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Konflikt handlowy z udziatem Stanow Zjednoczonych
moze hyC zrédtem mozliwosci na rynkach
wschodzgcych
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Sukumar Rajah, starszy dyrektor zarzadzajacy i dyrektor ds. zarzgdzania portfelami inwestycyjnymi z zespotu
Franklin Templeton Emerging Markets Equity, przyglada sie potencjalnym nastepstwom konfliktu handlowego
pomiedzy Stanami Zjednoczonymi i Chinami oraz tftumaczy, dlaczego te konsekwencje moga wigzac sie z
moZliwosciami inwestycyjnymi w niektdrych gospodarkach zaliczanych do rynkéw wschodzgcych.
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Ostatnio wiele méwi sie o eskalacji konfliktu handlowego pomiedzy Stanami Zjednoczonymi i Chinami, a obydwie
strony groza wprowadzeniem cet na rozmaite produkty i towary — od wieprzowiny po samoloty.

Problem to kolejny przyktad narastajgcego protekcjonizmu na catym Swiecie, ktéry niezmiennie jest zrédtem
potencjalnego ryzyka dla rynkéw. Niemniej jednak pomimo wymiany werbalnych cioséw pomiedzy prezydentem
Standéw Zjednoczonych Donaldem Trumpem a przedstawicielami chifiskich wtadz nie sadzimy, by wojna na stowa
miata powazniejszy wptyw na Chiny w diuzszej perspektywie.

Uwazamy, ze znaczenie wzajemnych relacji handlowych dla obydwu stron powinno zapewnic¢ utrzymanie
stabilnych stosunkéw.

Gdyby relacje miedzy tymi dwoma krajami nie byty stabilne, chifskim i amerykanskim spétkom bytoby trudniej
zarzgdzad ztozonymi miedzynarodowymi fancuchami dostaw.

Szersza perspektywa

Jednoczes$nie z optymizmem oceniamy perspektywy rysujace sie przed catym regionem, a w szczegdélnosci przed
piecioma panstwami nalezgcymi do Stowarzyszenia Narodéw Azji Potudniowo-Wschodniej (ASEAN-5)[1] i Indiami.
Prognozy na 2018 r. zaktadajg wzrost gospodarczy w regionie Azji Wschodniej i Pacyfiku na poziomie 6,2%, czyli
dwukrotnie wyzszym w pordéwnaniu z prognozg wzrostu Swiatowego.[2] To sktania nas do przekonania, ze
jestesmy w stanie znalez¢ mozliwosci wsréd krajowych spétek na rynkach akcji w Azji Potudniowo-Wschodniej.

Wyniki naszych analiz sygnalizuja, ze sitag napedowa krajowych rynkéw w przypadku azjatyckich rynkéw
wschodzacych jest w pierwszej kolejnosci handel wytwarzanymi tam wyrobami, ktéry jest silnie zalezny od
globalnych fahcuchéw wartosci skupionych wokét Chin — regionalnego wezta technologicznego. Posrednia
ekspozycja panstw ASEAN na Stany Zjednoczone poprzez Chiny jest znacznie mniejsza niz w Azji Pétnocnej,
prawdopodobnie w zwigzku z mniej istotna rolg tego regionu w regionalnym tafhcuchu dostaw technologii.
Wyjatek stanowig Singapur i Wietnam; ten pierwszy kraj ma duzy wptyw na regionalny tancuch dostaw
technologii, natomiast drugi odgrywa wazng role w branzy montazu telefonéw komérkowych, a obydwa
eksportujg do Stanéw Zjednoczonych wiecej niz inne gospodarki wchodzgce w sktad ASEAN.
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Jezeli chodzi o inne rynki regionu, nasze prognozy dla indyjskiego rynku akcji sg optymistyczne z kilku powoddw.
Dostrzegamy przestrzen do wzrostu kurséw akcji krajowych spétek, gdy niekorzystny wptyw niedawnych reform
rzadowych zacznie stabng¢. Co wiecej, wzrost populacji klasy sredniej w Indiach moze wywota¢ boom
konsumpcyjny.

Konsumpcja juz teraz generuje niemal 60% indyjskiego produktu krajowego brutto[3], zatem oparcie gospodarki
w wiekszym stopniu na czynnikach krajowych mogtoby zmniejszy¢ wrazliwos¢ Indii na wptyw czynnikéw
zewnetrznych, szczegélnie, gdy konflikt handlowy bedzie trwat.

Warunki ekonomiczne w Indonezji sg pod pewnymi wzgledami podobne do sytuacji w Indiach. Obydwa kraje
notujg wzrost populacji klasy sredniej, ktdra moze ewoluowac¢ w duzg krajowa baze inwestoréw.

Co wiecej, naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do Indonezji wprawdzie wzrést na przestrzeni ostatnich
15 lat, ale nadal ma mniejszy wktad w produkt krajowy brutto w poréwnaniu z innymi krajami z tego regionu.[4]
Jezeli konflikt handlowy pomiedzy Stanami Zjednoczonymi i Chinami bedzie sie utrzymywat, bezposredni wptyw
konfliktu na oparty na czynnikach krajowych indonezyjski rynek akcji prawdopodobnie bedzie minimalny, o ile nie
dojdzie do eskalacji napiec.

Obecnie interesujemy sie zréwnowazonymi spétkami skoncentrowanymi na rynku krajowym, ktére sg w stanie
uchyli¢ sie przed powazniejszymi skutkami probleméw handlowych, a do takich spétek zaliczamy niektére banki z
regionu ASEAN z Indonezji i Tajlandii. W zwigzku z tym wykorzystujemy okazje do wyszukiwania wysokiej jakosci
spoétek, ktére generujg wiekszg czesé swoich zyskéw w kraju lub w regionie.

Zaspokajanie popytu w Chinach

Cho¢ moze wydawac sie to sprzeczne z intuicja, sgdzimy, ze sytuacja ekonomiczna Chin moze sie ustabilizowaé w
krétkiej i sSredniej perspektywie dzieki coraz silniejszej pozycji i konsolidacji wtadzy chinskiego prezydenta Xi
Jinpinga. W naszej ocenie ten trend zwieksza szanse na dalsze odchodzenie Chin od szybkiego wzrostu w
kierunku wzrostu wysokiej jakosci, co moze by¢ korzystne dla akcji spétek powigzanych z rynkiem
konsumenckim.

Mamy nadzieje na kontynuacje dobrze odebranych krokéw chinskich wtadz w kierunku centralizacji wtadz
finansowych, zmniejszania biurokracji i dalszego otwierania sektora finansowego.

Sadzimy, ze te zmiany powinny utatwi¢ Chinom realizacje krétkoterminowych celéw, do ktérych naleza
delewarowanie, reformowanie spétek skarbu panstwa oraz zaostrzanie regulacji w zakresie ochrony srodowiska.

W przesztosci spétki zagraniczne i partnerzy biznesowi narzekali, ze zagraniczne przedsiebiorstwa nie sg w stanie
konkurowac¢ w sektorze finansowym z chinskimi spétkami krajowymi na sprawiedliwych zasadach.

W odpowiedzi na te skargi Ludowy Bank Chin obiecat szereg reform, ktére majg by¢ wdrazane juz od czerwca
biezacego roku. Reformy przewidujg podwyzszenie limitu zagranicznego udziatu w chinskich spétkach
zajmujgcych sie papierami wartosSciowymi, zarzgdzaniem funduszami, kontraktami terminowymi,
ubezpieczeniami na zycie, leasingiem finansowym, kredytami samochodowymi i finansami konsumenckimi do
51%.

Ludowy Bank Chin ogtosit takze plan utworzenia do konca roku potgczenia handlowego pomiedzy chifskimi
rynkami akcji a Londynska Gietdg Papieréw Wartosciowych. Do zakrojonej na tak szerokg skale rzgdowej
interwencji na rynku podchodzimy jednak z ostroznoscia, podobnie jak do mozliwego wptywu zmiany na
dtugofalowa wydajnos¢ chinskiego systemu finansowego.
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Komentarze, opinie i analizy zawarte w niniejszym tekscie odzwierciedlaja wytacznie poglady autora/autoréw, sa
przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowig 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 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
inwestycyjney.

Komentarze ekspertéw z Franklin Templeton Investments mozesz otrzymywad bezposrednio do swojej skrzynki e-
mail. Subskrybuj blog poswiecony inwestowaniu na rynkach wschodzacych .

Aby mie¢ szybki dostep do krétkich biezgcych informacji inwestycyjnych, znajdz nas na
Twitterze: @FTI_emergingmarkets.

Jakie jest ryzyko?

Wszelkie inwestycje wiaza sie z ryzykiem, wtacznie z ryzykiem utraty zainwestowanego

kapitatu. Ceny akcji podlegajg wahaniom (czesto nagtym i gwattownym) wywotywanym przez czynniki
dotyczace poszczegdlnych spétek, branz czy sektoréw lub ogdlne warunki panujgce na rynkach. Inwestowanie w
instrumenty zagraniczne wigze sie ze szczegdlnym ryzykiem, np. dotyczacym wahan kurséw wymiany walut,
niestabilnoSci gospodarczej czy zmian na arenie politycznej. Inwestycje na rynkach wschodzgcych obarczone sg
wiekszym ryzykiem wynikajacym 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 akcji.

[1] Do grupy ASEAN-5 nalezg Indonezja, Malezja, Filipiny, Singapur i Tajlandia.

[2] Zrédto: Bank Swiatowy, Globalne Perspektywy Ekonomiczne, styczeh 2018 r. Realizacja jakichkolwiek
szacunkdéw, prognoz lub przewidywan nie jest w zaden sposéb gwarantowana.

[3] Zrédto: Bank Swiatowy, 2016 r.

[4] Zrédto: Bank Swiatowy, indonezyjski kwartalnik ekonomiczny (/ndonesia Economic Quarterly), czerwiec 2017
r.
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