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Lipcowa sytuacja na rynkach i prognozy: odbicie z
nowymi rynkami wschodzgcymi na czele
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Lipiec byt pierwszym miesigcem tego roku kalendarzowego, w ktérym rynki wschodzgce ogdétem wypracowaty
dodatni wynik, a liderami wzrostéw byty nowe rynki wschodzace. Manraj Sekhon, CIO z Franklin Templeton
Emerging Markets Equity oraz Chetan Sehgal, starszy dyrektor zarzgdzajacy i dyrektor ds. zarzgdzania portfelami
inwestycyjnymi, przedstawiajg punkt widzenia ich zespotu na rynki wschodzgce oraz trzy kwestie, na jakich sie
obecnie koncentruja.
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Trzy tematy, o ktorych obecnie myslimy

1. Lewicowa koalicja pod wodza Andrésa Manuela Lépeza Obradora (AMLO) miazdzgca przewaga gtoséw
wygrata wybory powszechne w Meksyku. Nie spodziewamy sie radykalnej zmiany meksykanskiej polityki
budzetowej czy tez polityki banku centralnego w konsekwencji triumfu AMLO. Nasze prognozy dla tego
kraju generalnie wcigz sg optymistyczne. Dobre nastroje wsréd konsumentéw, w potgczeniu ze stopniowym
procesem dezinflacji, korzystnymi warunkami na rynku pracy oraz dostepnoscia kredytéw, powinny w tym
roku sprzyja¢ prywatnej konsumpcji. Jezeli nowa administracja bedzie w stanie wywigza¢ sie ze swoich
obietnic bez uszczerbku dla mocnych fundamentéw gospodarki, mozemy liczy¢ na solidny wzrost w
Meksyku do 2019 r.

2. Ostatnia korekta rynkowa w catym spektrum rynkéw wschodzacych sprawita, ze wyceny staty sie jeszcze
bardziej atrakcyjne, dzieki czemu znajdujemy ciekawe mozliwosci zwigzane z sekularnymi trendami
technologicznymi. Przyktadowo sektor handlu w sieci wcigz rosnie coraz szybciej i zaczyna miec
interesujgco duzy udziat w rynku handlu detalicznego w takich krajach jak Chiny czy Indie. Uwazamy, ze
dtugofalowy potencjat wzrostowy spétek z sektora e-handlu oparty jest na ich zdolnosci do skalowania
swojej dziatalnosci i coraz gtebszej penetracji rynkéw. Co jeszcze wazniejsze, te przedsiebiorstwa
wykorzystujg innowacje do burzenia tradycyjnych modeli biznesowych w innych branzach, takich jak
transport czy ochrona zdrowia, by pozyskiwa¢ nowe strumienie przychodéw.

3. Sadzimy, ze proces delewarowania w Chinach przebiega w sposéb bardziej uporzagdkowany niz mogtoby
sie wydawad na pierwszy rzut oka. Regulatorzy pozwalajg bankom wykazywad niesptacane terminowo
kredyty w sprawozdaniach, co pokazuje ich wiare w zdolnos$¢ systemu do udzwigniecia zwigzanych z tymi



kredytami strat. Z niezmiennym optymizmem przygladamy sie ogdlnej trajektorii wzrostu chifskiej
gospodarki. Niektérzy obserwatorzy szacujg, ze wojna handlowa i inne problemy mogga obnizy¢ wzrost
produktu krajowego brutto (PKB) Chin o 100 punktéw bazowych, co jednak nie oznaczatoby duzego
spowolnienia przy prognozowanym na ten rok wzroscie przewyzszajgcym 6%[1]. Nadal preferujemy spétki,
ktére moga skorzystad na trendach strukturalnych zwigzanych, na przyktad, z handlem w sieci, wzrostem
Zamoznosci i rosngcg popularnoscia produktéw i ustug z wyzszej poiki.

Perspektywy

Narastajgce napiecia handlowe, w szczegélnosci pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami, sktaniajg
inwestoréw do wiekszej ostroznosci, co ma niekorzystny wptyw na rynki wschodzgce w krotkiej perspektywie.
Uwazamy jednak, ze korekta rynkowa poszta za daleko i w drugiej potowie roku mozemy by¢ Swiadkami
szerokiego odbicia. Nastroje pogarszaja sie, w naszej ocenie, pod wptywem nie tyle samej polityki handlowej, ile
niepewnosci wywotywanej przez eskalacje napie¢ handlowych. Wierzymy, ze spétki bedg w stanie sie
przystosowac i opracowac dtugofalowe strategie w odpowiedzi na polityke handlowg, gdy tylko sytuacja stanie sie
bardziej czytelna. Obawy zwigzane z mocnym kursem dolara amerykanskiego uwazamy za wyolbrzymione. Cho¢
kilka krajow, takich jak Argentyna czy Turcja, moze znieksztatcaé powszechng percepcje wsréd inwestoréw,
uwazamy, ze waluty wielu krajéw zaliczanych do rynkéw wschodzgcych sg atrakcyjnie wyceniane i majg solidne
poziomy wsparcia po niedawnych spadkach. Jezeli chodzi o dolara amerykanskiego, tymczasowa globalna
awersja do ryzyka i lekko wzrostowa trajektoria stép procentowych w Stanach Zjednoczonych wprawdzie
przyczynity sie do aprecjacji waluty, ale te czynniki raczej nie utrzymajg sie, wedtug nas, w dtuzszej
perspektywie.Akcje spétek z rynkéw wschodzgcych wcigz majg solidne fundamenty, co rynek w duzej mierze
ignoruje. Dynamika generowania przeptywdw pienieznych znaczaco wzrosta, co, w potagczeniu z wieksza
dyscypling alokacji kapitatu, przektada sie na wyzsze zwroty dla udziatowcédw i sprzyja delewarowaniu bilanséw
spotek. Wzrost zyskéw takze jest stabilny, po czesci dzieki rozwojowi technologicznemu i czynnikom krajowym
takim jak rosngca konsumpcja. Pomimo tych dobrych wiadomosci wyceny akcji generalnie staty sie jeszcze
nizsze. Nasza filozofia inwestycyjna niezmiennie opiera sie na trzech filarach: wartosci, cierpliwosci i
szczegdtowych analizach. Na wartosé patrzymy catoSciowo, oceniajgc takze stabilnosé, jakosé i wzrost.

Rynki wschodzace: Najwazniejsze trendy i wydarzenia

Akcje spotek z rynkdéw wschodzacych zanotowaty w lipcu odbicie, ale pozostaty nieco w tyle za papierami
przedsiebiorstw z rynkéw rozwinietych. Konstruktywny przebieg rozméw handlowych pomiedzy Stanami
Zjednoczonymi i Unig Europejska uspokoit obawy przed globalng wojng handlowga i poprawit nastroje inwestoréw.
Akcje spétek z rynké4w wschodzgcych zanotowaty pierwszy miesigc wzrostéw od stycznia biezacego roku, po
czesci dzieki mocnym kursom lokalnych walut w stosunku do dolara amerykanskiego. Indeks MSCI Emerging
Markets Index poszedt w gére o 2,3% na przestrzeni miesigca w poréwnaniu ze zwrotem z indeksu MSCI World
Index na poziomie 3,1% (w obydwu przypadkach w USD). [2]

Najwazniejsze zmiany na rynkach wschodzacych na przestrzeni kwartatu

e Azja notowata odbicie na fali nadziei na uspokojenie napie¢ w Swiatowym handlu. Najwieksze wzrosty
zanotowaty Tajlandia, Filipiny i Indie. Gospodarka Tajlandii nadal nabierata tempa, a rzad podniést swoje
prognozy dla wzrostu eksportu na rok biezacy. Indie szty w gére na fali optymistycznych wiadomosci, takich
jak solidne dane o zyskach spétek czy obnizenie stawek podatku od towardw i ustug majacych
zastosowanie dla catego szeregu produktéw konsumenckich. Z kolei Chiny i Korea Potudniowa notowaty
spadki. Chiny odczuwaty niekorzystny wptyw utrzymujgcych sie napie¢ w stosunkach handlowych ze
Stanami Zjednoczonymi oraz spadku kursu yuana w stosunku do dolara amerykanskiego. Korea Potudniowa
obnizyta swojg prognoze wzrostu gospodarczego na 2018 r., uzasadniajac te korekte stabg koniunkturg w
inwestycjach i na rynku pracy.

e Korzystny rozwdéj sytuacji politycznej i mocne kursy krajowych walut stymulowaty w lipcu wzrosty na
rynkach w Ameryce tacinskiej. Wsréd rynkéw, ktére zanotowaty najlepsze wyniki, znalazty sie Brazylia i
Meksyk. Kursy akcji w Brazylii szty w gére pod wptywem sprzyjajgcego przebiegu wyboréw, solidnych
danych o zyskach oraz aprecjacji reala. W Meksyku pomimo poczatkowych obaw zwigzanych z mniej
przyjaznym dla biznesu nastawieniem nowej administracji, lipiec przynidst ogélne odbicie kursu peso i cen
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aktywow na rynkach finansowych. Nowy rzad zobowigzat sie do utrzymania dyscypliny finansowe;j i
respektowania niezaleznosci banku centralnego oraz zaznaczyt, ze przeprowadzane do tej pory reformy,
wiacznie z prywatyzacjg sektora energetycznego, nie beda cofane. Z kolei Kolumbia szta w dét, w duzej
mierze pod wptywem spadku cen ropy.

e Uspokojenie obaw przed wojna handlowg pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Unig Europejska miato w
lipcu korzystny wptyw na europejskie rynki wschodzace. Wsréd rynkdéw z tego regionu, ktére radzity sobie
najlepiej, znalazty sie Polska i Czechy. Niezbyt wysokie wyceny nadal przyciggaty inwestoréw na rynek
rosyjski, pomimo lipcowego spadku cen ropy. Turcja z kolei pozostawata daleko w tyle za innymi rynkami.
Nadspodziewanie wysoka inflacja, bezczynnos$¢ banku centralnego i dewaluacja liry odbijaty sie na cenach
akcji. Korzystny wptyw na koniunkture na rynku w Republice Potudniowej Afryki miaty rosngce oczekiwania
co do reform, jakie moze przeprowadzi¢ prezydent Ramaphosa, lepsze nastroje wsréd przedsiebiorcéw i
konsumentéw oraz aprecjacja randa.

¢ Nowe rynki wschodzgce zanotowaty w lipcu ogélne odbicie i radzity sobie lepiej niz rynki wschodzace
ogétem oraz rynki rozwiniete. Wsréd lideréw wzrostu znalazty sie Argentyna, Bahrajn i Kuwejt. Rynek
argentyniski wypracowat dwucyfrowy zwrot po stabej pierwszej potowie roku, po czesci dzieki aprecjacji
peso. Nastroje w Kuwejcie wcigz sie poprawiaty pod wptywem spodziewanego awansu w klasyfikacji FTSE
do kategorii rynkéw wschodzacych w drugiej potowie biezgcego roku oraz nadziei na witgczenie tego rynku
do indeksu MSCI Emerging Markets Index w przysztosci. Z drugiej strony Bangladesz, Jordania i Oman
zakonczyty miesigc na minusie.

CFA® | Chartered Financial Analyst® to zastrzeZzone znaki handlowe stanowigce wtasnosc¢ CFA
Institute.Komentarze, opinie i analizy zawarte w niniejszym tekscie odzwierciedlaja wytacznie poglady
autora/autorow, sg 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 sg w petni aktualne wyftacznie 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

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 wschodzgcych, 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 dotyczace poszczegdlnych
spoétek, branz czy sektoréw lub ogdlne warunki panujgce na rynkach.

[1] Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, ,World Economic Outlook Update”, lipiec 2018 r. Realizacja
jakichkolwiek prognoz, zatozeh lub szacunkdéw nie jest w zaden sposéb gwarantowana.
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[2] Zrédto: MSCI. Indeks MSCI Emerging Markets Index odzwierciedla wyniki akcji duzych i $rednich
przedsiebiorstw z 24 krajéw zaliczanych do rynkéw wschodzgcych. Indeksy nie sg zarzadzane, a bezposrednia
inwestycja w indeks nie jest mozliwa. Wyniki historyczne nie wskazuja 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 MSCI. Wazne uwagi i warunki dotyczgce podmiotéw dostarczajgcych dane
mozna znalez¢ na stronie www.franklintempletondatasources.com.
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