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»Efekt aureoli” wywotany przez awans Arabii Saudyjskiej
do kategorii rynkow wschodzgcych
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Salah Shamma, kierownik zespotu ds. inwestycji na Bliskim Wschodzie i w Afryce Pétnocnej (MENA) w grupie
Franklin Templeton Emerging Markets Equity, uwaza, ze wiaczenie Arabii Saudyjskiej do indeksu MSCI Emerging
Market Index to wazny kamienh milowy dla regionu MENA. Shamma objasnia , efekt aureoli”, jaki wywotuje ta
decyzja odzwierciedlajgca kroki podjete przez inne wazne organizacje publikujgce indeksy oraz ttumaczy,
dlaczego coraz trudniej bedzie swiatowym inwestorom ignorowa¢ region.

Ogtoszona w tym tygodniu decyzja o wiaczeniu Arabii Saudyjskiej do indeksu MSCI Emerging Markets (EM) Indexd
to kolejny ogromny triumf saudyjskich rynkéw kapitatowych i wazny kamien milowy dla catego regionu Bliskiego
Wschodu i Afryki Pétnocnej (MENA). Ten krok MSCI, nastepujacy po podobnych zmianach wprowadzonych juz
wczesniej w tym roku przez FTSE Russell i S&P Dow Jones, wywota tzw. ,efekt aureoli”, ktéry bedzie odczuwalny
na parkietach w catym regionie, a rynki MENA stang sie obszarem inwestycyjnym, ktérego globalni inwestorzy nie
beda mogli dtuzej ignorowac.

Nowy status Arabii Saudyjskiej jako rynku wschodzgcego pod wieloma wzgledami nalezy traktowac jako kolejny
wazny krok w ewolucji tamtejszego rynku akcji. Spodziewamy sie dalszej ekspansji gospodarczej i wzrostu
inwestycji zagranicznych, ktdére beda sprzyjac¢ ambicjom zwigzanym z jeszcze wiekszym pogtebianiem i
zwiekszaniem dynamiki rynku akcji.

Awans Arabii Saudyjskiej do kategorii rynkéw wschodzgcych jest efektem szeregu modyfikacji tamtejszego rynku
kapitatowego i doskonalenia infrastruktury gietdowej. Poza tym duze wrazenie robi na nas tempo realizacji reform
w Krélestwie. Podobnie jak na innych niewielkich rynkach wschodzacych, tu takze zachodzi caty szereg waznych
zmian spotecznych i gospodarczych.

Saudyjska gospodarka jest oparta na niezmiennie solidnych fundamentach, a liczne zmiany, jakie odnotowalismy
od poczatku 2019 r., dajg nam powody, by przypuszczaé, ze Arabia Saudyjska jest na etapie odbicia
gospodarczego. Przyktadowo, udane miedzynarodowe emisje obligacji koncernu Saudi Aramco i saudyjskiego
rzadu potwierdzajg zdolnos$¢ Arabii Saudyjskiej do przyciggania kapitatu, a tym samym takze inwestoréw
zagranicznych. Wznowiono rzadowe projekty realizowane na rynku krajowym, a wskazniki konsumpcji, takie jak
liczba punktéw sprzedazy elektronicznej czy catkowita liczba transakcji realizowanych przy uzyciu kart
kredytowych, takze rosna. Wszystkie te czynniki uspokajajag inwestoréw i sprzyjajg dobrym wynikom rynkéw w
ujeciu ogélnym.

Wejscie do indeksu MSCI EM Index to, naszym zdaniem, kolejna zmiana przektadajgca sie na wiekszg ptynnosé
rynku saudyjskiego. Dlatego nadal interesujemy sie sektorami oferujgcymi ekspozycje na ekscytujgce ozywienie
gospodarcze w Krélestwie takimi jak bankowos$¢ czy dobra konsumpcyjne wyzszego rzedu.
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W nastepstwie wiaczenia Arabii Saudyjskiej do indeksu MSCI EM Index spodziewamy sie prawdopodobnego
naptywu wiekszych ilosci kapitatu zagranicznego. W tym roku na rynek juz trafit kapitat zagranicznych inwestoréw
instytucjonalnych o wartosci przekraczajgcej 8,6 mld USD, obejmujgcy, miedzy innymi, pasywny naptyw kapitatu
funduszy ETF o wartosci przekraczajgcej 2,5 mid USD. Generalnie spodziewamy sie naptywu na rynek poczatkowo
6,5 mld USD wraz z dodaniem rynku do indeksu MSCI z dniem 28 maja oraz 40 mld USD ogétem (w zwigzku z

udziatem Arabii Saudyjskiej w indeksie MSCI EM Index siegajacym 2,7%).2

Jezeli, jak sugerujg niektére media, Saudi Aramco przeprowadzi pierwszg oferte publiczng w 2021 r.,
reprezentacja Krélestwa w indeksie MSCI EM Index moze sie niemal podwoié. Zaangazowanie inwestoréw
zagranicznych na saudyjskim rynku akcji jest obecnie na rekordowo wysokim poziomie 3,2% (nie liczagc pakietéw
strategicznych), co moze budzi¢ optymizm, ale wcigz oznacza niewielki udziat tych inwestoréw w poréwnaniu z
innymi rynkami wschodzgacymi.

Sadzimy, ze ,efekt aureoli” wywotany przez wtgczenie Arabii Saudyjskiej do indeksu MSCI EM Index bedzie
odczuwalny na wszystkich rynkach papieréw wartosciowych w catym regionie MENA, wzbudzajac zainteresowanie
miedzynarodowych inwestoréw. Méwigc wprost, uwazamy, ze Swiatowym inwestorom coraz trudniej bedzie
ignorowad region MENA. Udziat regionu MENA w indeksie MSCI EM Index wynosit dotychczas zaledwie 1,8% dzieki
Zjednoczonym Emiratom Arabskim (ZEA), Katarowi i Egiptowi.

Po wigczeniu Arabii Saudyjskiej do indeksu ten wskaznik moze znacznie wzrosnag¢ do ok. 4,5%, wraz z drugg faza
wigczania tego rynku do kategorii rynkéw wschodzacych zaplanowang na sierpien. Co wiecej, jest duze
prawdopodobienstwo, ze w przysztym miesigcu do grona rynkéw wschodzacych wedtug klasyfikacji MSCI dotaczy
takze Kuwejt. Same oczekiwania zwigzane z takg zmiang juz wywotaty wzrosty kurséw akcji spétek z Kuwejtu.
Przypuszczamy, ze awans mdégtby zaowocowadé pasywnym naptywem kapitatu o wartosci przekraczajacej 2 mid
USD (oraz catkowitym naptywem kapitatu nawet do 10 mld USD tgcznie) na rynek kuwejcki.

Uwazamy, ze wazne dla ptynnosci rynkéw wydarzenia, takie jak awans w klasyfikacji MSCI, FTS Russell czy S&P
Dow Jones, znaczgco zwiekszajg atrakcyjnos¢ akcji spétek z regionu MENA. Dzieki udziatowi w takich indeksach,
jak MSCI EM Index, poréwnywalnemu z Brazylig, Republikg Potudniowej Afryki czy Indiami, region MENA zyskuje
realng obecnos¢ na Swiatowej arenie inwestycyjnej. Sadzimy, ze zwigzany z tym ,efekt aureoli” bedzie
odczuwalny wsréd inwestoréw na catym Swiecie.

Komentarze, opinie i analizy zaprezentowane w niniejszym tekscie sq przedstawione wytacznie w celach
informacyjnych i nie stanowig 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 petni aktualne
wytacznie w dniu publikacji niniejszego materiatu i mogg ulec zmianie bez odrebnego powiadomienia. Informacje
zawarte w niniejszym materiale nie stanowia kompletnej analizy wszystkich istotnych faktow dotyczacych
jakiegokolwiek kraju, regionu, rynku, branzy, inwestycji czy strategii inwestycyjnej.

Jakie jest ryzyko?

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 wynikajagcym 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 ogdine warunki panujgce na rynkach.
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Dowiedz sie wiecej z wiadomosci przesytanych przez Franklin Templeton bezposrednio na Twdéj 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_emerqging oraz na portalu Linkedin.

1. Indeks MSCI Emerging Markets Index odzwierciedla wyniki akcji duzych i srednich przedsiebiorstw z 24
krajéw zaliczanych do rynkéw wschodzacych. Udziat regionu MENA w indeksie opiera sie obecnie na
ekspozycji na Katar, Zjednoczone Emiraty Arabskie i Egipt. Indeksy nie sg zarzadzane, a bezposrednia
inwestycja w indeks nie jest mozliwa. Indeksy nie uwzgledniajg zadnych optat, kosztéw ani obcigzen
naliczanych przy sprzedazy. 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 MSCl. Wazne uwagi i warunki dotyczace
podmiotéw dostarczajacych dane mozna znalez¢ na stronie www.franklintempletondatasources.com.

2. Realizacja jakichkolwiek prognoz, zatozen lub szacunkdéw nie jest w zaden sposéb gwarantowana.
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