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Spektrum inwestycyjne zespotu Templeton Emerging Markets Group jest bardzo rozlegte i obejmuje dziesigtki
tysiecy spétek na rynkach na niemal kazdym kontynencie. Cho¢ jestesmy inwestorami skupiajgcymi sie na
analizach indywidualnych, patrzymy takze na szerszy obraz sytuacji. Oto punkt widzenia zespotu na wydarzenia
na rynkach wschodzacych w drugim kwartale 2017 r., tgcznie z kilkoma waznymi wydarzeniami, przetomowymi
momentami i danymi pozwalajacymi spojrze¢ na sytuacje z odpowiedniej perspektywy.

Informacje ogdlne

e Czerwiec byt széstym z rzedu miesigcem, w ktérym akcje spétek z rynkdéw wschodzacych wypracowaty
lepsze wyniki na tle instrumentéw z rynkdédw rozwinietych; indeks MSCI EM Index osiggnat zwrot na poziomie
1,1%, natomiast zwrot indeksu MSCI World Index wynidst 0,4%.[1] Na przestrzeni catego kwartatu indeks
MSCI EM Index poszedt w gére o0 6,4%, w poréwnaniu ze wzrostem indeksu MSCI World Index o 4,2%.
Kluczowe czynniki napedzajgce dobre wyniki rynkéw wschodzgcych to, miedzy innymi, napawajgce
optymizmem dane z Chin, naptyw kapitatu inwestoréw oraz wzrost zyskéw spétek.

e Nowe rynki wschodzace wyprzedzity rynki rozwiniete i zanotowaty wyniki poréwnywalne z wynikami
pozostatych rynkéw wschodzacych. Indeks MSCI Frontier Index poszedt w gére w omawianym kwartale o
6,3% w USD.[2] Najlepsze wyniki wsréd nowych rynkéw wschodzgcych wypracowaty, miedzy innymi,
Nigeria, Sri Lanka i Kenia. Poprawa ptynnosci na rynku walutowym potgczona z niewygérowanymi
poziomami wyceny stymulowata wzrosty kurséw akcji w Nigerii. Z drugiej strony ceny akcji spadaty na
rynkach w Bahrajnie i Omanie.

o Ceny surowcédw w drugim kwartale zanotowaty spadek pomimo odbicia pod koniec czerwca. Spotowe ceny
ropy naftowej West Texas Intermediate (WTI) spadty w omawianym kwartale o 9%| 3], ale jednoczesnie
zanotowaty pod koniec czerwca najsilniejsze odbicie w 2017 r., gdy producenci ze Stanéw Zjednoczonych
ograniczyli skale dziatalnosci wiertniczej, a rzgdowe dane wykazaty ostry spadek zapaséw benzyny w
Stanach Zjednoczonych wraz ze wzrostem popytu w okresie letnim. Ceny rudy zelaza wzrosty w czerwcu po
spadku pod wptywem zaostrzenia warunkéw na chinskim rynku kredytowym wczesniej w tym samym
kwartale.

e Waluty krajow zaliczanych do rynkéw wschodzgcych nieco sie umocnity w stosunku do dolara
amerykanskiego. Wsréd walut, ktére radzity sobie najlepiej, po czesci dzieki aprecjacji euro, znalazty sie
waluty z krajéw Srodkowoeuropejskich takie jak korona czeska, forint wegierski i ztoty polski. Z kolei peso
argentynskie, peso chilijskie i rubel rosyjski tracity na wartosci.
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Przeglad sytuacji w poszczegdlnych krajach i najwazniejsze wydarzenia

Regionem, w ktérym na rynkach akcji zanotowano najwieksze wzrosty w omawianym kwartale, byta Azja, a
najbardziej preznymi rynkami azjatyckimi byty Chiny, Korea Potudniowa i Tajwan. Indeks MSCI Taiwan Index
siegnat w czerwcu najwyzszego poziomu od 17 lat[4], w duzej mierze dzieki sektorom technologii
informatycznych i finanséw. Najwazniejszy potudniowokoreanski indeks gietdowy poszedt w czerwcu w gére do
rekordowo wysokiego poziomu dzieki zakupom dokonywanym przez inwestoréw zagranicznych oraz solidnym
wynikom spétek z sektoréw technologii informatycznych i ochrony zdrowia.

Sektor informatyczny byt kluczowym motorem wzrostéw takze w Chinach; organizacja publikujgca indeksy MSCI
zapowiedziata wiaczenie akcji A (akcji duzych przedsiebiorstw z Chin kontynentalnych) do swoich indekséw w
przysztym roku, co miato korzystny wptyw na nastroje rynkowe.

Jako aktywni zarzgdzajgcy nie podazamy za indeksem i nadal dostrzegamy wartos¢ w sektorach chinskiego rynku
zwigzanych z Internetem i konsumpcjg. Chinski rzgd wcigz koncentruje sie na inicjatywie ,Internet Plus”, w ktérej
kluczowe znaczenie dla stymulowania chinskiego wzrostu gospodarczego na kolejnym etapie rozwoju ma sektor
technologii informatycznych. Jezeli chodzi o rynek konsumencki, korzystnie wygladajg perspektywy rysujgce sie
przed rynkiem samochodowym, gdzie wskazniki penetracji sg wcigz dos¢ niskie w poréwnaniu z rynkami
rozwinietymi. Innym interesujagcym nas obszarem jest rozrywka. W Chinach i na rynkach wschodzacych ogétem
obserwujemy, na przyktad, szybki wzrost liczby multiplekséw, kin i innych miejsc rozrywki.

Jezeli chodzi o inne rynki, miedzynarodowa agencja ratingowa Standard & Poor’s podniosta rating kredytowy
Indonezji do poziomu inwestycyjnego (tym samym wyrdéwnujgc ten rating z poziomem ustalonym wczesdniej przez
agencje Moody’s i Fitch), co miato korzystny wptyw na ceny indonezyjskich akcji.

Niekorzystny wptyw na kursy akcji w Tajlandii miaty generalnie rozczarowujgce dane o zyskach spétek za
pierwszy kwartat, natomiast w Malezji wzglednie stabo radzity sobie sektory materiatéw, telekomunikacji i
energetyki. Pomimo wzrostéw, rynki akcji w Tajlandii, Malezji i Indiach pozostaty w tyle za innymi rynkami z tego
regionu.

Wyzwania zwigzane z wprowadzeniem podatku od towardéw i ustug oraz realizacjg zyskéw odbity sie w czerwcu na
sytuacji na rynku indyjskim, ale Indie od poczgtku roku wcigz notujg catkiem dobre wyniki. Bardziej umiarkowane
czerwcowe dane o inflacji otwierajg drzwi do ewentualnego luzowania polityki banku centralnego, a
wprowadzenie podatku od towardw i ustug powinno, wedtug nas, sprzyja¢ wielu spétkom. Indie wcigz zmagajg sie
z pewnymi barierami biurokratycznymi, ale z optymizmem podchodzimy do potencjatu tego rynku i argumentéw
przemawiajgcych za inwestowaniem w indyjskie instrumenty.
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W Ameryce tacinskiej korzystne dla rynkéw doniesienia ze sceny politycznej oraz sygnaty zapowiadajgce
koniec zaostrzania polityki pienieznej poprawity nastroje inwestoréw w Meksyku. Korzystny wptyw na dobry wynik
rynku peruwianskiego miaty duze oczekiwania co do wzrostu gospodarczego. Decyzja MSCI o odtozeniu na
pdZniej zaplanowanej na czerwiec zmiany klasyfikacji Argentyny poprzez przeniesienie jej do kategorii rynkéw
wschodzacych wywotata rynkowg korekte na przestrzeni miesigca, jednak indeks MSCI Argentina Index zakonczyt
kwartat na plusie. Z kolei rynek chilijski zakoficzyt kwartat na minusie w rezultacie realizacji zyskéw.

W Europie Wschodniej jednym z najstabszych rynkéw byta Rosja, na co wptyw miaty obawy inwestoréw przed
mozliwymi konsekwencjami nizszych cen ropy dla wzrostu zyskéw spétek w 2017 r. Wielu inwestoréw niepokoity
takze dodatkowe sankcje ze strony Stanéw Zjednoczonych. Dane makroekonomiczne publikowane na przestrzeni
kwartatu sygnalizowaty jednak ozywienie; po dwdch latach spadkéw produkt krajowy brutto (PKB) zanotowat
wzrost w pierwszej potowie 2017 r. Spétki energetyczne, finansowe i informatyczne wcigz wydajg nam sie
atrakcyjne z punktu widzenia wartosci. Uwazamy ponadto, ze sektor energetyczny oferuje potencjalnie atrakcyjne
dochody z dywidendy w warunkach niskich cen ropy, natomiast spétki finansowe i informatyczne zapewniaja
ekspozycje na rosyjskg gospodarke krajowa przy atrakcyjnym potencjale wzrostowym i wzglednie niskich
wycenach.

Jednym z najprezniejszych rynkéw w regionie byta Turcja. Korzystny wptyw na ceny akcji spétek tureckich miaty
nadspodziewanie dobre dane o wzroscie PKB za pierwszy kwartat, aprecjacja liry oraz sukces referendum w
sprawie pakietu poprawek konstytucyjnych. Lepiej radzity sobie takze Wegry, Polska i Czechy dzieki aprecjacji
krajowych walut.

Jezeli chodzi o region Bliskiego Wschodu/Afryki Pétnocnej (MENA), MSCI zapowiedziata, ze rozwazy awans
Arabii Saudyjskiej do kategorii rynkéw wschodzacych (decyzja ma by¢ ogtoszona w czerwcu 2018 r.), co moze
przyciggngc¢ dodatkowy kapitat inwestoréw. Wiadomos$¢ wywotata pod koniec czerwca odbicie kurséw akcji spétek
saudyjskich; w tym samym czasie ksigze Muhammad ibn Salman zostat mianowany nastepca tronu. Katarski
rynek akcji poszedt w dét, gdy szes¢ panstw arabskich zerwato w czerwcu stosunki dyplomatyczne z Katarem w
zZwigzku z zarzutami o wspieranie terroryzmu.

Nasze prognozy

Uwazamy, ze rynki wschodzgce nadal oferujg wyzszy potencjat wzrostowy w poréwnaniu z rynkami rozwinietymi.
Dtugoterminowy trend zwigzany z wzrostem penetracji rynkéw konsumenckich oraz rosngcym dobrobytem
prowadzacym do wzrostu popytu na produkty i ustugi z wyzszej pétki powinien nadal dobrze wrézy¢ dla tych
rynkéw w przysztosci.

Waznym zatozeniem inwestycyjnym dotyczacym naszych portfeli jest wzrost popytu wsréd konsumentéw.
Poszukujemy mozliwosci w obszarach zwigzanych z produktami konsumenckimi, takich jak dobra konsumpcyjne
pierwszej potrzeby, sprzedaz detaliczna czy tez niektére dobra wyzszego rzedu, takie jak samochody, a takze
takie ustugi jak finanse konsumenckie, gdzie dostrzegamy wiele spétek zdolnych do generowania wysokiego
wzrostu i zréwnowazonych zyskéw.



Innym waznym tematem inwestycyjnym sg technologie. Wiele spétek informatycznych z rynkéw wschodzacych
stato sie liderami na polu wdrazania i rozwoju technologii, a sektor ten wypracowat lepsze wyniki w drugim
kwartale i pierwszej potowie 2017 r. niz inne sektory rynkéw wschodzacych. Cho¢ z ostroznosciag podchodzimy do
wzrostéw kurséw akcji niektérych spétek internetowych, niezmiennie dostrzegamy wartos¢ w tym sektorze na
rynkach wschodzacych ogétem. Koncentrujemy sie na stabilnosci generowanych zyskéw opartej na innowacjach,
dominujgcych na rynku platformach lub technologiach.

Poza spétkami internetowymi, ktére majg szanse skorzysta¢ na wzroscie popularnosci transakcji realizowanych
online, dostrzegamy szanse na atrakcyjne diugoterminowe mozliwosci inwestycyjne w wielu innych obszarach,
takich jak handel detaliczny, reklamy adresowane do okreslonych grup odbiorcéw, gry i inne ustugi, procesory
graficzne do zastosowah zwigzanych z centrami danych i sztuczng inteligencja, a takze technologie zapewniajgce
facznosé oraz procesory wykorzystywane w samochodach autonomicznych i urzadzeniach zwigzanych z
~Internetem rzeczy”.

Jezeli chodzi o branze zwigzang z pamiecia, smartfony sg stale modernizowane pod katem lepszej wydajnosci
pamieci, co zwieksza popyt i ceny modutéw pamieci dynamicznej DRAM. Popyt na moduty pamieci DRAM ze
strony centréw danych takze rosnie, co powinno, wedtug nas, mie¢ dodatkowy korzystny wptyw na ceny.

Wyceny nadal atrakcyjne

Jezeli chodzi o wyceny, na koniec czerwca wskaznik cen do zyskéw (C/Z) dla indeksu MSCI EM Index wynosit
14,9x, wskaznik cen do wartosci ksiegowej (C/WK) dla tego indeksu siegat 1,7x, a stopa dywidendy wynosita
2,4%, w poréwnaniu z odpowiednio 21,5x, 2,3x i 2,4% w przypadku indeksu MSCI World Index.[5]

Uwazamy, ze wskazniki fundamentalne dotyczgce akcji spétek z rynkéw wschodzacych wcigz sa atrakcyjne. Z
ostroznoscig podchodzimy jednak do niektérych zmian, ktére moga prowadzi¢ do wydarzeh o charakterze
»Czarnych tabedzi”, czyli powaznych wstrzaséw, ktérych nie da sie przewidzie¢. Chiny to dominujacy kraj w
segmencie rynkéw wschodzacych, zaréwno jako rynek, jak i jako zrédto popytu na wiele surowcéw
przemystowych. Ewentualne spowolnienie w Chinach i wykolejenie procesu reform strukturalnych moze mie¢
krétkoterminowe implikacje dla nastrojéw w stosunku do rynkéw wschodzacych ogétem.

W szerszym ujeciu sytuacja na $wiecie wcigz nie jest zréwnowazona. Wiele krajéw ma wysokie zadtuzenie, a rynki
obawiajg sie, ze takie czynniki makroekonomiczne mogg przektadac sie na krétkoterminowg zmiennosé.

Komentarze, opinie i analizy Marka Mobiusa sg przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowig
indywidualnych porad inwestycyjnych ani zachety do zainwestowania w jakiekolwiek papiery wartosciowe czy
stosowania jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej. Biorgc 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 inwestycyjney.
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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,
niestabilnosci 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 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 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 ogdlne warunki panujgce na rynkach.

[1] Na podstawie wynikéw indeksu MSCI Emerging Markets Index na tle indeksu MSCI World Index w USD. Indeks
MSCI Emerging Markets Index odzwierciedla wyniki akcji duzych i Srednich przedsiebiorstw z 23 krajéw
zaliczanych do rynkéw wschodzgacych. Indeks MSCI World Index odzwierciedla wyniki akcji duzych i $rednich
przedsiebiorstw z 23 rynkéw rozwinietych. Indeksy nie sg zarzagdzane, a bezposrednia inwestycja w indeks nie
jest mozliwa. Wyniki historyczne nie wskazujg ani nie gwarantujg wynikéw przysztych.

[2] Indeks MSCI Frontier Markets Index odzwierciedla wyniki akcji duzych i Srednich przedsiebiorstw z 30 krajéw
zaliczanych do nowych rynkéw wschodzacych. Indeksy nie sa zarzadzane, a bezposrednia inwestycja w indeks nie
jest mozliwa. Wyniki historyczne nie wskazujg ani nie gwarantujg wynikéw przysztych.

[3] Zrédto: amerykanska agencja rzadowa U.S. Energy Information Administration (EIA).

[4] Indeks MSCI Taiwan Index obejmuje 89 pozycji i mierzy wyniki akcji duzych i srednich spétek z rynku na
Tajwanie. Indeksy nie sg zarzadzane, a bezposrednia inwestycja w indeks nie jest mozliwa. Indeksy nie
uwzgledniajg optat, kosztéw ani obcigzen naliczanych przy sprzedazy. Wyniki historyczne nie wskazujg ani nie
gwarantujg wynikéw przysztych.

[5] Zrédto: MSCI, dane na dzieh 30 czerwca 2017 r. Wskaznik ceny do zyskéw (C/Z lub z ang. P/E —
.price/earnings”) dla danej akcji stanowi poréwnanie ceny akcji z zyskami spétki na jedna akcje. Wskaznik C/Z dla
indeksu to srednia wazona wskaznikéw ceny do zysku wszystkich papieréw ujetych w indeksie. W przypadku
pojedynczej spoétki, wskaznik ceny do wartosci ksiegowej (C/WK) obliczany jest poprzez podzielenie aktualnej ceny
akcji przez wartos¢ ksiegowga (lub warto$¢ netto) spétki przypadajaca na jedng akcje. Wskaznik C/WK dla indeksu
to Srednia wazona wszystkich wskaznikéw ceny do wartosci ksiegowej papieréw ujetych w indeksie. Stopa
dywidendy obliczana jest poprzez podzielenie dywidendy za petny rok przez aktualng cene akgji.
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