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Argentynhska gospodarka borykata sie w ostatnim czasie z pewnymi wyzwaniami, jednak ten miesigc przyniést
dobre wiesci dla inwestoréw, gdy organizacja tworzaca indeksy MSCI zapowiedziata awans Argentyny do kategorii
rynkéw wschodzgcych. Rezydujgcy w Argentynie Santiago Petri z zespotu Franklin Templeton Emerging Markets
Equity analizuje sytuacje w tym kraju.
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Wiaczenie Argentyny do indeksu MSCI Emerging Markets (EM) Index nieco zaskoczyto niektérych obserwatoréw
rynku w Swietle ostatnich trudnosci tego kraju takich jak mocna wyprzedaz argentynskiej waluty czy koniecznos¢
skorzystania z pomocy finansowej Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW) o wartosci 50 mld USD.

Wedtug oswiadczenia MSCI, decyzje podjeto, gdy zagraniczni inwestorzy instytucjonalni zaczeli wykazywa¢
wiekszg wiare w zdolnos¢ kraju do utrzymania obecnego poziomu dostepnosci argentynskiego rynku akcji, ktéra
jest waznym czynnikiem majgcym wptyw na klasyfikacje MSCI. Jednocze$nie przedstawiciele MSCI zaznaczyli, ze
w Swietle ostatnich wydarzeh majgcych wptyw na kondycje argentynskiej waluty, organizacja ponownie rozwazy
swojg decyzje o zmianie klasyfikacji, jezeli wtadze zdecydujg sie na jakiekolwiek ograniczenie dostepu do rynku,
np. wprowadzajac elementy kontroli rynku kapitatowego lub walutowego.

Niezaleznie od ewentualnych zmian, awans do kategorii rynkéw wschodzgcych ma nastgpi¢ w potowie 2019 r. i
wtedy takze akcje argentyniskich spétek zostang dodane do indeksu MSCI Emerging Markets Index.

Nie bedzie to debiut Argentyny w gronie rynkéw wschodzgcych — status kraju zostat obnizony z rynku
wschodzacego do nowego rynku wschodzgcego w 2009 r.

Decyzja o awansie prawdopodobnie przyciggnie kapitat zaréwno aktywnych, jak i pasywnych inwestoréw, w tym
nie tylko tych podazajacych za benchmarkiem MSCI Emerging Markets Index, ale takze tych kierujgcych sie
benchmarkiem MSCI Latin America Index. Szacuje sie, ze portfele podazajace za indeksem MSCI EM Index maja
aktywa w zarzadzaniu o wartosci 1,5-1,9 bln USD, co oznacza duzy strumien potencjalnych inwestycji
zagranicznych naptywajgcych do kraju.[1]

W zaleznos$ci od przypisanego Argentynie udziatu w indeksie, ktéry niektérzy szacujg na 0,4%-0,5%, moze to
oznaczac od 1,5-1,9 mld USD w pasywnych inwestycjach oraz do 1,6 mld USD kapitatu naptywajacego ze strony
aktywnych zarzadzajgcych.[2]

Niemniej jednak, jezeli udziat Argentyny w indeksie bedzie mniejszy niz sie obecnie szacuje, moze sie okazad, ze
obecna ekspozycja aktywnych zarzadzajacych na Argentyne szacowana na ok. 0,4% nie zostanie znaczaco
zwiekszona.

Powody do ostroznego optymizmu
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Administracja prezydenta Mauricia Macriego, ktéry objat urzad pod koniec 2015 r., musiata stawi¢ czota kilku
ztozonym problemom, takim jak zbyt duze rozmiary sektora publicznego, ktéry na poziomie krajowym i
regionalnym generowat 42% produktu krajowego brutto (PKB), czyli niemal dwukrotnie wiecej w poréwnaniu z
26% PKB w 2002 r., a takze funkcjonowanie dwéch réznych kurséw wymiany waluty umacniane przez kontrole
kapitatu. Jednoczesnie rzad federalny nadal nie byt w stanie regulowa¢ zobowigzah wobec niektérych wierzycieli,
co ograniczato jego dostep do miedzynarodowych rynkéw kapitatowych.

Argentynska gospodarka byta postrzegana jako nadmiernie regulowana i podlegajgca ograniczeniom w
kluczowych segmentach takich jak energetyka. Kraj, ktéry dziesie¢ lat temu byt eksporterem netto ropy i gazu,
musiat zaspokaja¢ swoje krajowe zapotrzebowanie drogim importem. W rezultacie dochdd per capita zanotowat
zaledwie minimalny wzrost od 2011 r., a gospodarka weszta w stagflacje.

Zespo6t prezydenta Macriego potrafit szybko wyeliminowad wiele sposrdd tych ograniczen, znoszac kontrole
kapitatu, odbudowujgc relacje z wierzycielami i wprowadzajgc rynkowe reguty normalizujgce warunki w
nadmiernie regulowanych segmentach takich jak sektor energetyczny. Jednoczesnie rzad zainicjowat ambitny
program odbudowy infrastruktury, by wzmocni¢ krajowg dynamike gospodarczg, zanim nie zaczng ponownie
dziata¢ prawidtowe mechanizmy gospodarki rynkowej. Warto wspomnie¢, ze jedng z wyrdzniajgcych cech rzadu
Macriego jest transparencja, ktéra pozwala wygenerowad spore oszczednosci przy inwestycjach publicznych w
poréwnaniu z poprzednimi rzgdami.

W obliczu innych probleméw wymagajgcych rozwigzania, takich jak rozmiary sektora publicznego czy deficyt
budzetowy, Macri poszedt drogg bardziej stopniowego procesu naprawczego. Zwazywszy na delikatng kondycje
gospodarki oraz mniejszos¢ w Kongresie Macri postanowit polega¢ na miedzynarodowych rynkach kapitatowych
jako zrédle finansowania transformacji prowadzgcej do zmniejszenia wzglednych rozmiaréw sektora publicznego i
wzmochienia wzrostu gospodarczego w dtuzszej perspektywie. Ta strategia nie byta jednak pozbawiona ryzyka.

Po udanych wyborach uzupetniajgcych rzad wprowadzit pakiet umiarkowanych reform majacych znalez¢ ztoty
srodek pomiedzy potrzebami budzetowymi i tolerancjg spoteczeistwa. Program ten byt jednak oparty na
finansowaniu zewnetrznym.

W naszej ocenie wiarg rynkéw w dtugofalowg skutecznos$¢ tych dziatah zachwiaty dwa wydarzenia polityczne: a)
bankowi centralnemu zasugerowano koniecznos¢ skorygowania restrykcyjnej polityki pienieznej w momencie, w
ktérym gospodarka notowata bardzo przyzwoitg stope wzrostu oraz b) cztonkowie koalicji rzadowej wyrazili
zastrzezenia co do tempa korygowania stawek optat za ustugi komunalne, czyli jednej z najbardziej wyraznych
zmian polityki budzetowej wprowadzonych przez administracje Macriego. W potgczeniu z gorszymi warunkami na
Swiecie, wzrostem 10-letnich stép procentowych oraz wdrozeniem nowego podatku od zyskéw kapitatowych
przetozyto sie to na spadek kursu peso argentynskiego. Inwestorzy wycofywali sie takze z argentynskich
instrumentéw o statym dochodzie i akcji. W rezultacie Argentyna zostata zmuszona do zwrécenia sie do MFW z
prosba o pomoc finansowa.

Przyznany w ramach programu standardowych uméw pozyczkowych SBA (Stand-by Agreement) pakiet
pomocowy o wartosci 50 mld USD (1100% przydziatu Argentyny) byt wyrazem miedzynarodowego poparcia dla
normalizacji polityki rynkowej rzgdu Macriego. Niemniej jednak rzad Argentyny rozpoczat takze ambitne dziatania
na rzecz normalizacji kondycji budzetu, co wigze sie z pewnymi wyzwaniami, szczegdlnie w roku wyborczym — w
2019 r. w Argentynie przeprowadzone zostang wybory prezydenckie.

Ambitna polityka rzadu stymuluje i przyspiesza efekty dziatan, jakie administracja Macriego podejmuje od czasu
objecia urzedu przez prezydenta. Rzagd zobowigzat sie do zréwnowazenia budzetu do 2020 r. JestesSmy
przekonani, ze prezydent Macri zdota wypracowad porozumienie z bardziej konstruktywnie nastawionymi partiami
opozycyjnymi, poniewaz racjonalna polityka jest takze w ich interesie — w przeciwnym wypadku mogtyby utracic
pozycje na rzecz bardziej radykalnych ugrupowan.

Napieta sytuacja finansowa byta przyczyng korekty niektérych elementéw polityki normalizacyjnej takich jak
uwolnienie cen produkcji energii, ktére zostaty zderegulowane pod koniec ubiegtego roku. Jest to, wedtug nas,
naturalna odpowiedzZ na nadzwyczajne wydarzenie, ktére mocno zanizyto wskazniki finansowe, ale jestesmy
przekonani, ze rzad powrdci do prorynkowej polityki, gdy tylko dane zostang zréwnowazone.



Rzad Argentyny zapowiedziat ponadto, ze pozwoli bankowi centralnemu skoncentrowac sie przede wszystkim na
zarzadzaniu politykag pieniezng. Za sterem banku postawiono uzdolniong osobe, ktéra prawdopodobnie bedzie
kontynuowacd polityke realizowang przez réwnie profesjonalny zespét banku centralnego.

Uwazamy, ze Argentyna ma duzy potencjat, by wykorzystac swéj fizyczny i ludzki kapitat, a w konsekwencji
odzyskad role regionalnego lidera, jakg odgrywata juz w przesztosci.

Ptynnos¢ rynku

Argentynski rynek akcji jest wcigz maty w poréwnaniu z innymi rynkami wschodzacymi, zatem potencjalnie duzy
naptyw kapitatu inwestoréw budzi takze pewne obawy.

Rynek argentynski rzeczywiscie ma mniejsze obroty w poréwnaniu z innymi rynkami zaliczanymi obecnie do
wschodzacych, jednak mozna to po czesci wyttumaczy¢ dtugotrwatg niedostepnoscia tego rynku dla inwestoréw
miedzynarodowych.

Poczatkowo MSCI wiaczy do swojego indeksu rynkéw wschodzacych tylko notowane na nowojorskiej gietdzie
NYSE amerykanskie kwity depozytowe (ADR) spétek z Argentyny. MSCl zamierza stale monitorowad dzienne
obroty i wigczaé akcje argentynskich spétek notowane na rynku lokalnym do indeksu wraz ze wzrostem
ptynnosci.

Wraz z integracja rynku z segmentem rynkéw wschodzgcych sytuacja powinna sie, wedtug nas, odmienic. Profil
ptynnosci rynku powinien sie poprawic i zblizy¢ do charakterystyki innych rynkéw wschodzacych. Jednoczesnie
zgodnie z niedawno wprowadzong poprawka do ustawy o rynkach kapitatowych rzad Argentyny aktywnie pracuje
nad stymulowaniem rozwoju rynkéw kapitatowych, ktéry umozliwi przedsiebiorstwom pozyskiwanie finansowania
na rynkach akcji i powinien zwiekszy¢ liczbe spétek gietdowych, dodatkowo pogtebiajgc rynek.

Przy zatozeniu oczekiwanego udziatu Argentyny w indeksie rynkéw wschodzacych na poziomie 0,4%-0,5%, nie
sgdzimy, by skala potencjalnego naptywu kapitatu zagranicznego zaburzyta réwnowage rynku. Ptynnos$¢ zatem
nie budzi naszych obaw na obecnym etapie.

Komentarze, opinie i analizy zaprezentowane w niniejszym tekscie sa przedstawione wytacznie w celach
informacyjnych i nie stanowig indywidualnych porad inwestycyjnych ani rekomendacji dotyczgcych 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 stanowig kompletnej analizy wszystkich istotnych faktow dotyczacych jakiegokolwiek
kraju, regionu, rynku, branzy, inwestycji czy strategii inwestycyjnej.

Jakie jest ryzyko?

Wszelkie inwestycje wiaza sie z ryzykiem, wlacznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu.
Inwestowanie w instrumenty zagraniczne wigze sie ze szczegélnym ryzykiem, m.in. dotyczacym wahan kurséw
wymiany, niestabilnosci gospodarczej czy zmian na arenie politycznej. Inwestycje na rynkach wschodzacych, do
ktérych nalezg takze nowe rynki wschodzgce, obarczone sg wiekszym ryzykiem wynikajgcym z powyzszych
czynnikdéw, oprécz typowych dla nich ryzyk zwigzanych z wzglednie niewielkimi rozmiarami, mniejszg ptynnoscia i
brakiem odpowiednich ram prawnych, politycznych, biznesowych i spotecznych dla rynkéw papieréw
wartosSciowych. 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 wschodzacymi sa nasilone w przypadku nowych rynkéw wschodzacych.
Ceny akcji podlegajg wahaniom (czesto nagtym i gwattownym) wywotywanym przez czynniki dotyczgce
poszczegdlnych spétek, branz czy sektoréw lub ogélne warunki panujgce na rynkach.



[1] Zrédto: MSCI, dane na dzieh 31 grudnia 2017 r., opublikowane 31 marca 2018 r. przez eVestment,
Morningstar i Bloomberg. Indeks MSCI Emerging Markets Index odzwierciedla wyniki akcji duzych i srednich
przedsiebiorstw z 24 krajéw zaliczanych do rynkéw wschodzgcych. Indeksy nie sg zarzadzane, a bezposrednia
inwestycja w indeks nie jest mozliwa. Indeksy nie uwzgledniajg zadnych optat, kosztéw ani obcigzeh naliczanych
przy sprzedazy. Realizacja jakichkolwiek prognoz, zatozen lub szacunkdéw nie jest w zaden sposéb gwarantowana.
MSCI nie udziela zadnych gwarancji ani nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci w zwigzku z przedstawionymi
danymi MSCI. Dalsze rozpowszechnianie lub wykorzystywanie jest zabronione. Niniejszy raport nie zostat

zatwierdzony ani opracowany przez MSCI. Wazne uwagi i warunki dotyczgce podmiotéw dostarczajgcych dane
mozna znalez¢ na stronie www.franklintempletondatasources.com.

[2] Zrédta: ).P. Morgan, Merrill Lynch. Realizacja jakichkolwiek prognoz, zatozen lub szacunkéw nie jest w zaden
spos6b gwarantowana.

© 2018. Franklin Templeton Investments. All rights reserved.


https://franklin.plunet.com/down/order/O-07080/_XBT/002/!_In/0626_Argentina_vFINAL_NoS_pl-PL.docx?JobID=71778&amp;ProjectType=3#_ftnref1
https://franklin.plunet.com/down/order/O-07080/_XBT/002/!_In/0626_Argentina_vFINAL_NoS_pl-PL.docx?JobID=71778&amp;ProjectType=3#_ftnref2

