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Jednym z najbardziej fascynujacych aspektéw obecnej sytuacji na rynkach na catym Swiecie jest skala wptywu
bankéw centralnych na zmiany nie tylko na rynkach obligacji, ale takze na rynkach akcji. Btedne przekonanie, ze
wyzsze stopy procentowe zawsze wywotujg spadki na rynkach akgji, a niskie stopy zawsze przektadaja sie na
wzrosty, jest szeroko rozpowszechnione, zatem wypowiedzi przedstawicieli bankéw centralnych na temat stép
procentowych nasilajg zmiennos¢ rynkowa. Wprawdzie czekamy na informacje, czy Rezerwa Federalna Stanéw
Zjednoczonych (Fed) podniesie stopy procentowe podczas grudniowego posiedzenia poswieconego polityce
pienieznej, ale — jak wida¢ na ponizszym wykresie — podwyzki stép procentowych w Stanach Zjednoczonych nie
Zawsze oznaczajg stabsze wyniki rynkéw wschodzacych. Choé¢ mozna spodziewad sie tymczasowych wahan, nie
przypuszczamy, by fagodna podwyzka stép procentowych w Stanach Zjednoczonych miata znaczacy wptyw na
rynki finansowe, tym bardziej, gdy inne banki centralne na catym swiecie utrzymajg poluzowana polityke
pieniezna. Prognozowanie krétkoterminowych wahan rynkowych jest jednak obarczone ryzykiem licznych btedéw,
zatem nalezy uwaznie obserwowac trendy diugofalowe.
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Zrodia: MSCI, FactSet. Rynki wschodzace sa reprezentowane przez indeks MSCI Emerging Markets Index, ktory odzwierciedia wyniki akcji duzych i
stednich przedsigbiorstw z 23 krajow zaliczanych do rynkéw wschodzacych. Indeksy nie s zarzadzane, a bezposrednia inwestycja w indeks nie jest
mozliwa. Indeksy nie uwzglgdniaja zadnych opfat, kosziow ani obciazen naliczanych przy sprzedazy. Dodatkowe informacje dotyczace podmiotow
dostarczajacych dane mozna znalez¢ na stronie www.franklintempletondatasources.com. Wyniki historyczne nie wskazuja ani nie gwarantujg wynikow
przysziych.

Japonia: analiza przypadku

Interesujgcy przyktad wptywu poluzowania polityki pienieznej na rynek akcji i gospodarke mozemy znalez¢ w
Japonii. Stymulacja oczekiwan inflacyjnych poprzez obnizenie stép w Japonii okazata sie nieskuteczna, zatem
teraz podejmowana jest préba podniesienia cen akcji i tym samym przekierowania wiekszych ilosci pieniedzy
bezposrednio do portfeli konsumentéw, co ma przetozy¢ sie na wzrost wydatkéw. Bank Japonii (BJ) skupuje
aktywa, w tym tytuty uczestnictwa funduszy ETF, posrednio kupujgc zatem akcje spoétek.
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BJ postanowit powstrzymac sie przed obnizeniem stdép procentowych i rozszerzeniem aktualnie realizowanego
programu stymulacyjnego podczas listopadowego posiedzenia, ale gubernator BJ Haruhiko Kuroda powiedziat, ze
bank centralny jest gotéw uzy¢ ,wszelkich dostepnych srodkéw”, by osiggngc¢ swoj 2-procentowy cel inflacyjny,
CO oznacza, ze mozemy spodziewac sie dalszych dziatah obliczonych na stymulacje gospodarki. Z punktu
widzenia polityki pienieznej ostabianie japonskiej waluty poprzez obnizanie stép procentowych do pozioméw
ujemnych nie przyniosto efektéw i wzbudzito krytyke, zwtaszcza ze strony instytucji finansowych. Wyglada na to,
ze teraz nacisk zostanie potozony na ostabianie jena i stymulowanie wzrostéw cen akcji. Méwiac jezykiem
hazardzistéw, BJ stat sie najwiekszym ,wielorybem” na rynku, posiadajgcym duzag czes¢ wszystkich akcji
notowanych na tokijskiej gietdzie papieréw wartosciowych. Dlatego wielu inwestoréw zaczyna w coraz wiekszym
stopniu koncentrowac sie nie na fundamentach spétek, ale na codziennym skupie aktywéw przez BJ. Bank
centralny skupuje tytuty uczestnictwa funduszy ETF, kierujgc sie udziatem w rynku japonskich indekséw Nikkei
225, Topix i JPX 400. Spadek kursu jena do dolara amerykanskiego zwykle wywotywat wzrosty kurséw akcji
japonskich spétek (a aprecjacja jena zazwyczaj przektadata sie na spadki na gietdzie), ale ta korelacja ostabta pod
wptywem skupu aktywéw przez B].

Realizowany przez BJ program skupu aktywéw faworyzuje spétki o wysokim poziomie tadu korporacyjnego, czyli,
na przykfad, te, ktére spetniajg wymogi kodeksu tadu korporacyjnego tokijskiej gietdy papieréw wartosciowych i
eliminujg liczbe inwestycji krzyzowych w obrebie jednego holdingu poprzez sprzedaz aktywdéw innym spétkom.
Szacuje sie, ze BJ posiada obecnie ok. 60% udziat w japonskich krajowych funduszach ETF i bedzie
prawdopodobnie skupowat jeszcze wiecej tytutéw uczestnictwa funduszy ETF w 2017 r.J1] Rzgdowy fundusz
emerytalny takze zapowiada zwiekszenie ekspozycji na akcje krajowe, zatem moze wkrotce rywalizowac na polu
skupu papieréw z bankiem centralnym.

BJ stat sie jednym z najwiekszych akcjonariuszy na jednym z najwiekszych na Swiecie rynkéw akcji i juz teraz jest
jednym z pieciu najwiekszych udziatowcéw w 81 spétkach ujetych w japonskim indeksie Nikkei 225 Index.[2]
Wedtug licznych szacunkéw, bank centralny jest, ponadto, na najlepszej drodze do pozycji najwiekszego
akcjonariusza ponad 50 sposrdd tych spotek. Inwestorzy liczacy na hosse na gietdzie cieszg sie ze skupu
papieréw przez BJ, ale krytycy twierdzg, ze bank centralny sztucznie pompuje wyceny i paradoksalnie zniecheca
spotki do pracy nad podnoszeniem wydajnosci. Co ciekawe, japonski indeks Nikkei 225 Stock Average spadt od
poczatku roku o ponad 8%, cho¢ mozna takze przypuszczaé, ze ten spadek bytby wiekszy, gdyby bank centralny
nie skupowat akcji na rynku.[3] Jak wida¢ na ponizszym wykresie, poluzowanie polityki pienieznej nie zawsze
przektadato sie na dtugofalowe wzrosty na japohskim rynku akcji.
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Zrodta: FactSet. MSCI. Indeksy nie 54 zarzadzane, a bezposrednia inwestycja w indeks nie jest mozliwa. Indeksy nie uwzgledniaja zadnych optat,
kosztow ani obciazen naliczanych przy sprzedazy. Dodatkowe informacje dotyczace podmictow dostarczajacych dane mozna znalezé na stronie
www franklintempletondatasources.com . Wyniki historyczne nie wskazuja ani nie gwarantuja wynikow przysztych.

Program BJ nie jest oczywiscie niczym wyjgtkowym. Bank Anglii realizuje program skupu obligacji korporacyjnych
o wartosci ok. 13 mld USD, a podobny program uruchomit takze Europejski Bank Centralny. W historii rynkéw
mozna oczywiscie znalez¢ inne podobne przyktady, na przyktad w okresie azjatyckiego kryzysu finansowego w
latach 90. ubiegtego wieku.

Obawy budzi fakt, ze program skupu aktywéw przez BJ przetozy sie na spadek ptynnosci akcji spétek, przez co
inwestorom bedzie trudniej realizowa¢ transakcje, co z kolei moze wywotac¢ wiekszg zmiennos¢ na rynku.
Kolejnym powodem do niepokoju jest ryzyko, ze inne banki centralne moga péjs¢ sladem BJ i wptywad na sytuacje
na rynkach akcji na catym $wiecie. Dla niektérych posiadaczy akcji moze to oczywiscie okazac sie korzystne, ale
ztg strong takiego trendu jest ryzyko krachu, ktéry moze nastgpi¢ péznie;j.

Wptyw na rynki wschodzace
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Podczas gdy wielu inwestoréw na catym Swiecie poszukuje dochodéw w warunkach niskich lub ujemnych stép
procentowych, akcje i papiery dtuzne z rynkéw wschodzacych przyciggajg dolary inwestoréw. Pienigdze
dostarczane przez banki centralne przeptywaja na rynki na catym swiecie, a rynki wschodzace generalnie nadal
oferujg bardziej kuszgcy potencjat wzrostowy niz rynki rozwiniete. Przyktadowo, inwestorzy (prawdopodobnie w
duzej czesci pochodzgcy z Japonii) wpompowali w tym roku rekordowg kwote 1,45 mld USD w denominowane w
rupiach indyjskie bony Uridashi, a indyjski rynek akcji od poczatku roku poszedt w gére o ponad 5%.[4] Indie sg
jedna z najszybciej rosngcych gospodarek na $wiecie, a wzrost indyjskiego produktu krajowego brutto ma w tym
roku siegna¢ 7,6%.[5] Tempo wzrostu rynkéw wschodzgcych jest w tym roku generalnie wyzsze niz wzrost
rynkéw rozwinietych, a przewaga ta widoczna jest takze w wynikach rynkéw akcji.

Na koniec jedna uwaga na temat niedawnych wyboréw w Stanach Zjednoczonych, ktére takze moga miec¢ w
przysztosci pewne implikacje dla polityki pienieznej oraz dla rynkéw wschodzacych. Proponowana ekspansywna
polityka nowo wybranego prezydenta Stanéw Zjednoczonych Donalda Trumpa, o ile bedzie skutecznie
realizowana, moze przetozy¢ sie na bardziej dynamiczny wzrost w Stanach Zjednoczonych; poniewaz Stany
Zjednoczone to najwieksza gospodarka na Swiecie, moze to z kolei korzystnie wptyngé¢ na ogdlnoswiatowy wzrost
gospodarczy. Trump zobowigzat sie do obnizenia podatkéw od przedsiebiorstw oraz zwiekszenia rzagdowych
wydatkdéw na infrastrukture, co powinno stymulowac wzrost zyskéw spétek w Stanach Zjednoczonych, ktére tym
samym zyskatyby wiecej srodkéw na ewentualne inwestycje na swiecie. Uwazam, ze czes$¢ z tych inwestycji
bytaby prawdopodobnie realizowana na rynkach wschodzacych.

Cho¢ nalezy liczy¢ sie z ryzykiem nieoczekiwanych wstrzaséw, nasze prognozy dla rynkéw wschodzacych na
nadchodzacy rok sg nadal optymistyczne.

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

Informacja natury prawnej

Wszelkie inwestycje wigzg sie z ryzykiem, witgcznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Inwestowanie w
zagraniczne papiery wartosciowe wigze sie ze szczegdlnym ryzykiem, m.in. dotyczacym wahan kurséw wymiany,
niestabilnos$ci gospodarczej czy zmian na arenie politycznej. Inwestycje na rynkach wschodzacych, do ktérych
naleza takze nowe rynki wschodzgce, obarczone sg wiekszym ryzykiem wynikajgcym 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. Ze
wzgledu na to, ze wspomniane ramy prawne, polityczne, biznesowe i spoteczne sg zwykle jeszcze stabiegj
rozwiniete na nowych rynkach wschodzacych, a takze wystepujg 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.
Ceny akcji podlegaja wahaniom (czesto nagtym i gwattownym) wywotywanym czynnikami dotyczgcymi
poszczegdlnych spétek, branz czy sektoréw lub ogdlnymi warunkami panujgcymi na rynkach.

[1] Zrédto: Bloomberg, 14 sierpnia 2016 r., ,Niepohamowane dazenia Banku Japonii do pozycji najwiekszego
akcjonariusza”. Realizacja jakichkolwiek prognoz lub szacunkéw nie jest w zaden sposéb gwarantowana.

[2] Ibid
[3] Zrédto: Bloomberg, dane na 1 listopada 2016 r.

Indeksy nie sg zarzadzane, a bezposrednia inwestycja w indeks nie jest mozliwa. Indeksy nie uwzgledniajg
zadnych optat, kosztéw ani obcigzen naliczanych przy sprzedazy.
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[4] Zrédto: Bloomberg, 25 pazdziernika 2016 r., ,Japohczycy uciekajg przed ujemng rentownoécia w strone
obligacji indyjskich”. S&P BSE Sensex Index to najpopularniejszy indyjski indeks gietdowy, ktéry odzwierciedla
wyniki 30 najwiekszych, najbardziej ptynnych i majacych solidng kondycje finansowg spétek z najwazniejszych
sektoréw indyjskiej gospodarki, ktére sg notowane na BSE Ltd. Indeksy nie sg zarzgdzane, a bezposrednia

inwestycja w indeks nie jest mozliwa. Indeksy nie uwzgledniajg zadnych optat, kosztéw ani obcigzen naliczanych
przy sprzedazy. Wyniki historyczne nie wskazujg ani nie gwarantujg wynikéw przysztych.

[5] Zrédto: MFW, baza danych , World Economic Outlook”, pazdziernik 2016 r. Realizacja jakichkolwiek
szacunkdéw, prognoz lub przewidywan nie jest w zaden sposéb gwarantowana.
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