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W Swietle deprecjacji liry tureckiej i peso argentyiskiego dostrzegamy narastajgce obawy przed ,efektem
domina” na rynkach wschodzacych oraz presje na spadki kurséw réznych walut z krajéw zaliczanych do rynkéw
wschodzacych. Artykut przedstawia punkt widzenia zespotu Franklin Templeton Emerging Markets Equity na kilka
krajow, ktére znalazty sie ostatnio w centrum uwagi mediéw, czyli Argentyne, Turcje, Republike Potudniowej
Afryki i Indonezje. Wedtug cztonkéw zespotu biezgce ostabienie niektérych rynkéw wschodzgcych nie powinno
wywotaé¢ makroekonomicznej zarazy czy tez szerszego kryzysu dotyczacego catej klasy aktywéw.

Franklin Templeton Emerging Markets Equity

Inwestorzy powinni, wedtug nas, zauwazy¢, ze rynki wschodzace nie sg homogeniczne, a kraje, ktére obecnie
dominujg na pierwszych stronach gazet, to tylko niewielka czes¢ szerokiego spektrum rynkéw wschodzgcych.
Przyktadowo, ponad 20 spoétek ujetych w indeksie MSCI EM Index[1] ma wieksze rozmiary niz caty turecki rynek
akcji. Trudne potozenie tych krajéw nie odzwierciedla zatem kondycji catej klasy aktywéw zwigzanej z rynkami
wschodzacymi.

Ogédlnie rzecz biorgc, nasze prognozy dla krajéw zaliczanych do rynkéw wschodzacych sg wcigz optymistyczne;
wiekszos¢ sposréd tych rynkédw funkcjonuje w warunkach przyspieszajgcego wzrostu gospodarczego, stabilnych
cen surowcéw, generalnie niedoszacowanych walut i inflacji utrzymujacej sie na kontrolowanym poziomie.
Ostatnie wahania umozliwiajg nam, jako inwestorom koncentrujgcym sie na indywidualnej selekcji akcji,
wyszukiwanie spétek o solidnych fundamentach i atrakcyjnej wycenie.

Argentyna

Od potowy sierpnia obserwujemy kolejne ataki na peso argentynskie i wzrost oczekiwan inflacyjnych. Rzad
zareagowat sformutowaniem bardziej agresywnej polityki budzetowej, co rynek jak dotad przyjmuje ze
sceptycyzmem. Uwazamy, ze rzad Argentyny podjat sie realizacji wymagajacego programu finansowego,
szczegdlnie w Swietle wyboréw prezydenckich w 2019 r. Obecna administracja jest jednak silnie zmotywowana,
by zrealizowad zakfadane cele, a Argentyna nadal ma wsparcie ze strony Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego (MFW) i spotecznosci miedzynarodowej. Sytuacja polityczna wcigz jest jednak bardzo niepewna w
okresie poprzedzajgcym wybory prezydenckie w 2019 r., a biezagca dekoniunktura gospodarcza moze potrwac
jeszcze co najmniej kilka miesiecy.

Uwaznie monitorujemy stabilnos¢ polityki rzadu i perspektywy odbicia gospodarczego w tym kraju. Majac na
uwadze biezacg zmiennos$¢ i niepewnosé, obecnie preferujemy spétki, ktérych Zrédta przychodéw sg powigzane z
dolarem amerykanskim.

Turcja


http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/pdf.php?p=12090#_ftn1

Do Turcji nadal podchodzimy z ostroznoscia. Budzgce niepewnos$¢ warunki polityczne i instytucjonalne,
strukturalnie staba kondycja rachunku obrotéw biezgcych, wyzsze ceny ropy, mocna deprecjacja liry tureckiej
oraz wysoka dwucyfrowa inflacja w trudnych warunkach geopolitycznych to czynniki, ktére maja niekorzystny
wptyw na nastroje inwestoréw. Po latach solidnego wzrostu gospodarczego ryzyko spowolnienia istniato jeszcze
przed niedawnym nasileniem zmiennosci, a teraz dodatkowo wzrosto.

RPA

Pomimo pewnej presji na wyprzedaz randa potudniowoafrykanskiego pod wptywem wzrostu awers;ji do ryzyka na
rynkach wschodzgcych sgdzimy, ze sytuacja jest w duzej mierze efektem zestawienia randa z bardziej ptynnymi
walutami z rynkéw wschodzgcych. Jezeli chodzi o warunki krajowe, sytuacja polityczna w Republice Potudniowe;j
Afryki jest generalnie korzystna, biorgc pod uwage probiznesowe nastawienie nowego prezydenta, a wzrost
produktu krajowego brutto (PKB) ma przyspieszy¢ po stabszej pierwszej potowie roku pod wptywem lepszych
danych dotyczacych rolnictwa, wydatkéw na konsumpcje i budownictwa.

Spodziewamy sie odbicia kursu randa, gdy awersja do ryzyka ostabnie, a krajowy wzrost przyspieszy, w zwigzku z
czym uwaznie obserwujemy sektory zwigzane z konsumpcja.

Indonezja

Kurs rupii indonezyjskiej spadt do najnizszego poziomu od ponad 20 lat, po czesci pod wptywem coraz szerszego
deficytu na rachunku obrotéw biezgcych. Bank Indonezji podjat dziatania na rzecz stabilizacji waluty poprzez
bezposrednig interwencje na rynku, z czterema podwyzkami stép procentowych od maja 2018 r. wigcznie. Rzad
zapowiedziat wprowadzenie nowych regulacji obejmujgcych, miedzy innymi, podwyzszenie podatkéw od importu
débr konsumpcyjnych innych niz artykuty pierwszej potrzeby w celu zmniejszenia deficytu na rachunku obrotéw
biezacych. Uwazamy, ze najwiekszy wptyw tych zmian odczujg spétki majace duze lewarowanie w postaci
zadtuzenia denominowanego w dolarach amerykanskich (USD), a takze przedsiebiorstwa o duzej ekspozycji na
koszty importu, w tym koncerny farmaceutyczne, przedsiebiorstwa drobiarskie czy kilka spétek z rynku
konsumenckiego. Z drugiej strony staba rupia moze by¢ korzystna dla spétek generujacych przychody w USD (lub
majgcych Zrédta przychodu powigzane z USD) takich jak przedsiebiorstwa weglowe i metalowe czy spéiki z
sektoréw zorientowanych na eksport.

Fundamenty gospodarczego kraju s, w naszej ocenie, generalnie wcigz na swoim miejscu. Indonezja wykazata
sie niestabngca odpornoscig na wptyw wstrzgséw zewnetrznych i zbiera owoce konsekwentnych reform
realizowanych na przestrzeni ostatniej dekady, ktérych celem byto zrdwnowazenie czynnikéw napedzajgcych
wzrost i przyspieszenie krajowego rozwoju.

Dostrzegamy potencjalne mozliwosci inwestycyjne w wielu sektorach, ktére mogg skorzysta¢ na obecnych
warunkach demograficznych i spodziewanych reformach. Atrakcyjne wydajg nam sie, na przykfad, banki, ktére
pozyczajg pienigdze szybko rozwijajagcym sie przedsiebiorstwom, a konsumentom oferujg kredyty hipoteczne,
karty kredytowe i inne produkty z segmentu bankowosci detalicznej, a takze spétki z sektoréw zwigzanych z
konsumpcjag, surowcami i infrastruktura.

Podsumowanie

Oceniajagc biezacg kondycje gietd na rynkach wschodzacych, nalezy zauwazy¢, ze do kategorii rynkéw
wschodzacych naleza rézne kraje o zréznicowanych czynnikach napedzajacych wzrost gospodarczy i roznym
poziomie ryzyka politycznego. Sgdzimy, ze ryzyko rozlegtego , efektu domina” obejmujgcego szerokie spektrum
rynkéw wschodzacych jest ograniczone, a ostabienie niektérych krajéw nalezgcych do tej grupy nie powinno
wywotaé¢ makroekonomicznej zarazy czy tez szerszego kryzysu dotyczgcego catej klasy aktywéw.

Cho¢ z pewnoscig mozna wskazad kilka rynkéw wschodzgcych, ktére znajdujg sie w fundamentalnie trudnym
potozeniu i wypaczajg powszechng percepcje tej kategorii, klasa aktywéw zwigzanych z rynkami wschodzgcymi w
ujeciu ogélnym wcigz, wedtug nas, ma sie dobrze.



Za inwestowaniem w akcje spétek z rynkéw wschodzgcych nadal przemawiajg takie atuty jak sprzyjajgce globalne
warunki makroekonomiczne, wyzszy wzrost PKB czy poprawa fundamentalnych wskaznikéw ekonomicznych pod
wptywem realizowanych reform. Dynamika generowania przeptywéw pienieznych znaczaco wzrosta w ostatnich
latach, co, w potgczeniu z wiekszg dyscypling alokacji kapitatu, moze zwiekszy¢ potencjat do generowania
zwrotow dla akcjonariuszy w dtuzszej perspektywie i zwykle skutkuje delewarowaniem bilanséw spétek. Spétki z
rynkéw wschodzgcych notuja takze stabilny wzrost zyskéw, a wyceny akcji spadty w okresie wzmozonej
zmiennosci rynkowe;.

Tematy inwestycyjne zwigzane z rynkami wschodzgcymi, na ktérych sie koncentrujemy, to, miedzy innymi,
strukturalny wzrost sektora technologicznego, rosngca konsumpcja czy reformy ekonomiczne. Niezmiennie
skupiamy sie na selekcji spétek o mocnych fundamentach, ktére maja, wedtug naszych analiz, szanse na
zarabianie na tych trendach sekularnych.

Komentarze, opinie i analizy zaprezentowane w niniejszym tekscie 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. Biorgc pod uwage duza
zmiennosc¢ warunkow rynkowych i ekonomicznych, wszelkie komentarze, opinie i analizy sa w pefni aktualne
wytgcznie w dniu publikacji niniejszego materiatu 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.

Jakie jest ryzyko?

Wszelkie inwestycje wiaza sie z ryzykiem, wlacznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu.
Inwestowanie w instrumenty zagraniczne wigze sie ze szczegdlnym ryzykiem, m.in. dotyczacym wahah 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
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 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: FactSet, dane na dzieh 31 sierpnia 2018 r. 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 optat, kosztéw ani
obcigzen naliczanych przy sprzedazy. MSCI nie udziela zadnych gwarancji ani nie ponosi zadne;j
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 dostarczajagcych dane mozna znalez¢ na stronie www.franklintempletondatasources.com.

© 2018. Franklin Templeton Investments. All rights reserved.


http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/pdf.php?p=12090#_ftnref1
http://www.franklintempletondatasources.com/

