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Obalamy mity na temat nowych rynkow wschodzgcych
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Nowe rynki wschodzgce sg wprawdzie niewielkim podzbiorem w catej grupie rynké4w wschodzgacych, ale stanowig,
wedtug nas, wazny segment tej kategorii i oferujg potencjalnie atrakcyjne mozliwosci. Poprositem mojego kolege
Carlosa Hardenberga, starszego wiceprezesa i dyrektora ds. strategii skoncentrowanych na nowych rynkach
wschodzacych z zespotu Templeton Emerging Markets Group, by oméwit niektére sposréd mozliwosci, jakie
dostrzega w tych dynamicznych warunkach rynkowych oraz rozwiat kilka popularnych mitéw.

Wokot nowych (czyli stabiej rozwinietych) rynkéw wschodzgcych narosto kilka mitéw, ktére czesto zniechecajg
inwestoréw preferujgcych rynki rozwiniete lub tradycyjne rynki wschodzace.

Uwazamy, ze wreszcie pojawity sie sprzyjajgce warunki, by poddad te wazna rynkowa nisze ponownej ocenie.
Mozna wskazac kilka bardzo kuszgcych powodéw, dla ktérych wielu inwestoréw powinno dzis$ raz jeszcze
przyjrze¢ sie nowym rynkom wschodzacym. W dalszej czesci artykutu omdéwie te powody bardziej szczegétowo,
ale mozna je podsumowad w nastepujacy sposéb:

e oczekiwania dynamicznego wzrostu gospodarczego;
e konsekwentny rozwdéj makroekonomiczny;

e MOCNO zahizone wyceny;

e niska korelacja.

Obalamy mity

Na poczatku jednak zajmijmy sie pokutujgcymi mitami na temat nowych rynkéw wschodzgcych, wsréd ktérych te
najbardziej rozpowszechnione dotycza braku ptynnosci, niskiej kapitalizacji rynkowej i obnizonych standardéw
tadu korporacyjnego.

Kazdy z tych zarzutéw mozna uzna¢ za stuszny, jezeli wezmiemy pod lupe tylko wybrane rynki, ale znacznie
lepszym kontekstem dla oceny tych czynnikéw sg, wedtug nas, globalne mozliwosci dostepne w catym spektrum
nowych rynkéw wschodzgcych. Organizacje publikujgce indeksy w rézny sposéb definiujg nowe rynki
wschodzace, ale my nie trzymamy sie Scisle tych definicji ani ram, co zapewnia nam wiekszg elastycznos¢ w
poszukiwaniach mozliwosci poza granicami wytyczonymi przez dany benchmark. Nowe rynki wschodzace
postrzegamy szerzej jako miode lub nowe rynki znajdujgce sie na wczesniejszym etapie rozwoju gospodarczego w
poréwnaniu z wiekszymi rynkami wschodzgcymi; generalnie sg to rynki osiggajgce wyzsze stopy wzrostu, stabiej
zbadane przez inwestoréw i majgce mniejszy udziat inwestycji zagranicznych.

Wedtug naszych analiz, dzienne obroty na gietdach papieréw wartosciowych na nowych rynkach wschodzacych
kazdego dnia siegaja 2,1 mld USD. Rynki te sg zatem bardziej ptynne, niz sie czesto przypuszcza.

Ponadto szacujemy, ze catkowita kapitalizacja rynkowa spétek z nowych rynkéw wschodzgcych wynosi 1,7 bin
USD. Poniewaz na rynek stale wchodzg nowe spétki, ta wartos¢ takze powinna nadal rosna¢.



Aktywne zarzadzanie jako droga do wyzszego poziomu tadu korporacyjnego

Jezeli chodzi o obawy zwigzane z tadem korporacyjnym na nowych rynkach wschodzacych, nalezy, wedtug nas,
podkresli¢ pozytywny wptyw aktywnego zarzadzania.

Gdy przyjrzymy sie rozwojowi rynkéw wschodzacych ogétem na przestrzeni ostatnich dziesiecioleci, zauwazymy
duze znaczenie relacji pomiedzy wiasnoscia a zarzadzaniem. Uwazamy, ze najwiekszy wktad w pozytywne zmiany
miata bliska wspétpraca pomiedzy akcjonariuszami a przedsiebiorstwami, a takze ciggta wymiana informacji
zwrotnych na tej linii.

Tego rodzaju wspétpracy zwykle nie da sie osiaggnad¢ stosujac pasywne podejscie do inwestowania.

Jezeli korzystamy z programu komputerowego sugerujgcego decyzje inwestycyjne lub algorytmu ustalajgcego
udziat poszczegdlnych papieréw w portfelu, nie wiadomo kto miatby kontaktowad sie z zarzgdem spétki lub
gtosowacd na walnych zgromadzeniach w sprawach zwigzanych z tadem korporacyjnym.

Sadzimy, ze ma to szczegdlnie duze znaczenie w przypadku nowych rynkéw wschodzacych.

Przejdzmy teraz do powoddw, dla ktérych uwazamy, ze nowe rynki wschodzgce oferujg dzi$ potencjalnie
interesujgce mozliwosci dla inwestoréw.

Wzrost gospodarczy

Dziesie¢ najszybciej rosnacych obecnie gospodarek na swiecie to rynki wschodzace, co nie powinno zaskakiwac
zbyt wielu inwestoréw. Pewng niespodzianka moze by¢ natomiast fakt, ze jezeli odsuniemy na bok Chiny i Indie,
w tym rankingu pozostanie nam osiem najbardziej dynamicznych gospodarek, ktére zaliczane sg do kategorii
nowych rynkéw wschodzgcych.

Przewidujemy, ze ten trend szybkiego wzrostu prawdopodobnie utrzyma sie takze w przysztosci, na co wskazuja
pewne czynniki ekonomiczne i demograficzne, takie jak niska mediana wieku populacji, przyspieszajgce procesy
urbanizacyjne na nowych rynkach wschodzgcych w poréwnaniu z rynkami wschodzgcymi i rozwinietymi oraz
niskie ale rosngce dochody per capita.



FRANKLIN TEMPLETON

Dziesie¢ najszybciejrosnacych gospodarek na swiecie E{i INVESTMENTS
to rynki wschodzace, a osiem sposrdd nich to nowe rynki wschodzace
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Konsekwentny rozwéj makroekonomiczny

Nasz optymizm co do mozliwosci dostepnych obecnie na nowych rynkach wschodzacych opieramy, miedzy
innymi, na realnych planach reform proponowanych w wielu krajach zaliczanych do tej kategorii, ktére stawiajg je
w znaczacym kontrascie w stosunku do Swiata rozwinietego.

W gospodarkach rozwinietych, a w szczegdélnosci w Stanach Zjednoczonych i w Europie, dostrzegamy oznaki
zwrotu w kierunku restrykcji handlowych i izolacjonizmu, ktéry nie jest, wedtug nas, zbiezny z kierunkiem rozwoju
gospodarczego. Z kolei na nowych rynkach wschodzgcych i niektérych sposréd pozostatych rynkéw
wschodzacych zauwazamy oznaki cichych, ale znaczacych dziatan w kierunku reform.

Istotne znaczenie ma takze trajektoria zmian cen surowcéw. W okresie tzw. boomu w latach 2000-2008, gdy ceny
surowcéw utrzymywaty sie na wysokich poziomach, nie byto zbyt wielkiej motywacji do reform, szczegdlnie w
gospodarkach opartych na eksporcie surowcéw.
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Gdy jednak nastapit silny wstrzgs i ceny surowcéw dramatycznie spadty, wiele sposréd tych krajéw musiato
zrewidowad swojg polityke i powrdci¢ na Sciezke reform, by méc przyciggad kapitat potrzebny do finansowania
dalszego rozwoju.

Podsumowujac, aby przyciggac ten kapitat, kraje, a w szczegdlnosci nowe rynki wschodzace, muszg pokazad
$wiatu, ze sg w stanie realizowa¢ reformy.

Znakomitym przyktadem tego mechanizmu jest Argentyna. Po swoim triumfie w wyborach prezydenckich w
grudniu 2015 r. pod hastem ,Zmiany”, nowy prezydent Mauricio Macri zrealizowat caty szereg reform, wtgcznie ze
zniesieniem elementéw kontroli rynku walutowego oraz doprowadzeniem do ugody w trwajagcym od dekady
sporze sadowym, ktéry blokowat dostep Argentyny do miedzynarodowych rynkdéw kapitatowych.

W rezultacie tych reform Argentyna mogta powréci¢ na miedzynarodowe rynki kapitatowe i w kwietniu 2016 r.
wyemitowata obligacje rzgdowe o tgcznej wartosci 16,5 mld USD.

Podobng sytuacje obserwujemy obecnie w Egipcie, ktéry wprowadzit zmienny kurs waluty, a nastepnie pozyskat
pozyczke od Miedzynarodowego Funduszu Walutowego o wartosci 12 mid USD.

Te przyktady pokazujg, ze dazenia reformatorskie moga przektadad sie na dynamike ekonomiczna.
Atrakcyjne wyceny przy ograniczonej korelacji

W kontekscie atrakcyjnosci inwestowania na nowych rynkach wschodzacych, najwazniejszym pojedynczym
czynnikiem dla wielu inwestoréw zwykle sg wyceny.

Kursy akcji spétek z rynkéw wschodzgcych sg obecnie, wedtug nas, bardzo niskie w poréwnaniu z cenami akgji
przedsiebiorstw z rynkéw rozwinietych i rynkéw wschodzgcych, co ilustruje ponizszy wykres.

Jednoczesnie papiery z nowych rynkéw wschodzgcych jako klasa aktywéw wykazywaty w przesztosci bardzo niskg
korelacje[1] zaréwno z takimi rynkami wschodzgcymi, jak Chiny, Brazylia czy Indonezja, jak i z rynkami
rozwinietymi, np. Stanami Zjednoczonymi, Japonig czy Wielka Brytania.
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Nowe rynki wschodzace: () P ooy
F  wg = ’ 3 INVESTMENT

Wskazniki cen do zyskow (C/Z)

30 kwietnia 2007 r. — 28 kwietnia 2017 r. (na podstawie danych za 12 ostatnich miesiecy)

oy wskaznik C/Z dla indeksu MSCI Emerging Markets Index (dane miesigczne) — wskaznik C/Z dla indeksu M3CI Frontier Markets
— wskaznik C/Z dla indeksu MSCI World Index (dane miesieczne) Index (dane miesieczne)
30
25
DM: 22.39
20
~ AN\ 3
15 v/ * EM: 15.22
\ Q vot
N/ A~
10
§
0
07 ‘08 09 10 11 12 "3 "4 15 16

Source * EFactSet Research Systems, MG, Last Updated 04/28:2017
Zrodka: FactSet, MSCI, dane na dziefi 28 kwietnia 2017 r. Indeks MSCI Emerging Markels Index odzwierciedla wyniki akcj duzych i érednich przedsichiorstw z 23 krajow zaliczanych do
rynkdw wschodzacych. Indeks MSCI Fronfier Markets Index odzwierciedla wyniki akejl duzych | drednich przedsiebiorstw z 30 krajow zaliczanych do nowych rynkéw wschodzacych.
Indeks MSCIWorld Index odzwiercedla wyniki akeg duzych | Srednich przedsiebiorstw 223 rynkow rozwiniglych. Indeksy nie s3 zarzadzane, a bezposrednia inwesfycia windeks nie
Jest mozlwa. Wyniki historyczne nie wskazujg ani nie qwaranfujy wynikow przyszlych. Dodatkowe informacie dotyczace podmictow dostarczajacych dane mozna znalezé na stronie
ww frankintemplefondatasources.com.

Wskainik ceny do zyskow (G/Z) fo wskainik wyceny akey obiczany jako foraz ceny rynkowe] na akge | rocznych zyskow na akge.
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Zrodio: MSCI,od liego 2011 r. do marca 2017 r. Na podstawie miesieczne] proceniowej zmiany nolowaf odpowiednich krajowych indeksow MSCI. Indeksy rie sa zarzadzane,
a bezposrednia inwestycja w indeks nie jest moziwa. Wyniki historyczne nie wskazujg ani nie gwaraniujg wynikw przysziych. Dodatkowe informace dofyczace podmiciow
dostarczajgcych dane mozna znalez¢ na sfronie www frankliniemplefondatasources.com.

Korelacia fo wskaznik zgodnosci kierunku zmian dwdch inwestycjl. Korelagia miesci sie w przedziale od 1 (zupeina korelacia dodainia, wystepujaca, ody dwie Klasy aktywow poruszaly
sk w przeszioscl w tym samym kierunku) do -1 (zupeina korelacia uemna, wystepujaca, gdy dwie klasy akiywow poruszaly sie w przeszlodcl w przecwnych kierunkach).

Ré6znorodnosé i mozliwosci

Podobnie jak dzieje sie to w przypadku wszystkich rynkéw wschodzacych w ujeciu ogélnym, nieprzygotowani
inwestorzy moga wykazywad tendencje do wrzucania wszystkich nowych rynkéw wschodzgcych do jednego
worka. Uwazamy, ze takie podejscie jest btedne.

Mierzenie wszystkich rynkéw jedng miarg moze by¢ wrecz jeszcze mniej uzasadnione w przypadku nowych
rynkéw wschodzgcych, niz w przypadku catej kategorii rynkéw wschodzacych. Réznorodnos¢ tych krajéw jest, w
naszej ocenie, uderzajaca. Przyktadowo, Wietnam jest catkowicie innym krajem niz Wybrzeze Kosci Stoniowej,
ktére z kolei rézni sie od Nigerii, a ta jest zupetnie innym miejscem niz Rumunia.

Nowe rynki wschodzace réznig sie od siebie nawzajem pod wieloma réznymi wzgledami znacznie bardziej niz
rynki wschodzace ogétem.

Taka sytuacja jest zrédtem zaréwno wyzwan, jak i mozliwosci. Niemniej jednak przewidujemy, ze takie reformy,
jakie obserwujemy obecnie na nowych rynkach wschodzacych doskonale przygotowuja grunt pod wzrost obrotéw
i rozmiaréw rynkéw i tworzg warunki dla coraz wiekszej liczby mozliwosci inwestycyjnych na rynkach akcji w tym
dynamicznym obszarze Swiata inwestycyjnego.
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Komentarze, opinie i analizy zaprezentowane w niniejszym tekscie sg przedstawione wytacznie w celach
informacyjnych i nie stanowia indywidualnych porad inwestycyjnych ani rekomendacji dotyczacych inwestowania
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 stanowia kompletnej analizy wszystkich istotnych faktow dotyczacych jakiegokolwiek
kraju, regionu, rynku, branzy, inwestycji czy strategii inwestycyjnej.

Informacja natury prawnej

Wszelkie inwestycje wigza sie z ryzykiem, wiacznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Inwestowanie w
instrumenty zagraniczne wigze sie ze szczegdlnym ryzykiem, m.in. dotyczacym wahan kurséw wymiany,
niestabilnosSci gospodarczej czy zmian na arenie politycznej. Inwestycje na rynkach wschodzacych, do ktérych
nalezg takze nowe rynki wschodzace, obarczone sg wiekszym ryzykiem wynikajagcym 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 warto$ciowych.
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 wschodzgcymi sg nasilone w przypadku nowych rynkéw wschodzacych. Ceny akgji
podlegaja wahaniom (czesto nagtym i gwattownym) wywotywanym przez czynniki dotyczace poszczegdlnych
spoétek, branz czy sektoréw lub ogdine warunki panujgce na rynkach.

[1] Korelacja to wskaznik zgodnosci kierunku zmian dwéch inwestycji. Korelacja miesci sie w przedziale od 1
(zupetna korelacja dodatnia, wystepujaca, gdy dwie klasy aktywéw poruszaty sie w przesztosci w tym samym
kierunku) do -1 (zupetna korelacja ujemna, wystepujgca, gdy dwie klasy aktywdéw poruszaty sie w przesztoSci w
przeciwnych kierunkach).
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