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Korekta na rynkach wschodzgcych w drugim kwartale
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Drugi kwartat przyniést korekte na rynkach wschodzacych, ale Manraj Sekhon, CIO z zespotu Franklin Templeton
Emerging Markets Equity oraz Chetan Sehgal, starszy dyrektor zarzadzajacy i dyrektor ds. zarzadzania portfelami
inwestycyjnymi nie sgdzg, by byta ona przejawem fundamentalnego wykolejenia. Autorzy omawiajg sytuacje na
rynkach wschodzacych w drugim kwartale 2018 r. z perspektywy ich zespotu oraz przedstawiajg swdj punkt
widzenia na globalne trudnosci i mozliwosci.
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Trzy tematy, o ktorych obecnie myslimy

1. Wigczenie Arabii Saudyjskiej do indeksu MSCI Emerging Markets (EM) Index, ktére prawdopodobnie
zostanie przeprowadzone w co najmniej dwdch turach w maju i sierpniu 2019 r., moze odmieni¢ saudyjski
rynek kapitatowy i pobudzi¢ wzrost w catym regionie Bliskiego Wschodu i Afryki Pétnocnej (MENA). Wartos¢
zagranicznych inwestycji na saudyjskiej gietdzie papieréw wartosciowych to zaledwie 9 mld USD, zatem
przyznanie Arabii Saudyjskiej statusu rynku wschodzgcego powinno przyciggng¢ duze ilosci kapitatu
zagranicznych inwestoréw, co w dtuzszej perspektywie moze przynies¢ korzysci takze gospodarkom
sasiednim. Inwestoréw moze przyciagnac takze poprawa fundamentéw ekonomicznych.

2. Indyjski system bankowy to jeden z najszybciej rosngcych systeméw bankowych na Swiecie. Zwazywszy,
ze oficjalna gospodarka to wcigz utamek dziatalnos$ci generujgcej produkt krajowy brutto (PKB) Indii, a tylko
potowa oszczednosci obywateli Indii ulokowana jest w aktywach finansowych, banki majg znaczace pole do
wzrostu. Udziat bankéw prywatnych w rynku to obecnie ok. 30%, a pozostata czes¢ to banki panstwowe,
ktére jednak sg mniej konkurencyjne i pozostajg w tyle w takich obszarach jak automatyka, technologie,
obstuga klienta czy jakos¢ zarzadzania. Dlatego spodziewamy sie szybszego wzrostu bankéw prywatnych,
ktére powinny powiekszac swdj udziat w rynku. Narastajgce ostatnio obawy wokét wysokich pozioméw
niesptacanych terminowo kredytéw w portfelach bankéw panstwowych takze sg korzystne dla prywatnych
kredytodawcoéw.

3. W Brazylii strajk kierowcéw ciezaréwek zwigzany z cenami oleju napedowego zaniepokoit inwestoréw, co
odbito sie na cenach akcji na catym rynku. Uwazamy jednak, ze przecena akcji spétek o wysokiej jakosci
oznacza mozliwosci dla dtugoterminowych inwestoréw. Mozliwosci inwestycyjne dostepne w Brazylii
generalnie budzg nasz optymizm, biorgc pod uwage ciggty nacisk na reformy. Kraj ma takze duzy potencjat
eksportowy w produkcji i rolnictwie, co, w naszej ocenie, powinno w przysztosci znalez¢ odzwierciedlenie w
lepszych danych o PKB. PerspektywyPierwsza potowa 2018 r. przyniosta korekte na rynkach
wschodzacych, pogtebiong przez obawy inwestoréw zwigzane z rosngcymi stopami procentowymi,
aprecjacjg dolara amerykanskiego i narastajgcymi napieciami handlowymi, w szczegdlnosci pomiedzy
Stanami Zjednoczonymi a Chinami. Nie spodziewamy sie jednak pogorszenia sie wskaznikéw



fundamentalnych na rynkach wschodzacych, ktére powinny nadal notowa¢ dynamiczny wzrost.W
przesztosci obserwowaliémy mocne wahania (a w szczegdlnosci spadki) kurséw akcji i walut na rynkach
wschodzacych przed zaostrzeniem polityki przez Rezerwe Federalng Standw Zjednoczonych. Niemnie;j
jednak gdy przeszte podwyzki stép procentowych w Stanach Zjednoczonych faktycznie sie rozpoczynaty,
kursy walut na rynkach wschodzacych zwykle rosty, co ilustruje teze, ze rynki majg tendencje do
wyceniania najgorszego mozliwego scenariusza.Cho¢ wiele spétek z rynkéw wschodzgcych ma zadtuzenie
denominowane w dolarach amerykanskich, zatem mocniejszy kurs USD moze mie¢ wptyw na ich zyski, nie
sgdzimy, by aprecjacja amerykanskiej waluty wykoleita odbicie rynkéw wschodzacych. Nalezy takze
zauwazy¢, ze udziat zadtuzenia denominowanego w lokalnej walucie jest generalnie wyzszy na rynkach
wschodzacych, a spora czes¢ dtugu denominowanego w dolarach amerykanskich jest zabezpieczona
dolarowymi przychodami na poziomie korporacyjnym lub skarbowym. Co istotne, obecne skutki aprecjacji
dolara sg, ponadto, inne niz w przypadku przesztych epizodéw wzrostu kursu tej waluty. Obecnie wiekszos¢
walut z rynkéw wschodzgcych ma zmienne kursy wymiany. Rynki wschodzace jako grupa notujg nadwyzke
na rachunkach obrotéw biezgcych, a wptyw mocnego dolara bedzie rézny w réznych krajach w zaleznosci
od krajowej struktury gospodarczej i prowadzonej polityki.Cho¢ napiecia handlowe sktaniajg do
formutowania ostroznych prognoz dla rynkéw wschodzacych w krétkiej perspektywie, uwazamy, ze w
ostatnich latach coraz wazniejszy staje sie handel pomiedzy samymi rynkami wschodzgcymi, co moze
zwréci¢ wiekszg uwage na regionalne porozumienia handlowe. Pomimo oczekiwanej zmiennosci rynkowe;j
podtrzymujemy optymistyczne prognozy dla rynkéw wschodzacych, ktére znajdujg uzasadnienie w
atrakcyjnych, wedtug nas, wycenach instrumentéw, solidnym potencjale do wzrostu zyskéw oraz mocnych
fundamentach. Rynki wschodzgce mierzone indeksem MSCI EM Index majg wskaznik cen do
prognozowanych zyskéw na poziomie 11,3x oraz wskaznik cen do wartosci ksiegowej na poziomie 1,7x (wg
danych na dzieh 30 czerwca 2018 r.).[1] Rynki wschodzace oferujg ceny zanizone o ok. 25% w poréwnaniu
z rynkami rozwinietymi (reprezentowanymi przez indeks MSCI World Index[2]) i wcigz sa, wedtug nas,
atrakcyjne.
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Cena do zyskow (kolejnych 12 miesiecy)
Cena do wartosci ksiegowej (kolejnych 12 miesiecy)

Dane na dzien 30 czerwea 2018 .
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Zrédia: FactSet, MSCI. Indeks MSCI Emerging Markets Index odzwierciedla wyniki akcj duzych i éredhich przedsiebiorstw z 24 krajow zaliczanych do rynkow
wschodzacych. Indeks MSCI World Index odzwierciedia wyniki akcji duzych i Srednich przedsiebiorstw z 23 rynkow rozwinigtych. MSCI nie udziela Zadnych gwarancjl ani
nie ponosi zadnej odpowiedzialnodci w zwiazku z przedstawionymi danymi MSCI. Indeksy nie 34 zarzadzane, a bezposrednia inwestycja w indeks nie jest moziiwa.
Indeksy nie uwzgledniajg opfat, kosztow ani obcigzen naliczanych przy sprzedazy. Wyniki historyczne nie gwarantua wynikow przyszlych. Dodatkowe informacje
dotyczace podmiotow dostarczajacych dane mozna znalezc na stronie franklintempletondatasources.com.

Wskaznik C/Z to wskaznik wyceny obliczany jako iloraz ceny rynkowej jednej akcji i rocznych zyskow przypadajacych na taka akcje. Wakaznik ceny do wartosei
ksiegowej (CAWK) obliczany jest poprzez podzielenie aktualnej ceny akcji przez wartoSC ksiegowa (Jub warto3C netto) spdlki przypadajacg na jedna akcje. Wskainiki dia
indeksu to $rednia wazona wszystkich wskaznikow C/Z lub CAWK papierow ujetych w indeksie.

Najwazniejsze zmiany na rynkach wschodzacych na przestrzeni kwartatu

Akcje spétek z rynkédw wschodzgcych bolesnie odczuty wzrost napiecia w Swiatowym handlu i zakohczyty drugi
kwartat na nizszych poziomach, podczas gdy papiery przedsiebiorstw z rynkéw rozwinietych zdotaty wypracowac
umiarkowany wzrost. Korekte na rynkach wschodzacych pogtebity lokalne problemy ekonomiczne i polityczne, jak
rowniez mocniejszy kurs dolara amerykanskiego. Indeks MSCI EM Index poszedt w dét o 7,9% na przestrzeni
kwartatu, w poréwnaniu ze wzrostem indeksu MSCI World Index o 1,9% (w obydwu przypadkach w USD).

Rynki wschodzace: Najwazniejsze trendy i wydarzenia

e Akcje azjatyckie poszty w dét w ujeciu fgcznym pod niekorzystnym wptywem eskalacji konfliktu handlowego
pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami oraz deprecjacji lokalnych walut. Droge w kierunku spadkéw
wytyczaty Pakistan, Tajlandia i Indonezja. W Pakistanie powiekszajacy sie deficyt na rachunku obrotéw



biezacych oraz kurczace sie rezerwy walutowe miaty niekorzystny wptyw na nastroje inwestoréw. Na rynku
w Tajlandii takze panowata ostrozno$¢ pomimo podniesienia prognoz wzrostu gospodarczego na 2018 r.
przez wtadze pod wptywem poprawy w takich obszarach jak eksport, turystyka i popyt krajowy. Indonezja
tracita wraz z ostabieniem sie rupii w stosunku do dolara amerykanskiego, ktére sktonito indonezyjski bank
centralny do wczesniejszego niz oczekiwano podniesienia bazowej stopy procentowe;.

e Jednym z najstabszych rynkéw w regionie Ameryki tacinskiej i wsréd rynkéw wschodzacych byta Brazylia.
Akcje spétek z Chile takze radzity sobie stabiej na tle papieréw przedsiebiorstw z innych rynkéw
wschodzacych, natomiast Meksyk i Peru zakohczyty kwartat ze wzglednie mniejszymi spadkami.
Niekorzystny wptyw na rynek brazylijski miaty obawy przed konsekwencjami strajkéw dla dynamiki
gospodarczej, zmiennoscig przed zblizajacymi sie wyborami prezydenckimi oraz ostabieniem reala. Jasnym
punktem na mapie byta Kolumbia, ktéra zanotowata solidny wzrost, po czesci dzieki zwyciestwu
prorynkowego kandydata w wyborach prezydenckich.

e Obawy przed wojng handlowg pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Unig Europejska, potaczone z
nerwowoscig na scenie politycznej we Wioszech, przetozyty sie na stabsze wyniki europejskich rynkéw
wschodzacych na tle rynkéw sSwiatowych. Najstabiej w regionie radzity sobie, miedzy innymi, Turcja, Wegry i
Polska, ktére zakohczyty kwartat z dwucyfrowymi spadkami. Rosnaca inflacja, deprecjacja waluty, wysokie
stopy procentowe i zawirowania polityczne wywotaty spadki kurséw akcji w Turcji. Prezydent Recep Tayyip
Erdogan zdobyt wiekszos¢ gtoséw w czerwcowych wyborach i tym samym uzyskat reelekcje. Rynek rosyjski
wprawdzie spadat, ale i tak radzit sobie lepiej na tle poréwnywalnych rynkéw dzieki utrzymujgcemu sie
rosngcemu trendowi cen ropy. Ostabienie randa, odptyw inwestycji portfelowych oraz rozczarowujacy
wzrost PKB za pierwszy kwartat odbity sie na cenach akcji spétek z Republiki Potudniowej Afryki.

e Drugi kwartat byt trudnym okresem dla nowych rynkéw wschodzacych, ktére zostaty znaczgco w tyle za
rynkami Swiatowymi. Najstabiej radzita sobie Argentyna, ktéra poszta w dét o ponad 40% w USD, pod
przewazajacym wptywem dewaluacji peso w warunkach politycznej i ekonomicznej zmiennosci. Wietnam,
Maroko i Liban takze notowaty straty. W Wietnamie realizowano zyski po solidnych wzrostach w pierwszym
kwartale. Z kolei Tunezja i Mauritius zakohczyty kwartat na plusie. CFA® i/ Chartered Financial Analyst® to
zastrzezone znaki handlowe stanowigce wtasnosc¢ CFA Institute.Komentarze, opinie i analizy zawarte w
niniejszym tekscie odzwierciedlaja wytacznie poglady autora/autorow, 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.
Biorac pod uwage zmiennosc warunkow rynkowych i ekonomicznych, wszelkie komentarze, opinie i analizy
53 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.
Informacja natury prawnej

e Wszelkie inwestycje wigza sie z ryzykiem, wtgcznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu.
Inwestowanie w instrumenty zagraniczne wigze sie ze szczegdlnym ryzykiem, m.in. dotyczacym wahanh
kurséw wymiany, niestabilnosci gospodarczej czy zmian na arenie politycznej. Inwestycje na rynkach
wschodzacych, do ktérych nalezg takze nowe rynki wschodzace, obarczone sg wiekszym ryzykiem
wynikajacym z powyzszych czynnikéw, oprécz typowych dla nich ryzyk zwigzanych z wzglednie niewielkimi
rozmiarami, mniejszg ptynnoscig 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 wystepuja
takze rozmaite inne czynniki, takie jak podwyzszony potencjat skrajnych wahan kurséw, braku ptynnosci,
barier ograniczajgcych transakcje oraz mechanizmoéw kontroli gietd, ryzyka zwigzane z rynkami
wschodzacymi sg nasilone w przypadku nowych rynkéw wschodzacych. Ceny akcji podlegajg wahaniom
(czesto nagtym i gwattownym) wywotywanym przez czynniki dotyczace poszczegdlnych spétek, branz czy
sektoréw lub ogdlne warunki panujgce na rynkach.



[1] Zrédto: FactSet, dane na dzieh 30 czerwca 2018 r. Indeks MSCI Emerging Markets Index odzwierciedla wyniki
akcji duzych i srednich przedsiebiorstw z 24 krajéw zaliczanych do rynkéw wschodzgcych. Indeksy nie sg
zarzagdzane, a bezposrednia inwestycja w indeks nie jest mozliwa. Wyniki historyczne nie wskazujg ani nie
gwarantujg wynikéw przysztych. 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 MSCIl. Wazne uwagi i warunki dotyczgce
podmiotéw dostarczajgcych dane mozna znalez¢ na stronie www.franklintempletondatasources.com.

[2] Zrédto: FactSet, dane na dzien 30 czerwca 2018 r. Indeks MSCI World Index odzwierciedla wyniki akcji duzych
i Srednich przedsiebiorstw z 23 rynkdédw rozwinietych. Indeksy nie sg zarzgdzane, a bezposrednia inwestycja w
indeks nie jest mozliwa. Wyniki historyczne nie wskazujg ani nie gwarantujg wynikow przysztych. 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.
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