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Pierwszy kwartat na rynkach wschodzgcych pod znakiem
Zmiennosci
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Pierwszy kwartat 2018 r. przyniést potezny wzrost zmiennosci na Swiatowych rynkach akcji, ktéry oczywiscie nie
ominat takze rynkéw wschodzacych. Manraj Sekhon, CIO z zespotu Franklin Templeton Emerging Markets Equity,
oraz Chetan Sehgal, starszy dyrektor zarzgdzajacy i dyrektor ds. zarzgdzania portfelami inwestycyjnymi,
przedstawiajg punkt widzenia zespotu na wydarzenia na rynkach wschodzgcych w pierwszym kwartale 2018 r.
oraz potencjalne konsekwencje ostatnich napie¢ handlowych pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami.
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Trzy tematy, o ktéorych obecnie myslimy

1. Stany Zjednoczone to duzy importer towaréw netto, a same Chiny odpowiadajg za ok. 60% amerykanskiego
deficytu handlowego. Dlatego protekcjonistyczna polityka inicjowana przez Stany Zjednoczone
prawdopodobnie odbitaby sie na chinskim eksporcie do Stanéw Zjednoczonych. Pomimo odwetowych dziatan ze
strony Chin, nie spodziewamy sie wojny handlowej na szerszg skale. Pod wzgledem strukturalnym Chiny
przesuwajg $Srodek ciezkosci swojej gospodarki, aktywnie dywersyfikujgc docelowe rynki eksportu, by uniezalezni¢
sie od jednego z najwazniejszych sposrdd tych rynkdw, czyli Standéw Zjednoczonych. Obecnie eksport do Stanéw
Zjednoczonych generuje niecate 5% chinskiego produktu krajowego brutto (PKB), a wskaznik wykazuje trend
spadkowy i jest znacznie nizszy w poréwnaniu z innymi partnerami handlowymi Standéw Zjednoczonych.
Uwazamy, ze wptyw zaburzeh réwnowagi w handlu na Chiny powinien by¢ krétkotrwaty i moze przyspieszyd¢
dazenia Chin w kierunku rozwoju gospodarki poprzez dodatkowe inwestycje w sektory ustug i produkcji o wiekszej
wartosci dodanej.

2. W minionym kwartale sektor technologii informatycznych (IT) notowat wzmozong zmiennos$¢. Zwiekszony
nadzér regulacyjny, niepokojace praktyki zwigzane z ochrong danych i prywatnosci uzytkownikéw stosowanych
przez operatoréw mediéw spotecznosciowych oraz obawy wokét handlu sktaniaty inwestoréw do realizowania
zyskéw. Przyjmujac diuzsza perspektywe, uwazamy, ze fundamenty generalnie sg solidne. Sektory technologii
informatycznych na rynkach wschodzacych wcigz oferujg wiele interesujgcych mozliwosci w réznych obszarach,
od sprzetu i oprogramowania po rozmaite formy handlu elektronicznego i rozrywki. Kluczowe znaczenie ma ocena
stabilnosci zyskéw i pozioméw wyceny danej spétki na tle zaréwno danych historycznych, jak i poréwnywalnych
przedsiebiorstw. Monitorujemy takze plany wprowadzenia chinskich kwitéw depozytowych spétek notowanych na
rynkach zagranicznych, poniewaz moze to okazac sie korzystnym katalizatorem wzrostéw akcji chifskich
przedsiebiorstw informatycznych notowanych na rynkach w Stanach Zjednoczonych i Hongkongu.



3. Pod koniec marca przywddca Korei Pétnocnej Kim Dzong Un odwiedzit Chiny, by spotka¢ sie z chifiskim
prezydentem Xi Jinpingiem. Zobowigzanie Kima do denuklearyzacji sygnalizuje ruch we wiasciwym kierunku.
Choc¢ jest jeszcze zbyt wczesnie, by wyciggad jakiekolwiek wnioski, ryzyko geopolityczne w regionie ostatnio
spadto. Jakiekolwiek konkretne kroki dobrze wrézytyby dla Pétwyspu Koreanskiego i mogg stymulowad
dynamike ekonomiczng pomiedzy Potudniem i Pétnoca, ktéra z kolei bytaby korzystna dla potudniowokoreanskich
spétek. Porozumienie w sprawie zmian w umowie handlowej pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Koreg
Potudniowg takze uspokoito obawy o przysztos¢ handlu.

Korea Potudniowa ma potezny sektor eksportowy obejmujacy szeroka game produktéw, w tym okrety, wyroby
budowlane, samochody, urzadzenia elektroniczne czy zaawansowane technologie, a na wielu polach spéfki
potudniowokoreanskie majg wiedze i kompetencje pozwalajgce im konkurowad na skale Swiatowg. Ztozona
gospodarka oparta na konsumpcji krajowej w potgczeniu z rosnagcg penetracjg innych rynkdéw azjatyckich przez
potudniowokoreanskie marki takze tworzy dobre warunki dla spétek z Korei Potudniowej.

Perspektywy

Uwazamy, ze perspektywy rysujace sie przed rynkami wschodzacymi wcigz sg dobre, pomimo ostatniego wzrostu
zmiennosci. W przesztosci rynki wschodzgce odrabiaty straty po zewnetrznych wstrzgsach i wykazaty sie duza
odpornoscia podczas rynkowych zawirowah na poczatku 2018 r. Dostrzegamy solidne trendy sprzyjajace
wzrostom kurséw akcji spétek z rynkédw wschodzgcych, choé jednoczesnie mamy Swiadomosé mozliwych wyzwan.

Co istotne, gospodarki wschodzgce wydajg sie mieé potencjat do dalszego wzrostu. Prognozy Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego przewidujg wzrost PKB na rynkach wschodzgcych na poziomie 4,9% w 2018 r., co
oznaczatoby wzrost w poréwnaniu z 4,7% w 2017 r.[1] Podczas gdy kroki w kierunku protekcjonistycznej polityki
handlowej w Stanach Zjednoczonych kfada sie cieniem na zsynchronizowanym wzroscie globalnym, ktéry
stymulowat wzrosty na rynkach akcji, rozwdj sytuacji w dtuzszej perspektywie wcigz nie jest pewny. Nie nalezy
lekcewazy¢ zakresu i skali miedzynarodowej wymiany handlowej, co potwierdzaja historyczne dane o wzroscie
handlu w obrebie regionu azjatyckiego.

Uwazamy, ze kluczowe czynniki napedzajace dynamike na rynkach wschodzacych, czyli technologie
informatyczne i konsumpcja, pozostajg na swoich miejscach. Spétki z rynkéw wschodzacych nie tylko wdrazaja
nowe technologie, ale takze staty sie globalnymi liderami innowacji w wielu obszarach — od sprzedazy
internetowej po mobilng bankowos¢, robotyke, pojazdy autonomiczne i wiele innych. Innym sekularnym motorem
wzrostu jest rosngcy poziom zamoznosci na rynkach wschodzgcych. Spodziewamy sie dalszego wzrostu popytu
na towary i ustugi wraz z rosngcymi zarobkami. W miare, jak konsumenci bedg zaspokajali swoje podstawowe
potrzeby, ich aspiracje prawdopodobnie bedg rosty. Ten trend w kierunku poprawy jakosci zycia moze
stymulowad popyt na towary z wyzszej péiki, takie jak luksusowe samochody, jak réwniez na ustugi zwigzane,
miedzy innymi, z rozrywka i zarzgdzaniem majagtkiem.

Najwazniejsze trendy i wydarzenia na rynkach wschodzacych

Swiatowe rynki dobrze rozpoczety 2018 rok, jednak spadek dynamiki wzrostu gospodarczego na $wiecie oraz
obawy przed potencjalng wojng handlowg pomiedzy Stanami Zjednoczonymi i Chinami odbity sie na nastrojach
rynkowych w pézniejszej czesci kwartatu, niwelujac czes¢ zyskéw wypracowanych w styczniu. Rynki wschodzace
jako grupa zakohczyty jednak omawiany kwartat na plusie, notujgc lepszy wynik niz rynki rozwiniete. Indeks MSCI
Emerging Markets Index wypracowat w okresie trzech miesiecy zwrot na poziomie 1,5%, w poréwnaniu z korekta
indeksu MSCI World Index o0 1,2% (w obydwu przypadkach w USD).[2] Naptyw duzych iloSci kapitatu, wyzsze ceny
ropy oraz solidne okresowe dane o zyskach przedsiebiorstw miaty korzystny wptyw na stopy zwrotu z akcji spotek
z rynkdéw wschodzacych.

Najwazniejsze kwartalne zmiany na rynkach wschodzacych
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Kursy akcji spotek azjatyckich poszty w gére na przestrzeni zmiennego kwartatu, a najwieksze zwroty
wypracowaty Pakistan, Tajlandia i Malezja. Pakistan podjat dziatania majgce na celu uporzadkowanie krajowej
gospodarki, wtgcznie z dewaluacjg rupii w odpowiedzi na rosngcy deficyt obrotéw biezgcych. Tajlandia poszta w
gére dzieki rosngcemu eksportowi, na ktérym oparte byty solidne prognozy gospodarcze rzadu na biezacy rok.
Malezja korzystata na wzroscie kursu ringgita do najwyzszego poziomu od niemal dwdch lat. Najstabszymi
rynkami regionu byty natomiast Filipiny, Indonezja i Indie. Niekorzystny wptyw na wyniki Filipin i Indonezji miaty
mocne spadki kurséw tamtejszych walut. Indie poszty w dét pod wptywem przywrécenia podatku od
dtugoterminowych zyskéw kapitatowych z akcji.

Regionem, ktéry wypracowat najlepsze wyniki w omawianym kwartale, byta Ameryka tacinska, przede
wszystkim dzieki solidnym wzrostom styczniowym. Brazylia i Peru zanotowaty dwucyfrowe kwartalne wzrosty,
natomiast Meksyk i Chile pozostaty w tyle. Korzystny wptyw na koniunkture w Brazylii miato uspokojenie
niepewnosci co do sytuacji politycznej, a takze oczekiwania dalszego luzowania polityki pienieznej, po kwartalne;j
obnizce referencyjnej stopy procentowej o 50 punktéw bazowych do najnizszego poziomu w historii. Stope
procentowg obnizono pomimo rozczarowujgcych danych o wzroscie PKB za czwarty kwartat. W Peru inwestorzy
mieli nadzieje, ze ustgpienie prezydenta Pedra Pabla Kuczynskiego w zwigzku z aferg korupcyjng moze sprawié,
ze rzad skoncentruje sie na gospodarce. Z kolei w Meksyku stabsze dane o produkcji i nastrojach konsumentéw
potagczone z zaostrzeniem polityki pienieznej odbity sie niekorzystnie na cenach akgji.

W Europie na plus wyrdzniaty sie Rosja i Czechy, natomiast ceny akcji w Polsce, Grecji i Turcji szty w dét. Wyzsze
ceny ropy, perspektywy wyzszego wzrostu zyskéw oraz niezbyt wygérowane wyceny miaty korzystny wptyw na
koniunkture na rynku rosyjskim. Z kolei w Polsce obawy przed niekorzystnym wptywem solidnego kursu ztotéwki
na eksport przystonity dobre dane o wzroscie gospodarczym za czwarty kwartat 2017 r. Ostabienie liry tureckiej
ponosi najwiekszg odpowiedzialno$¢ za spadki na tym rynku. Grecja szta w dét pomimo zblizajgcego sie
zakonczenia bailoutu oraz przyjecia pakietu reform polityki budzetowej, rynku pracy i sektora energetycznego.

Rynek Republiki Potudniowej Afryki zanotowat spadek w omawianym kwartale i radzit sobie stabiej na tle
innych rynkéw wschodzgcych pomimo zaskakujgco dobrych danych o wzroScie PKB za czwarty kwartat i
marcowej obnizce stép procentowych. Ponadto miedzynarodowa agencja ratingowa Moody's podniosta
perspektywe dla ratingu zadtuzenia budzetowego tego kraju z negatywnej na stabilng. Przywddca Afrykanskiego
Kongresu Narodowego Cyril Ramaphosa zostat zaprzysiezony na nowego prezydenta Republiki Potudniowej Afryki
po ustgpieniu Jacoba Zumy. Wsréd rynkéw wschodzgcych, ktére wypracowaty najlepsze wyniki, znalazt sie Egipt,
ktéry zyskiwat na agresywnym luzowaniu polityki pienieznej i poprawie prognoz wzrostu PKB na biezacy rok
budzetowy.

Nowe rynki wschodzace zanotowaty lepsze wyniki niz rynki wschodzace w omawianym kwartale, a Kenia,
Rumunia i Wietnam wypracowaty dwucyfrowe zyski. Zainteresowanie zagranicznych i krajowych inwestoréw
nadal sprzyjato rynkowi wiethnamskiemu, ktéry zanotowat rekordowy kwartalny wzrost. Z kolei Argentyna
zanotowata jeden z najstabszych wynikéw, na ktéry wptyw miaty takie czynniki, jak realizacja zyskéw po solidnych
wzrostach z 2017 r., obawy zwigzane z negocjacjami wysokosci ptac i inflacjg oraz skutki nadspodziewanie dtugiej
suszy.

CFA® | Chartered Financial Analyst® to zastrzeZone znaki handlowe stanowigce wtasnosc¢ CFA Institute.

Komentarze, opinie i analizy zawarte w niniejszym tekscie odzwierciedlaja wytacznie poglady autora/autoréw, sa
przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowia indywidualnych porad inwestycyjnych ani
rekomendacji dotyczacych inwestowania w jakiekolwiek papiery wartosciowe czy stosowania jakiejkolwiek
strategii inwestycyjnej. Biorgc pod uwage zmiennosc¢ warunkow rynkowych i ekonomicznych, wszelkie
komentarze, opinie i analizy sg w petni aktualne wytacznie w dniu ich publikacji i mogg 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 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] Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, ,World Economic Outlook”, aktualizacja ze stycznia 2018 r.
Realizacja jakichkolwiek prognoz, zatozen lub szacunkéw nie jest w zaden sposéb gwarantowana.

[2] 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 24 krajow
zaliczanych do rynkéw wschodzacych. Indeks MSCI World Index odzwierciedla wyniki akcji duzych i srednich
przedsiebiorstw z 23 rynkéw rozwinietych. Indeksy nie sg zarzgdzane, a bezposrednia inwestycja w indeks nie
jest mozliwa. Wyniki historyczne nie wskazuja ani nie gwarantujg wynikéw przysztych.
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