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Mozna odnies¢ wrazenie, ze Malezja lada moment catkowicie straci zaufanie inwestoréw, biorgc pod uwage
deprecjacje kursu krajowej waluty (ringgita) do poziomdéw nienotowanych od czasu azjatyckiego kryzysu
finansowego w latach 90. ubiegtego wieku oraz spadki na rynku akcji w warunkach skandali na krajowej arenie
politycznej i wstrzagséw zewnetrznych. My jednak uwazamy, ze wyprzedaz malezyjskiej waluty i akcji tamtejszych
spoétek zaszta zbyt daleko, z czym moga sie wigzac atrakcyjne okazje cenowe dla ditugoterminowych inwestoréw.
Kluczowe pytanie brzmi: czy Malezja bedzie w stanie odwréci¢ bieg wydarzeh? Wskazéwek na ten temat mozna
poszukad w zaprezentowanym ostatnio budzecie.

Premier Malezji Dato’ Sri Mohd Najib bin Tun Haji Abdul Razak, petnigcy jednoczesnie funkcje krajowego ministra
finanséw, przedstawit niedawno budzet na 2016 r. Malezja notuje deficyt budzetowy, a ostatnie spadki cen ropy
naftowej nie sg korzystne dla tej eksportujgcej rope gospodarki. Budzet wykazuje znamiona finansowego
konserwatyzmu, ale jednoczesnie przewiduje selektywne wsparcie dla wzrostu gospodarczego w tych petnych
wyzwah czasach.

Rzad przewiduje spadek tempa wzrostu gospodarczego w 2016 r.; produkt krajowy brutto (PKB) ma rosngé¢ w
tempie 4-5% rok do roku.[1] Wydatki operacyjne sg ograniczane, a wprowadzenie podatku od towardw i ustug
(podatku od wartosci dodanej natozonego na wiekszos¢ transakcji realizowanych w ramach proceséw
produkcyjnych) powinno poméc Malezji uporzagdkowad swe finanse w obliczu przeceny na rynku ropy. W ujeciu
0gdélnym, deficyt budzetowy w 2016 r. ma by¢ utrzymany na poziomie 3,1% PKB.[2] Sgdze, ze ta rozwazna
polityka budzetowa bedzie miata duze znaczenie, jezeli Malezja ma unikna¢ obnizenia ratingdéw zadtuzenia
przyznawanych przez agencje ratingowe. Wedtug zatozen budzetu, wydatki na rozwdéj maja nieznacznie wzrosnag,
co dobrze wrézy dla dalszych inwestycji w infrastrukture, ktére z kolei beda korzystne dla branzy budowlane;.

Rzad przeznaczyt takze wiecej funduszy na sektor turystyki, co jest logiczng decyzja, biorgc pod uwage
atrakcyjny kurs niedoszacowanego ringgita w stosunku do dolara amerykanskiego. Podtrzymane zostaty dziatania
zorientowane na schtodzenie sektora nieruchomosci, ktére powinny utrzymac ceny w ryzach i zapobiec
potencjalnie niebezpiecznej dla gospodarki bance cenowej. Podatek od towardéw i ustug wprowadzono w tym
roku, zatem zadne dalsze podwyzki podatkéw w takich branzach, jak produkcja piwa, przemyst tytoniowy czy
branza gier wideo nie zostaty przewidziane. Ogélnie rzecz biorgc, celem budzetu jest utrzymanie deficytu pod
kontrolg i przeprowadzenie Malezji przez okres stabszej koniunktury ekonomicznej.
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BUDZET MALEZJI NA 2016 R.: PIEC PRIORYTETOW

1. Wzmocnienie kondycji ekonomiczne]

2. Podniesienie wydajnosci produkcji, stymulowanie innowacji, rozwdj technologii
ekologicznych

3. Zwiekszenie kapitatu ludzkiego

4. Dalsze prace nad wyréwnywaniem szans bumiputréw (bumiputrowie to rdzenni
Malajowie i przedstawiciele innych ludow tubylczych)

5. Zmniejszenie kosztow utrzymania wsrod lokalnej populacji (Rakyat)

Zrédfo: budzet na 2016 r.; Ministerstwo Finansow Malezji.

Jako eksporter surowcéw netto, Malezja odczuwa konsekwencje niskich cen surowcéw wynikajacych ze stabszego
globalnego wzrostu gospodarczego. Zatamanie cen ropy naftowej od 2014 r. odbito sie na przychodach Malezji, w
ktoérej przemyst zwigzany z wydobyciem i produkcja tego surowca jest silnie rozwiniety. Chcielibysmy jednak
zauwazy¢, ze chod niektére media przedstawiajg sytuacje w Malezji w czarnych barwach, gospodarka tego kraju
nadal rosnie, Zrédta przychodéw od kilku lat sg bardziej zdywersyfikowane niz w przesztosci, a rezerwy walutowe
wcigz sg spore, pomimo kilku spadkéw na przestrzeni biezgcego roku.

Roztropne zarzadzanie budzetem i wzrost cen surowcédw powinny poméc temu krajowi, ale sg takze podstawy, by
uznaé, ze Malezja musi dodatkowo odbudowa¢ wiare obywateli w rzad oraz wiare inwestoréw zagranicznych w
krajowe rynki, by ostatecznie powrdci¢ na wiasciwe tory. Wedtug rozmaitych raportéw, malezyjski rzad zlecit
jednej ze spétek skarbu panstwa zainwestowanie ponad 4 mld USD w niektére akcje o mocno zanizonych kursach,
a kilka innych niezaleznych przedsiebiorstw panstwowych prowadzacych dziatalnos$¢ poza granicami Malezji
podobno otrzymato polecenie sprzedazy swych inwestycji i ulokowania pozyskanych w ten sposéb srodkéw w
akcjach malezyjskich spétek. Do przeprowadzenia takich inwestycji w celu ratowania gietdy papieréw
wartosciowych zobowigzat sie takze najwazniejszy krajowy fundusz skarbowy. Cho¢ tego typu interwencje
rynkowe nie sg w Malezji niczym nowym ani wyjatkowym, interwencje rzgdowe na rynkach finansowych zwykle
podsycaja hiepewnos¢ wahah rynkowych i powstrzymuja zagranicznych inwestoréw przed angazowaniem swego
kapitatu.

Istotnym problemem Malezji jest takze korupcja, czego przyktadem jest skandal w 1Malaysia Development Bhd
(1MDB) - spétce zatozonej przez malezyjskiego premiera w celu wspierania diugofalowego rozwoju
gospodarczego kraju. W 1MDB prowadzone jest dzi$ dochodzenie w sprawie bezprawnego przywtaszczenia
srodkéw o wartosci ok. 700 min USD. Spétka zaprzecza wszelkim zarzutom, a Najib Razak zapewnia o petnej
transparencji przeprowadzanych przez przedsiebiorstwo transakcji, jednak tego typu doniesienia, przebijajace sie
takze do mediéw miedzynarodowych, sg niewatpliwie dos$¢ szkodliwe. Dobrg strong catej sytuacji jest
niezaleznos¢ krajowej prasy, bioragc pod uwage fakt, ze préby zawieszenia kilku tytutéw prasowych i stron
internetowych przez rzad zostaty zablokowane przez malezyjski Sad Najwyzszy.
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Malezja byta gospodarzem dorocznego szczytu Stowarzyszenia Narodéw Azji Potudniowo-Wschodniej (ASEAN),
ktéry odbyt sie w listopadzie. Mamy nadzieje, ze najblizsze miesigce przyniosg wiecej pozytywnych wiesci
naptywajgcych z tego kraju.

Japonia przybywa na ratunek?

Nieprzerwane luzowanie ilosciowe w Japonii oraz japonskie bezposrednie inwestycje zagraniczne powinny by¢
generalnie korzystne dla wszystkich krajéw cztonkowskich ASEAN, w tym dla Malezji. Japonia eksportuje nie tylko
kapitat, ale takze specjalistyczng wiedze techniczng, otwierajac w nalezgcych do ASEAN panstwach zaktady
produkcyjne zaspokajajgce popyt generowany przez duzg i stale rosngcg populacje regionu. Dobrym przyktadem
jest przemyst motoryzacyjny w Tajlandii, w ktérym dobra koniunktura napedza rozwdj kilku innych powigzanych
branz. Przypuszczamy, ze bedzie to trend dtugofalowy, dopdki inwestycje zagraniczne beda zapewniaty
japonskim przedsiebiorstwom wiekszy zwrot z zainwestowanego kapitatu niz mozliwosci krajowe.

Innym potencjalnie korzystnym czynnikiem dla Malezji i innych gospodarek nalezacych do ASEAN jest ogdlne
przeniesienie srodka ciezkosci gospodarek w kierunku konsumentéw, czemu sprzyja niski wiek populacji oraz
wzrost klasy sredniej, ktéra ma coraz wiecej pieniedzy na dobra wyzszego rzedu. Jako inwestorzy dziatajgcy na
malezyjskim rynku akcji, zachowujemy selektywne podejscie i preferujemy papiery spétek powigzanych z
konsumpcja, poniewaz wiasnie w tym obszarze spodziewamy sie dtugoterminowego wzrostu. Interesujemy sie
takze matymi spétkami, ktére majg potencjat wzrostowy, ale jednoczesnie nie sg dostrzegane przez ogét
inwestoréw.

Pomimo sprzyjajacej dynamiki diugofalowej, krétkoterminowe przeptywy kapitatu to zupetnie inna kwestia.
Spekulacje na temat prawdopodobiefstwa podwyzek stép procentowych przez Rezerwe Federalng USA w grudniu
prawdopodobnie wcigz bedg miaty decydujgcy wptyw na nastroje inwestoréw na catym Swiecie i beda podsycad
niepewnos¢ i zmiennos$¢ rynkowaq, jakie notujemy w drugiej potowie roku. Problemy krajowe oraz powszechna
niepewnos¢ co do pierwszych podwyzek stép w Stanach Zjednoczonych moga pociggaé za sobg pewne
krétkoterminowe wyzwania dla Malezji, ale my koncentrujemy sie na diugofalowych trendach, ktére ostatecznie
wysung sie, wedtug nas, na pierwszy plan.

W diuzszej perspektywie, jednym z pozytywnych skutkéw takich skandali i wstrzgséw, jakie obserwujemy w
Malezji, czesto bywa wymuszenie zmian, ze wzgledu na wieksza transparencje w oczach catego Swiata dzieki
Internetowi i mediom spotecznosciowym. Jako stale rozwijajgcy sie kraj, Malezja wcigz ma przestrzefi do zmian na
lepsze, a mieszkancy tego kraju zaczynajg zdawac sobie sprawe z potrzeby reform, co jest, wedtug nas, dobrym
sygnatem. Postepy w realizacji tych zmian bedziemy obserwowa¢ z duzym zainteresowaniem.

Komentarze, opinie i analizy Marka Mobiusa wyrazajg wytgcznie jego osobiste poglady, sg przedstawione
wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowia indywidualnych porad inwestycyjnych ani zachety do kupna,
sprzedazy ani utrzymywania jakichkolwiek papierdw wartosciowych czy stosowania jakiejkolwiek strategii
inwestycyjnej. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie majg charakteru porad prawnych ani
podatkowych. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie sa 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 inwestycjyi.

Dane pochodzace z zewnetrznych Zrédet mogty zostac wykorzystane na potrzeby opracowania niniejszego
dokumentu. Takie dane nie zostaty odrebnie zweryfikowane, potwierdzone ani poddane kontroli przez Franklin
Templeton Investments (,FTI1”). 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 niektorymi jurysdykcjami i sa oferowane przez podmioty powigzane z FTI

i/lub przez dystrybutorow, w zaleznosci od lokalnie obowigzujacych przepisow. Aby dowiedziec sie, czy dane
produkty i ustugi sa 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 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] Zrédto: budzet na 2016 r.; Ministerstwo Finanséw Malezji. Realizacja jakichkolwiek prognoz lub szacunkéw nie
jest w zaden sposéb gwarantowana.

[2] Ibid.
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