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Rynki wschodzgce na przestrzeni lat
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wiecie, po ponad 30 latach pracy dla Franklin Templeton Investments ogtositem, ze z dniem 31 stycznia 2018 r.
zamierzam przejs¢ na emeryture. Wkrétce na forum pojawia sie moje stowa pozegnania, ale wczesniej chciatbym

spojrzed¢ wstecz na zmiany, jakie zaszty na rynkach wschodzacych od czasu, gdy zaczatem na nich inwestowac.

Podczas moich podrézy miatem okazje na wiasne oczy obserwowad niesamowite przemiany na rynkach
wschodzacych, tacznie z przemianami dotyczacymi samego podrézowania! Te rynki caty czas ewoluujg i oferuja
nowe mozliwosci zaréwno inwestorom, jak i turystom.

Narodziny rynkéw wschodzacych

Rynki wschodzace wprawdzie nie byty formalnie uznawane za osobny segment inwestycyjny, gdy rozpoczynatem
swoja kariere, ale wielu inwestoréw juz wtedy dostrzegato potencjat w krajach zaliczanych do tego grona. Ja w
kazdym razie z pewnoscig dostrzegatem ten potencjat, gdy pracowatem w Azji jako analityk i makler w latach 70.
i na poczatku lat 80. ubiegtego wieku.

Faktyczne narodziny i formalng klasyfikacje rynkéw wschodzacych jako kategorii inwestycyjnej mozna
prawdopodobnie powigza¢ z pewnym wydarzeniem z 1986 r. Miedzynarodowa Korporacja Finansowa (IFC),
organizacja afiliowana przy Banku Swiatowym, zaangazowata sie w kampanie majgca na celu promowanie
rozwoju rynkéw kapitatowych w stabiej rozwinietych krajach. Na wniosek IFC dziatajacej przy Banku Swiatowym
grupa inwestoréw instytucjonalnych zainwestowata wéwczas 50 min USD w ramach strategii inwestowania na
rynkach wschodzacych. Rok pdzniej, w 1987 r., agencja MSCI stworzyta swoje pierwsze indeksy rynkéw
wschodzacych.[1]
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Mniej wiecej w tym samym czasie zmienit sie takze kierunek mojej kariery. Podczas moich podrézy poznatem
legendarnego sir Johna Templetona, ktéry w 1987 r. ztozyt mi ekscytujgca propozycje, abym podjat sie
zarzgdzania nowym funduszem rynkéw wschodzgcych. Nasz fundusz byt pierwszym tego typu podmiotem, ktéry
zadebiutowat na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Nowym Jorku (NYSE), tym samym otwierajac sSwiat rynkéw
wschodzacych przed inwestorami dziatajgcymi na rynkach gtéwnego nurtu. W tamtym okresie mieliSmy dostep
do zaledwie kilku rynkéw, podczas gdy dzi$ mozemy inwestowa¢ na kilkudziesieciu rynkach wschodzacych i
nowych rynkach wschodzacych.

Przeszte wyzwania i przyszte mozliwosci

Na poczatku dziatalnosci mierzyliSmy sie z catym szeregiem wyzwan. Liczba rynkéw otwartych dla inwestoréw
zagranicznych byta ograniczona, a swobode dziatania ograniczata dodatkowo rygorystyczna kontrola rynkéw
walutowych. Byty takze problemy z ptynnoscia rynku, tadem korporacyjnym i przechowywaniem papieréw
wartosciowych. Co wiecej, Srodki komunikacji i sposoby sktadania zlecen byty znacznie bardziej prymitywne — nie
byto poczty elektronicznej, Internetu czy nawet telefonéw komdrkowych i czesto musieliSmy polega¢ na faksach.

Dzis$ inwestujemy na wielu rynkach wschodzgcych na catym Swiecie, jak réwniez na tzw. nowych rynkach
wschodzacych, ktére oferuja liczne ekscytujgce mozliwosci. Wiele sposréd tych rynkéw wschodzacych i nowych
rynkéw wschodzacych dynamicznie rosnie i szybko przyswaja najnowsze osiggniecia technologiczne.
Przyktadowo, wiele spétek z rynkéw wschodzgcych od razu wdrozyto model oparty na handlu w sieci i bankowosci
elektronicznej, pomijajac etap tradycyjnych placéwek handlowych. Zdolnos¢ do dokonywania technologicznych
skokéw ma duze znaczenie i wcigz bedzie, wedtug mnie, generowad¢ nowe mozliwosci inwestycyjne.

Gdy zaczynatem inwestowad, kraje zaliczane do rynkéw wschodzacych byty powszechnie uwazane za gospodarki
oparte na surowcach, poniewaz wzrost wielu z nich byt uzalezniony od eksportu surowcéw. Obecnie na rynkach
wschodzacych dziata wiele bardzo innowacyjnych spétek z réznych branz i sektoréw rynku, ktére czesto
skutecznie konkuruja na rynkach globalnych oraz podnosza poziom zaawansowania technologicznego i wartosci
dodanej swoich proceséw produkcyjnych.

Jeszcze w 2008 r. akcje spétek z sektora surowcdédw i materiatéw stanowity 50% indeksu MSCI Emerging Markets

Index.l2] Obecnie udziat akcji nalezacych do tej kategorii w indeksie siega zaledwie ok. 15%..3]

Pod koniec lat 90. ubiegtego wieku spétki technologiczne stanowity zaledwie ok. 3% catego spektrum
inwestycyjnego na rynkach wschodzacych. Sytuacja nie zmienita sie znaczaco w ciggu kolejnej dekady, ale
obecnie sektor technologii informatycznych, tgcznie z branzami zwigzanymi ze sprzetem, oprogramowaniem,
komponentami i dostawg rozwigzan IT, stanowi mniej wiecej jedng czwartg indeksu MSCI Emerging Markets
Index.

Co wiecej, rozszerzyto sie spektrum mozliwosci w sektorze zwigzanym z konsumpcjg na rynkach wschodzacych,
wraz ze wzrostem liczebnosci klasy sredniej, ktéra dysponuje coraz wiekszymi funduszami na dobra wyzszego
rzedu z réznych segmentéw rynku. Jednym z przyktadéw tego zjawiska jest znaczaca ekspansja chifnskiej branzy
turystycznej. Chifnczycy nie tylko podrézuja po Chinach, ale coraz czesciej odwiedzajg takze inne kraje. Chiny sg
obecnie na pierwszym miejscu na swiecie pod wzgledem wyjezdzajacych z kraju turystéw, ktérych wydatki w
2016 r. siegnety ok. 261 mid USD.[4]

Na przestrzeni dziesiecioleci

Na przestrzeni catej mojej kariery obserwowatem wiele ekscytujgcych wydarzen. W ciggu ostatnich 30 lat
widziatem koniec apartheidu w Republice Potudniowej Afryki, zwiekszenie dostepu do gospodarek
wschodnioeuropejskich (w tym Rosji), otwieranie sie Indii na inwestycje zagraniczne oraz oczywiscie zwrot Chin w
kierunku kapitalizmu i szybkiej urbanizacji. Bytem takze swiadkiem licznych zawirowan i kryzyséw, w tym
kryzyséw finansowych w Ameryce tacinskiej i Azji w latach 90. ubiegtego wieku, globalnego kryzysu finansowego
w latach 2008-2009 czy ,arabskiej wiosny” w latach 2010-2011.
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Kryzysy czesto przynosza zmiany, a zmiany bywajg bardzo potrzebne. Szczegdlnie interesujgce byto takze
obserwowanie wptywu popularyzacji smartfonéw i mediéw spotecznosciowych na swobode i tempo przemian w
ostatnich latach. Korupcja wciaz jest globalnym problemem (nie tylko na rynkach wschodzgcych), ale dzis jest
pokazywana catemu $wiatu, a coraz wiecej politykéw ponosi konsekwencje swojego postepowania (czego
niedawnym przyktadem jest Brazylia).

W okresach kryzysu i niepewnosci inwestorzy maja tendencje do panikowania i uciekania z rynku. Wielokrotnie
bytem Swiadkiem tego zjawiska. Podgzanie za stadem najczesciej okazuje sie jednak stabg strategig w dtuzszej
perspektywie. Wole by¢ rekinem niz baranem!

Niepewne warunki, w ktérych kursy akcji spadaja, czesto wigza sie z atrakcyjnymi okazjami inwestycyjnymi, o ile
inwestor ma dostatecznie duzo odwagi, by spokojnie przeczeka¢ burze. Rynki potrafig szybko odrabia¢ straty,
szczegblnie w szybko rosnacych gospodarkach.

Spéjrzmy, na przyktad, na Argentyne. Jeszcze kilka lat temu ten kraj byt pogrgzony w recesji i odciety od rynku
obligacji, natomiast w 2017 r. referencyjny indeks argentynskiego rynku akcji siegnat rekordowo wysokiego
poziomu, a gospodarka powrdécita na sciezke wzrostu po wyborach prezydenckich w 2015 r. W 2017 r. taki wielki
powrdét miat miejsce w Nigerii; tamtejszy rynek akcji wypracowat w ubiegtym roku jedne z najlepszych wynikéw
na swiecie, po okresie ekonomicznego ostabienia.

Na przestrzeni ponad trzydziestu lat inwestowania na rynkach wschodzgcych odkrytem, ze postawa tagodnego,
ale cynicznego optymisty daje najwieksze szanse na diugofalowe sukcesy. Przekonatem sie, ze pomimo tych
wszystkich przerw i falstartéw, wzrostéw i spadkéw, baniek i krachéw, w dtuzszej perspektywie czas leczy
wszelkie rany, co w szczegdlnosci dotyczy rynkéw wschodzgcych. Oczywiscie mamy nadzieje, ze przywddcy sa
dostatecznie madrzy, by wycigga¢ wnioski z historii i nie popetnia¢ ponownie tych samych btedéw.

Cho¢ opuszczam Franklin Templeton, zamierzam nadal aktywnie inwestowac i podrézowad. W kolejnym artykule
na blogu przedstawie niektére z moich planéw i omdéwie kilka innych waznych momentéw mojej kariery.

Komentarze, opinie i analizy Marka Mobiusa sg przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowia
indywidualnych porad inwestycyjnych ani zachety do zainwestowania w jakiekolwiek papiery wartosciowe czy
stosowania jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej. Bioragc pod uwage zmiennosc warunkow rynkowych i
ekonomicznych, wszelkie komentarze, opinie i analizy sg w petni aktualne wytgcznie w dniu ich publikacji i mogag
ulec zmianie bez odrebnego powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie stanowig kompletnef
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,
niestabilnosci gospodarczej czy zmian na arenie politycznej. Inwestycje na rynkach wschodzacych, do ktérych
nalezg takze nowe rynki wschodzace, obarczone sg wiekszym ryzykiem wynikajgcym z powyzszych czynnikéw,
oprécz typowych dla nich ryzyk zwigzanych z wzglednie niewielkimi rozmiarami, mniejsza 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 dotyczgce poszczegdlnych
spoétek, branz czy sektoréw lub ogdine warunki panujgce na rynkach.
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[1] Zrédto: MSCI. Indeksy MSCI Emerging Markets Index i MSCI All Country World Index zostaty uruchomione 31
grudnia 1987 r. Indeks MSCI Emerging Markets Index odzwierciedla wyniki akcji duzych i srednich
przedsiebiorstw z 23 krajéw zaliczanych do rynkéw wschodzgcych. Indeksy nie sg zarzadzane, a bezposrednia
inwestycja w indeks nie jest mozliwa. Dodatkowe informacje dotyczgce podmiotéw dostarczajgcych dane mozna
znalez¢ na stronie www.franklintempletondatasources.com.

[2] Ibid.
[3] Ibid.

[4] Zrédto: Swiatowa Organizacja Turystyki, ,Najwazniejsze informacje o $wiatowej turystyce, wydanie z 2017 r.”
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