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Cztery powody, dla ktérych uwazamy, ze obawy wokot
rynkow wschodzgcych sg wyolbrzymione

pazdziernik 03, 2018

Nastroje wsréd inwestoréw na rynkach wschodzgcych w ostatnim czasie pogorszyty sie pod wptywem kombinacji
szeregu réznych czynnikéw takich jak napiecia w Swiatowym handlu, umacnianie sie dolara amerykanskiego i
idiosynkratyczne problemy w Turcji i Argentynie.

Niektére doniesienia medialne moga wprawdzie budzi¢ niepokdj, ale jednoczesnie, wedtug naszych
profesjonalnych inwestoréw, ktérzy rezydujg na miejscu na lokalnych rynkach w wielu sposréd tych regionéw, nie
przedstawiajg petnego obrazu sytuacji.

Wedtug cztonkdéw zespotu Franklin Templeton Emerging Markets Equity nalezy pamieta¢d, ze rynki wschodzgce nie
sg homogeniczne, a kraje, ktére obecnie dominujg na pierwszych stronach gazet, to tylko niewielka czes¢
spektrum rynkéw wschodzacych. Zespdt wskazuje cztery czynniki uzasadniajgce bardziej optymistyczne prognozy
dla tej klasy aktywdw.

Rynki wschodzace wykazaty sie pewna odpornoscia na wzrosty stép procentowych w Stanach
Zjednoczonych

Aprecjacja dolara amerykanskiego byta kluczowym czynnikiem o niekorzystnym wptywie na rynki wschodzgce na
przestrzeni ostatnich miesiecy, a rosngce stopy procentowe i krétkoterminowe konsekwencje reform
podatkowych w Stanach Zjednoczonych dodatkowo stymulowaty wzrost kursu dolara.

Czy jednak inwestorzy naprawde powinni obawiac sie, ze wzrost stép procentowych wykolei rynki wschodzgce?
Moze nie powinni. Jak wida¢ na ponizszym wykresie, cztery ostatnie cykle zaostrzania polityki pienieznej przez
Rezerwe Federalng Stanéw Zjednoczonych (Fed) nie doprowadzity do dtugofalowej spadkowej spirali na gietdach
papieréw wartosSciowych w krajach zaliczanych do rynkéw wschodzgcych.



Podwyzki stop procentowych wprowadzone przez Fed d@l

a rynki wschodzace: nie tylko zte wiesci

Sredni dwuletni skumulowany zwrot po zaostrzeniu polityki pienieznej przez Fed
MSCI Emerging Markets Index, od 4 lutego 1994 r.
Cztery okresy zaostrzania polityki pienieznej: 1994 r., 1999 r., 2004 r.i 2015 r.
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Zrocho; FactSet MSCI, dane na dzief 13 grudnia 2017 r MSCI nie udziela Zadnych gwarancj ani nie ponosi Zadne) odpowiedzialnasci w zwiazku z przedstawionymi danymi M3CI
Dalsze rozpowszechnianie lub wykorzystywanie jest zabronione. Niniejszy raport nie zostat zatwierdzony ani opracowany przez MSCI. Wazne uwagi | warunki dotyczage
podmiotow dostarczajacych dane mozna nalesC na stronie wnw franklintempletondatasources com.

Rynki wschodzace wciaz sa globalnymi liderami wzrostu

Cho¢ wiele uwagi poswieca sie solidnemu wzrostowi gospodarczemu w Stanach Zjednoczonych, przez wiele lat to
rynki wschodzace byty motorami swiatowego wzrostu.

Manraj Sekhon, CIO w zespole Franklin Templeton Emerging Market Equity, wskazuje, ponadto, na zmiane wsréd
czynnikéw generujgcych wzrost produktu krajowego brutto (PKB).

.Nie tylko jestesmy swiadkami przesuniecia geograficznego epicentrum wzrostu PKB bardziej na wschdd, ale
zmienia sie takze struktura czynnikéw budujgcych wzrost na rynkach wschodzgcych. Przyktadowo, kilka lat temu
Chiny wyprzedzity Stany Zjednoczone pod wzgledem catkowitej liczby ztozonych wnioskéw patentowych, a to
tylko jeden z wielu wskaznikéw sygnalizujgcych zmiane w kierunku innowacji, technologii i szeroko pojetej tzw.
nowej gospodarki” — Manraj Sekhon, 19 wrzesnia 2018 r.

Ponizsza tabela pokazuje, jak wzrost PKB na rynkach wschodzacych w ujeciu ogélnym wyprzedzit wzrost na
rynkach rozwinietych ogétem; wedtug Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW) ten trend powinien

utrzymad sie w tym i nastepnym roku .1


http://www.franklintempletonglobal.com/franklintempletonglobal/article?contentPath=html/ftthinks/gio/global-investment-outlook-third-quarter.html
http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/pdf.php?p=12217#_ftn1

Prognozy produktu krajowego brutto (PKB) !@

IMF Growth Projections
(percent change over previous year, as of July 2018)

zgggfagg? 2017 2018E 2019E
World 4.47 3.70 3.90 3.90
United States 2.65 2.30 2.90 2.70
Euro Area 2.23 240 220 1.90
Japan 1.47 1.70 1.00 0.90
Emerging Economies 6.56 470 490 5.10
Developing Asia 6.32 6.54 6.50 6.50
China 10.51 6.90 6.60 6.40
Latin America 3 53 1.30 160 260
Brazil 3.62 1.00 1.80 2.50
Mexico 237 2.00 230 2170
MENA 5.86 220 3.50 3.90

Zrodio: FactSet, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. Wazne uwagi i warunki dotyczace podmiotéw dostarczajacych dane mozna znalezé na stronie
www franklintempletondatasources.com.

Realizacja jakichkolwiek prognoz, zalozen lub szacunkdw nie jest w Zaden sposob gwarantowana.

Handel na rynkach wschodzacych nie jest uzalezniony od Stanéw Zjednoczonych

Cho¢ dyskusja na temat handlu i cet byta w okresie letnim w duzej mierze skoncentrowana na stosunkach
pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami, mniej méwi sie o podejsciu Chin do wymiany handlowej z innymi
partnerami. Handel pomiedzy samymi rynkami wschodzgacymi preznie sie rozwija i przewyzsza, wedtug Sekhona,
eksport do gospodarek rozwinietych.

.Na przestrzeni ostatniej dekady Chiny wyprzedzity Stany Zjednoczone i staty sie znacznie wazniejszym rynkiem
eksportowym dla wiekszosci duzych gospodarek zaliczanych do rynkéw wschodzacych (nie tylko w zwigzku z
szybko rosngcym rynkiem konsumenckim), dzieki czemu teraz wzrost handlu jest generowany przede wszystkim
przez popyt w obrebie rynkéw wschodzgcych. Narastajgcy protekcjonizm na Zachodzie moze jeszcze bardziej
przesung¢ srodek ciezkosci w kierunku porozumien regionalnych; Chiny wykazujg ched zastapienia Stanéw
Zjednoczonych na pozycji lidera rynku azjatyckiego” — Manraj Sekhon, 19 wrzednia 2018 r.

Ponizszy wykres ilustruje wzrost handlu wewnatrzazjatyckiego oraz ogdélne odchodzenie od rynkéw rozwinietych
jako rynkéw docelowych dla eksportu.


http://www.franklintempletonglobal.com/franklintempletonglobal/article?contentPath=html/ftthinks/gio/global-investment-outlook-third-quarter.html
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Rynki wschodzace: Handel @
Wzrost znaczenia handlu wewnatrz Azji

Zapotrzebowanie na transport Eksport rynkow wschodzacych wedlug
kontenerowy rynkow docelowych
2004 r —2016T. 2000r. —2016r.
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Przedstawione informacje maja charakter wylacznie ilustracyjny.
Zridla: kwartalne raporty Drewry, MFW, Haver, Cifi Research. Dane na luty 2017 roku.

Zadtuzenie rynkéw wschodzacych wyglada rozsadnie

0Od czasu azjatyckiego kryzysu finansowego z lat 90. ubiegtego wieku rzagdowe finansowanie oparte na dtugu
zewnetrznym spada. Pomimo pewnego wzrostu w ostatnich latach wykresy pokazujg, ze rynki rozwiniete w

rzeczywisto$ci majg wieksze obcigzenie dtugiem rzgdowym, a gospodarstwa domowe na rynkach wschodzacych

maja wieksze oszczednosci niz gospodarstwa z rynkéw rozwinietych.



Wzglednie niskie zadtuzenie w stosunku do PKB :
na rynkach wschodzacych w porownaniu iﬁl

gospodarkami rozwinietymi z grupy G20
Dlug (ogolne zadtuzenie budzetowe brutto) do PKB*
2001 r.— 2023 r.(P)
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*Srednie wazone udzialy w PKB (na podstawie parytetu sity nabywezej). Realizacja jakichkohwiek prognoz, zalozen lub szacunkéw nie jest w zaden
sposob gwarantowana. Grupa G20 to miedzynarodowe forum, do ktorego naleza Argentyna, Australia, Brazylia, Kanada, Chiny, Unia Europejska,
Francja, Niemay, Indie, Indonezja, Wiochy, Japonia, Meksyk, Rosja, Arabia Saudyjska, Republika Poludniowe] Afryki, Korea Poludniowa, Turcja, Wielka
Brytania i Stany Zjednoczone.

Zrédio: Obliczenia Franklin Templeton Investments na podstawie danych pozyskanych od FactSet i Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Wazne
uwagi i warunki dotyczace podmiotdw dostarczajgcych dane mozna znalezé na stronie wanw franklintempletondatasources.com.

Zespdt Franklin Templeton Emerging Markets Equity czesto stosuje podejscie kontrariahskie, wykorzystujgc
okresy rynkowego ostabienia do odkrywania mozliwosci na poziomie pojedynczych spétek.

W swoich ostatnich komentarzach Sukumar Rajah, starszy dyrektor zarzadzajacy i dyrektor ds. zarzadzania
portfelami inwestycyjnymi, omawia mozliwosci w Indiach, a Bassel Khatoun, dyrektor zarzadzajgcy i dyrektor ds.
zarzgdzania portfelami inwestycyjnymi, przyglada sie Afryce.

Ponadto nasz zespét uwaza, ze globalne postepy na polu handlu elektronicznego, bankowosci mobilnej,
biotechnologii, robotyki i pojazdéw autonomicznych otworzyty przed nami wachlarz mozliwosci, ktéry nie jest
ograniczony do Wielkiej Brytanii, Stanéw Zjednoczonych czy jakiegokolwiek innego rynku rozwinietego.

,Czynniki makroekonomiczne (...) byty gtéwnymi przyczynami tegorocznej zmiennosci rynkowej. W takich
okresach wzmozonych wahan akcje spétek z rynkéw wschodzgcych generalnie odczuwajg wzrost awers;ji do
ryzyka i tendencje do bezkrytycznych wyprzedazy, czesto niezaleznie od solidnych fundamentéw. Jako inwestorzy
dtugoterminowi staramy sie wybiega¢ myslami poza tymczasowe turbulencje rynkowe i identyfikowad
dtugofalowy potencjat” — Manraj Sekhon i Chetan Sehqgal, Franklin Templeton Emerging Markets Equity, 17
wrzesnia 2018 r.



http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/2018/08/27/trade-turmoil-doesnt-derail-our-outlook-for-india/
http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/2018/06/29/untapped-investment-opportunities-africa/
http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/2018/09/17/august-recap-finding-opportunities-in-volatility/

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. Biorac pod uwage duza
zmiennosc warunkow rynkowych i ekonomicznych, wszelkie komentarze, opinie i analizy sa w petni aktualne
wytacznie w dniu publikacji niniejszego materiatu i moga ulec zmianie bez odrebnego powiadomienia. Informacje
zawarte w niniejszym materiale nie stanowiag kompletnej analizy wszystkich istotnych faktéw dotyczacych
jakiegokolwiek kraju, regionu, rynku, branzy, inwestycji czy strategii inwestycyjnej.

Dane pochodzgce z zewnetrznych Zrodet mogty zostac wykorzystane na potrzeby opracowania niniejszego
materiatu. Takie dane nie zostaty odrebnie zweryfikowane, potwierdzone ani poddane kontroli przez Franklin
Templeton Investments (,FTI”). FTI nie ponosi Zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajace z
wykorzystania jakichkolwiek informacji zawartych w niniejszym materiale; inwestor moze opierac swoje decyzje
na przedstawionych tutaj opiniach lub wynikach analiz wytacznie na wtasne ryzyko. Produkty, ustugi i informacje
moga nie byc dostepne pod niektérymi jurysdykcjami i sg oferowane przez podmioty powigzane z FTI i/lub przez
dystrybutorow, w zaleznosci od lokalnie obowigzujacych przepiséw. Aby sie dowiedziec, czy dane produkty i
ustugi sg dostepne pod okreslona jurysdykcja, nalezy skonsultowac sie z profesjonalnym doradca finansowym.

Dowiedz sie wiecej z wiadomosci przesytanych przez Franklin Templeton bezposrednio na Twdj adres e-mail i
subskrybuj blog pt. , Inwestowanie na rynkach wschodzgcych”.

Aby mie¢ szybki dostep do krétkich biezgcych informacji inwestycyjnych, znajdz nas na
Twitterze: @FTI_emerging oraz na portalu Linkedin.

Jakie jest ryzyko?

Wszelkie inwestycje wigzg sie z ryzykiem, wtgcznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Ceny obligacji
generalnie poruszaja sie w kierunku przeciwnym do kierunku zmian stép procentowych. Gdy zatem rynkowe ceny
obligacji utrzymywanych w portfelu beda korygowane pod wptywem podwyzek stép procentowych, wartosc
portfela moze p6js¢ w dét. Inwestowanie w instrumenty zagraniczne wigze sie ze szczegdlnym ryzykiem, m.in.
dotyczgcym wahah kurséw wymiany, niestabilnosci gospodarczej czy zmian na arenie politycznej. Inwestycje na
rynkach wschodzacych, 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 wystepuja takze rozmaite inne czynniki,
takie jak podwyzszony potencjat skrajnych wahanh kurséw, braku ptynnosci, barier ograniczajgcych transakcje
oraz mechanizmoéw kontroli gietd, ryzyka zwigzane z rynkami wschodzacymi sg nasilone w przypadku nowych
rynkéw wschodzgcych. Ceny akcji podlegajg wahaniom (czesto nagtym i gwattownym) wywotywanym przez
czynniki dotyczace poszczegdlnych spétek, branz czy sektoréw lub ogdlne warunki panujgce na rynkach.

[1] Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, ,, World Economic Outlook”, lipiec 2018 r.
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