegokolwiek kataklizmu dotyczacego catej klasy aktywdw. Rezerwy walutowe i
zadtuzenie publiczne jako procent PKB wydaja sie by¢ na rozsadnych poziomach, a wzrost PKB w ujeciu ogélnym
wCigz jest wyzszy w poréwnaniu z rynkami rozwinietymi. Ogdlnie rzecz biorac, nie widzimy sygnatow
zapowiadajgcych kryzys na gietdach w krajach rozwijajgcych sie. Rynki wschodzgce sg wcigz niedowazone w
portfelach wiekszosci inwestoréw z catego Swiata, zatem nie mamy watpliwosci, ze nalezy inwestowac na tych
rynkach, ale zastanawiamy sie raczej ktére spétki z ktérych rynkach sg warte kupna. Uwazamy, ze rynki
wschodzgce wcigz s motorami wzrostu Swiatowej gospodarki.
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Zrodia: ONZ, Bank Swislowy, FaciSet EIU: dane szacunkowe na sierpient 2015 r, na podstawie obficzef przeprowadzonych dia 124 krajow pokrywajacych
=80% calkowiie] powerzchni Jemi (2010 r) | majacych =95% udzialu w ogoinoSwiatowe] populacs (2015 r. - dane prognozowane) iglobalnym PKB (2015 r.
- dane prognozowane). Kapializaca rynkowa: sierpien 2015 r. Dodatkowe informacie dofyczace podmiciw dostarczajgcych dane moina znalezé na sirone
www frankiintemplefondatasources.com. Realizacia jakichkobwiek prognoz lub szacunkdw nie jest w Zaden sposob gwaranfowana.

Dwa najwazniejsze czynniki wptywajace na rynki wschodzace: Fed i Chiny

W naszej ocenie, mozna wskaza¢ dwa najwazniejsze czynniki, ktére miaty decydujacy wptyw na tegoroczne
wyniki rynkéw wschodzgcych: prawdopodobienstwo zaostrzenia polityki pienieznej przez Rezerwe Federalng USA
(Fed) oraz obawy przed spowolnieniem wzrostu gospodarczego w Chinach. Uwazamy, ze rynki zareagowaty zbyt
emocjonalnie na mozliwos¢ wzrostéw stép procentowych w USA. Warto zauwazyé, ze kilka bankéw centralnych z
rynkéw wschodzacych wzywa Fed do podwyzszenia stép, aby skonczy¢ z przedtuzajgca sie niepewnoscia.

W przesziosci, podobne mocne wahania na rynkach (a w szczegdlnosci spadki) obserwowalismy przed
spodziewanym zaostrzeniem polityki przez Fed na gietdach i rynkach walutowych w krajach zaliczanych do
rynkéw wschodzacych. Niemniej jednak, gdy przeszte cykle wzrostéw stdép procentowych w USA faktycznie sie
rozpoczynaty, ceny akcji odrabiaty straty, co ilustruje nasze zatozenie, ze rynki majg tendencje do wyceniania
najgorszego mozliwego scenariusza. Srednioroczne wyniki indeksu MSCI Emerging Markets po podwyzkach stép
procentowych przez Fed wynosity 12,4%.[1] Jak wida¢ na ponizszym wykresie, po pierwszych etapach ostatnich
trzech okreséw zaostrzania polityki pienieznej przez Fed w latach 1994, 1999 i 2004, na rynkach nie doszto do
zatamania.
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Srednioroczny skumulowany zwrot po zaostrzeniu polityki przez Fed
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Zrodia: MSCI, FaciSet dane na dziefi 30 wrzeénia 2015 r Rynki wschodzace wedhug indeksu MSCI Emerging Markels Index. Indeksy nie s3
zarzadzane, a bezposrednia inwestycja w indeks nie jest moziiwa. Dodatkowe informacie dofyczace podmictiw dostarczajacych dane mozna znalezé
na stronie www franklintmpletondatasources.com. Realizaga jakichkolwiek prognoz lub szacunkdw nie jest w Zaden sposcb gwarantowana. Whyniki
historyezne nie gwarantujg wynikow przysziych.

Gdyby Fed zdecydowat sie na kilka szybkich i agresywnych podwyzek, mogtoby to niekorzystnie odbi¢ sie na
rynkach wschodzacych, ale taki scenariusz wydaje nam sie mato prawdopodobny. Wzrost miedzynarodowych
koncerndéw z USA (a w konsekwencji takze catej gospodarki amerykanskiej) jest silniej uzalezniony od krajéw
zaliczanych do rynkéw wschodzacych (a w szczegdlnosci krajéw azjatyckich) niz podczas przesztych cykli
podwyzek stép. Dzi$ mamy zatem silniejsze sprzezenie zwrotne, a spadek tempa wzrostu na rynkach
wschodzacych i deprecjacja walut moze mie¢ znacznie wiekszy bezposredni wptyw na wzrost gospodarczy w USA,
a w konsekwencji takze na swobode Fedu do podwyzszania stép procentowych. Nie mozemy, ponadto,
zapomina¢, ze inne banki centralne poza USA, m.in. w Europie, Japonii czy Chinach, zwiekszaja ptynnos¢ poprzez
luzowanie iloSciowe lub ciecia stép procentowych.

Jezeli chodzi o konsekwencje spadku dynamiki wzrostu w Chinach, w tym przypadku panika inwestoréw takze
jest, wedtug nas, nieuzasadniona. Cho¢ media koncentrowaty sie tego lata na wahaniach na chifskim rynku akcji
oraz nieskutecznych rzagdowych interwencjach obliczonych na bezposrednie wsparcie kurséw papieréw, my wcigz
jestesmy przekonani, ze dziatania rzadu majgce na celu ogélne zrbwnowazenie gospodarki przyniosa efekty.
Wozloty i upadki chinskiego rynku dominujg na pierwszych stronach gazet, ale my przewidujemy, ze ostatnie
spadki kurséw akcji w Chinach kontynentalnych beda miaty ograniczony wptyw na gospodarke w ujeciu ogdélnym,
biorgc pod uwage niski poziom aktywéw gospodarstw domowych ulokowanych w akcjach (wedtug naszych badanh
nizszy niz 20%). Poniewaz ekspozycja gospodarstw domowych na lokalne rynki akcji jest bardzo mata, sadzimy,
ze nawet rynkowy krach w Chinach nie miatby wiekszego wptywu na zamoznos$¢ obywateli.
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Ponadto, rzad systematycznie podejmuje préby rozwigzywania strukturalnych probleméw gospodarki, w
szczegoblnosci tych dotyczacych zadtuzenia, m.in. poprzez przenoszenie kredytéw zagrozonych z bankéw do
organizacji zarzadzajacych aktywami, podwyzszanie rezerw bankowych przeznaczonych na pokrycie
niesptacanych terminowo kredytéw czy rozwdéj lokalnych rynkéw rzadowych papieréw dtuznych. Co wiecej, cho¢
zagregowane zadtuzenie jest wzglednie duze jak na poziom ekonomicznego rozwoju Chin, kraj ten ma
jednoczesdnie ogromne aktywa panstwowe, takie jak rezerwy walutowe i spétki skarbu pahstwa, ktére zapewniajg
mu réwnowage. Ciaggty dynamiczny wzrost ptac i btyskawicznie rosngca liczba miejsc pracy w ustugach (w
szczegdlnosci w sektorze prywatnym) dodatkowo przyczyniajg sie do zniwelowania wptywu spadku dynamiki na
rynku nieruchomosci mieszkaniowych i malejgcej liczby miejsc pracy w sektorze produkcji. Wieksza elastycznos¢
renminbi to kolejny mile widziany krok w kierunku liberalizacji rynku finansowego.

Gospodarki azjatyckie wydaja sie by¢ w dobrej kondycji

Z punktu widzenia catego szeregu parametréw, takich jak deficyty na rachunkach obrotéw biezgcych, rezerwy
walutowe czy stosunek zadtuzenia w walutach lokalnych do dtugu zaciggnietego w dolarach amerykanskich, wiele
gospodarek azjatyckich wyglada na znacznie bardziej odporne niz w przesztosci.

Szczegdlnym przyktadem sg Indie, stanowigce ilustracje rozbieznosci pomiedzy nastrojami a fundamentami
ekonomicznymi. Indyjska waluta stracita na wartosci ok. 5% w stosunku do dolara amerykanskiego[2], ale cho¢ ta
deprecjacja jest poréwnywalna ze spadkami i wahaniami z 2013 r., ktére wigzano z zaostrzaniem polityki przez
Fed, Indie sa dzis znacznie silniejsze z makroekonomicznego punktu widzenia. Komercyjne zadtuzenie w Indiach
utrzymuje sie na bardzo rozsgdnym, wedtug nas, poziomie 185 mld USD[3], a w przesztosci refinansowanie dtugu
nigdy nie stanowito wiekszego problemu, nawet w burzliwych okresach. Co wazniejsze, od kofica 2013 r. deficyt
na indyjskim rachunku obrotéw biezgcych poprawit sie z 88 mld USD do niecatych 20 mld USD[4], rezerwy
walutowe pokrywajg dzis 10-miesieczny import (w poréwnaniu z 7-miesiecznym pokryciem importu pod koniec
2013 r.)[5], a perspektywy dla bezposrednich inwestycji zagranicznych poprawity sie wraz z wyborem premiera
Narendry Modiego.

Uwazamy, ze szczegdlnie duzy potencjat wzrostowy ma region Azji Potudniowo-Wschodniej; takie kraje, jak
Mjanma, Laos, Kambodza czy Wietnam zaczynajg wprowadzad zasady gospodarki rynkowej, udostepniajgc tym
samym niewykorzystane i niedoszacowane zasoby (surowcowe i ludzkie), ktére moga zosta¢ wykorzystane przez
przedsiebiorcéw z bardziej rozwinietych regionalnych gospodarek z korzyscig dla obydwu stron. Szczegélnie
dobrze radzi sobie Wietnam; wedtug prognoz Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW), PKB tego kraju
ma w tym roku wzrosng¢ o 6,5%,[6] co bytoby wynikiem przewyzszajagcym wzrost catej kategorii rynkéw
wschodzacych. Korzystne dla Wietnamu powinny okaza¢ sie takze ostatnie umowy handlowe, w tym
porozumienie z UE oraz wejscie do planowanego Partnerstwa Transpacyficznego, ktére otworzy nowe rynki
eksportowe.

Nawet bardziej dojrzate gospodarki regionu, takie jak Indonezja, Tajlandia czy Malezja, wcigz majg, naszym
zdaniem, znaczacy potencjat wzrostowy, zwigzany z korzystnymi czynnikami demograficznymi, trwajgca
urbanizacjg czy reformami strukturalnymi dajgcymi nadzieje na dalsze postepy ekonomiczne.

Region ten ma oczywiscie przed sobg takze pewne wyzwania w krétkiej perspektywie. Kurs indonezyjskiej waluty

do dolara amerykanskiego spadt od poczatku roku o ok. 9%,11] ale kondycja makroekonomiczna Indonezji
poprawita sie od azjatyckiego kryzysu finansowego w 1997 r., a kraj ten jest dzi$ lepiej przygotowany, by poradzi¢
sobie z zaostrzeniem polityki pienieznej w USA niz w przesztosci. Ponadto, niedawne przetasowania w
prezydenckim zespole ds. gospodarki mogg sygnalizowad¢ ponowng koncentracje na wdrazaniu prowzrostowych i
antykorupcyjnych reform. Na etapie planowania lub realizacji jest kilka waznych projektéw, takich jak budowa
ptatnej autostrady na Sumatrze, plany budowy ponad 20 portéw czy ambitny program inwestycji w energetyke.
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Znaczacy wptyw na rozczarowujgcy wzrost gospodarczy w Tajlandii w ciggu ostatnich kilku lat ma staba
skutecznos$¢ rzadu w realizacji planowanych inwestycji w infrastrukture. W 2014 r., zawirowania polityczne
spowodowaty, ze nie wyptacono duzej czesci przeznaczonych na te cele srodkéw budzetowych. Podobna sytuacja
ma miejsce w 2015 r.: rzad wcigz ma problemy z petng wyptata funduszy, ktére sg najdotkliwiej odczuwalne w
obszarze infrastruktury. Obserwatorzy spodziewajg sie przyspieszenia wzrostu w 2016 r.[8], gdy rzad uruchomi
krétkoterminowa stymulacje budzetowg (ukierunkowana przede wszystkim na obszary wiejskie i majacg forme
kredytéw i inwestycji w infrastrukture), potaczong z duzymi dtugoterminowymi projektami infrastrukturalnymi,
poczgwszy od linii metra w Bangkoku, a skohAczywszy na ogdlnokrajowych drogach i sieciach kolejowych. Co
istotne, Chiny i Japonia wyrazity zainteresowanie doinwestowaniem kilku projektéw, co moze by¢ Zzrédtem
dodatkowego kapitatu. W ujeciu tgcznym, same wspomniane plany infrastrukturalne powinny przyspieszy¢ wzrost
PKB w perspektywie kolejnych czterech lat. Sag takze rozlegte plany stymulacji dynamiki w sektorze prywatnym i
bezposrednich inwestycji zagranicznych, ktére - w potgczeniu z ostatnig poprawg danych o eksporcie - moga
zapewni¢ znaczacy bodziec dla wzrostu gospodarczego w Tajlandii. Uwazamy, ze banki w Tajlandii powinny miec
dobra pozycje, by zyskac na tej poprawie warunkéw makroekonomicznych.

Wartos¢ na rynkach wschodzacych

Jako inwestorzy dziatajgcy na rynkach wschodzacych, koncentrujemy sie przede wszystkim na modelach
biznesowych i fundamentach poszczegdlnych spétek, a nie na bardziej ogélnych zatozeniach
makroekonomicznych. Ostroznie zwiekszamy ekspozycje na spétki, w ktérych wcigz dostrzegamy solidny
dtugoterminowy potencjat, ale ktére w ostatnim czasie byty wyprzedawane bez powazniejszych powodéw. Jezeli
chodzi o prognozy na przysztosé, nalezy wspomnieé, ze okresy wzmozonych napieé na rynkach finansowych
oferujg czesto najwiekszy potencjat wzrostowy w Sredniej perspektywie. Obecnie rynki wschodzgce wydaja sie
by¢ niedoszacowane w stosunku do rynkéw rozwinietych z punktu widzenia wskaznikéw cen do zyskéw i cen do
wartosci ksiegowej. Cho¢ wzmozona zmiennos¢ rynkowa moze budzi¢ nerwowos¢, nasz proces inwestycyjny
pozwala nam wybiegaé myslami poza biezgce wydarzenia i kupowad papiery dobrze zarzadzanych lideréw
wzrostu z réznych rynkéw wschodzgcych po atrakcyjnej cenie. Wiele rynkéw wschodzgcych niewatpliwie zmaga
sie z trudnosciami, ale wierzymy, ze zawsze mozna znalez¢ mozliwosci, ktére przyniosg wyniki przy kolejnym
zwrocie sytuacji rynkowej.
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Ceny do zyskow, ceny do wartosci ksiegowej
Dane na wrzesien 2015 .

I Rynki wschodzace  [J] Rynki rozwiniete

P/E P/BV

Wekanikami wyceny =3 ceny do zyskow i ceny dowarioéa ksiegowej. Wekainik ceny dozyskow (C/Z lubz ang. FIE - pricefearnings™) dia danej sk sianowi
poréwnanie ceny akoji Z Zyskami spolli najedna akge. Wekaznik C/Z diaindeksu 10 drednia wazona wskanikow ceny do zysku wszysikich papierow ujglych
windeksie. W przypadku pojedyncze] spodkd, wekaznik ceny do wariodd ksiegowe] (CWK Iub z ang. PIB -, pricedbook value™) obliczany jest poprzez podzielenie
aliualne] ceny akgjl przez wariost ksiegows (lub wariost neto) =piild przypadajaca na jedng akcje. Wekaznik CAWK diaindeksu io Srednia wazona wekaznikow
ceny dowariodd kesiegowe] wezyzich papierdw ujglych windeksie,

Zrédio: MSC, dane na dzien 30 wrzesnia 2015 1. Siopy zwroluindeksow zakiadaja reinwestycje dywidend. Indeksy nie 53 zarzadzane, a bezposredniainwestyca
windeks nie jest modiiwa. Rynkiwschedzage wediug indeksu MSCI Emerging Markets Index; rynkd rozwinigie wedhug indeksu MSC| World Index. Dodatkowe
informacie dofyczace podmioidw dostarczajacych dane mozna znakeZt na sronie www frankinempletondatasources.com. Wyniki historyczne nie gwarantujg
wynikow przysztych.

Komentarze, opinie i analizy Marka Mobiusa wyrazaja wytacznie jego osobiste poglady, sa przedstawione
wytgacznie w celach informacyjnych i nie stanowia indywidualnych porad inwestycyjnych ani zachety do kupna,
sprzedazy ani utrzymywania jakichkolwiek papieréw 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 dzieri publikacji, moga ulec
zmianie bez uprzedniego powiadomienia i nie stanowig kompletnej analizy wszystkich istotnych faktow
dotyczacych jakiegokolwiek kraju, regionu, rynku czy inwestycji.

Dane pochodzace 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 (,,FT1”). 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 sa oferowane przez podmioty powigzane z FTI

i/lub przez dystrybutorow, w zaleznosci od lokalnie obowigzujacych przepiséw. Aby dowiedziec sie, czy dane
produkty i ustugi sa dostepne pod okreslona jurysdykcja, nalezy skonsultowac sie z profesjonalnym doradca
finansowym.

Jakie jest ryzyko?
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Wszelkie inwestycje wiaza sie z ryzykiem, wlacznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Z
inwestowaniem na rynkach zagranicznych zwigzane jest okreslone ryzyko, m.in. ryzyko wahanh 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 ograniczajacych transakcje oraz mechanizméw
kontroli gietd, ryzyka zwigzane z rynkami wschodzacymi sa nasilone w przypadku nowych rynkéw wschodzacych.
Akcje mniejszych spétek charakteryzuja sie generalnie wiekszg zmiennoscig wyceny niz papiery duzych
przedsiebiorstw, szczegdlnie w krétkiej perspektywie.

[1] Zrédta: FactSet, MSCI. Dodatkowe informacje dotyczace podmiotéw dostarczajgcych dane mozna znalez¢é na
stronie www.franklintempletondatasources.com. Wyniki historyczne nie gwarantujg wynikéw przysztych. Indeksy
nie sg zarzadzane, a bezposrednia inwestycja w indeks nie jest mozliwa.

[2] Zrédto: Bloomberg, dane na 9 listopada 2015 r.
[3] Zrédto: CLSA Research, sierpien 2015 r.
[4] Zrédto: Bank Rezerw Indii, czerwiec 2015 r.

[5] Ibid.

[6] Zrédto: MFW, baza danych , World Economic Outlook”, pazdziernik 2015 r. Realizacja jakichkolwiek prognoz
lub szacunkéw nie jest w zaden sposéb gwarantowana.

[7] Zrédto: Bloomberg, dane na 9 listopada 2015 r.

[8] Wedtug prognoz MFW, wzrost PKB w Tajlandii ma siegna¢ 2,5% w 2015 r. i 3,2% w 2016 r. Zrédto: MFW, baza
danych ,, World Economic Outlook”, pazdziernik 2015 r. Realizacja jakichkolwiek prognoz lub szacunkdw nie jest w
zaden sposéb gwarantowana.
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