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Instrumenty o statym dochodzie z regionu MENA: cztery
najwazniejsze zagadnienia

Dino Kronfol, CIO w zespole Franklin Templeton ds. Swiatowych rynkéw instrumentéw Sukuk oraz instrumentéw o
statym dochodzie z regionu Bliskiego Wschodu i Afryki Pétnocnej (MENA), uwaza, ze wiekszy popyt na regionalne
instrumenty diuzne zapowiada korzystne warunki dla obligacji z panstw nalezgcych do Rady Wspétpracy Krajéow
Zatoki Perskiej (GCC) w pozostatych miesigcach 2019 r. Autor omawia cztery zagadnienia, ktére w najwiekszym
stopniu przykuwaja jego uwage w kontekscie instrumentéw dtuznych z krajéw GCC w obecnych warunkach
ekonomicznych i ttumaczy, dlaczego, wedtug niego, region MENA moze stanowi¢ zyzny grunt dla poszukujacych
dochodu inwestoréw dziatajgcych na rynkach instrumentéw statodochodowych.

Mohieddine (Dino) Kronfol

cio

Strategie Franklin Templeton zwiazane z globalnymi inwestycjami ,,Sukuk” i instrumentami o statym
dochodzie z rynkéw MENA

Jezeli chodzi o inwestowanie w instrumenty o statym dochodzie, uwazamy, ze rynki obligacji w krajach nalezacych
do Rady Wspétpracy Krajéw Zatoki Perskiej (GCC) zastugujg na wieksze zainteresowanie inwestoréw niz to, jakim
cieszg sie obecnie.

Gospodarki wchodzgce w sktad Rady Wspétpracy Krajéw Zatoki Perskiej (GCC)[1] podejmujg odwazne dziatania w
kierunku zaréwno reform budzetowych, jak i dywersyfikacji gospodarek poprzez zmniejszanie ich zaleznosci od
ropy.

Jednoczesnie stopniowe wigczanie panstw cztonkowskich GCC do indeksu J.P. Morgan Emerging Market Bond
Index (EMBI)[2] na przestrzeni 2019 r. sygnalizuje prawdopodobiefAstwo zwigzanego z nim znaczacego wzrostu
zainteresowania inwestoréw i popytu na obligacje z tych krajéw.

Generalnie sg dowody na wzrost emisji instrumentéw dtuznych, w tym tradycyjnych obligacji i instrumentéw typu
Sukuk (tj. obligacji spetniajgcych wymogi prawa szariatu) w krajach nalezacych do GCC.

Te ekscytujgce zmiany dotyczace niedocenianej, wedtug nas, klasy aktywdéw, a nasze prognozy dla instrumentéw
dtuznych z regionu GCC sa wcigz optymistyczne. Oto cztery czynniki, ktére, w naszej ocenie, powinny miec
decydujgcy wptyw na rynki obligacji w krajach GCC w pozostatych miesigcach roku.

1. Reformy strukturalne

Jednym z najwazniejszych tematdw, jakie dostrzegamy w regionie MENA, jest skala i tempo wdrazania reform
przez wtadze réznych panstw cztonkowskich GCC.

Reformy te obejmuja, miedzy innymi, otwieranie rynkéw kapitatowych oraz mobilizacje sektora prywatnego, ktéra
odbywa sie w szczegdlnie waznym momencie, zwazywszy na wzglednie umiarkowane tempo wzrostu
gospodarczego w regionie GCC w ostatnich latach.
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1. Zrodho: FactSet Posztzegoing klasy aktywow s reprezentowane przez nastepujace indeksy: Swiatowe obligacje przedsicbiorstw o ratingu inwestycyjnym (Bloomberg Global
Investment Grade Corporate Bond Index), Swiatowe obligacje przedsiebiorstw o wysokim dochodzie (Bloomberg Global High Yield Corporate Bond Index), obligacje przedsiebiorstw z
rynkdw wschodzaeych (Bloomberg USD Emerging Market Corporate Bond Index), obligacje z krajéw naleZacych do GCC (FTSE MENA Broad Bond GCC Issuers Index), obligacje
Sukuk (Dow Jones Sukuk Index).

2. Zrodio: FactSet. Poszezegdine Klasy aklywOw sa reprezentowane przez nastepujace indeksy: ropa naftowa (Bloomberg Composite Crude Ol Index), akcje spotek z rynkdw
rozwinigtych (MSCI The World Index), $wiatowe obligacie rzadows (JP Morgan GBI Global Index), akcje spétek z rynkow wschodzacych (MSCI Emerging Markets Index), obligacje
Swiatowe (Bloomberg Barclays Global Aggregate Index), obligacje rzadowe z rynkdw wschodzacyeh (JP Morgan GBI-EM Global Composite Index) araz obligacje z rynkéw
wschodzacych (JP Morgan EMBI Global Index).

Indeksy nie 53 zarzadzane, a bezposrednia imwestycia w indeks nie jest moZliwa. Indeksy nie uwzgledniaja Zadnych optat, kosztow ani obciaZen naliczanych przy sprzedazy. MSCI nie

udziela Zadnych gwarancji ani nie ponosi Zadnej odpowiedzialnosci w zwiazku z przedstawionymi danymi MSCI. Dalsze rozpowszechnianie lub wykorzystywanie jest zabronione. Ninigjszy

raport nie zostat zatwierdzony ani opracowany przez MSCI. Wazne uwagi | warunki dotyczace podmiotdw dostarczajacych dane moZna znale?é na stronie

winw franklintempletondatasources.com.

Niemniej jednak uwazamy, ze autorzy polityki gospodarczej w krajach nalezacych do GCC majg narzedzia
niezbedne do stymulacji wzrostu gospodarczego do poziomdw przewyzszajgcych przewidywane stopy wzrostu
produktu krajowego brutto (PKB) siegajace od 1,5% do 3,5% w latach 2019-2021.[3] Te narzedzia to, miedzy
innymi, likwidacja barier dla handlu zagranicznego w obrebie GCC, zwiekszanie dostepnosci ustug finansowych
oraz stymulowanie rozwoju rynkéw instrumentéw diuznych. Bedziemy sie uwaznie przygladad, czy wtadze beda w
stanie wprowadza¢ zmiany, jednoczesnie dazgc do realizacji wazniejszych celéw zwigzanych z konsolidacja
budzetowg takich jak, w szczegdlnosci, dalsze postepy na drodze do zmniejszania zaleznosci swoich gospodarek
od ropy i opierania ich w wiekszym stopniu na niezwigzanych z ropg sektorach takich jak turystyka czy ustugi
finansowe.

Niektdére gospodarki, takie jak Arabia Saudyjska, konsekwentnie dgzg do integracji rynkéw finansowych na skale
Swiatowg. Arabia Saudyjska uruchomita ostatnio narodowy program rozwoju przemystu i logistyki, ktéry ma
przyciggng¢ inwestycje o wartosci ok. 426 mld USD do 2030 r., w ramach realizacji programu ,Wizja 2030”
zmierzajgcego do miedzynarodowej integracji saudyjskiej gospodarki.
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2.Wczesny etap cyklu kredytowego

Uwaznie analizujemy takze etapy cyklu kredytowego, na jakich znajdujg sie rynki instrumentéw dtuznych w
krajach GCC, majac, w szczegdlnosci, na uwadze, ze niektdre rynki rozwiniete sg na bardziej zaawansowanych
etapach cyklu.

Obligacje z krajéw nalezacych do GCC sg zwykle denominowane w dolarach amerykanhskich, a ich wyniki sg
powigzane z kondycjg gospodarki Standéw Zjednoczonych. Uwazamy, ze diugoterminowe czynniki fundamentalne
w regionie GCC generalnie sie poprawiajg, ale w perspektywie najblizszych trzech lat mozna spodziewac sie
umiarkowanego wzrostu produktu krajowego brutto (PKB), co przemawia za inwestowaniem w instrumenty o
statym dochodzie.[4] Pomimo tego mamy swiadomos¢, ze potencjalna korekta na rynkach rozwinietych, np. w
Stanach Zjednoczonych, moze miec reperkusje odczuwalne takze na rynkach w regionie GCC w postaci
nastepstw amerykanskiej polityki pienieznej i cen kredytéw na catym Swiecie.

3. Atrakcyjniejsze wyceny

W naszej ocenie wyceny instrumentéw dtuznych na rynkach GCC sg wcigz atrakcyjne zaréwno na tle danych
historycznych, jak i w poréwnaniu z aktywami o podobnych ratingach kredytowych z innych rynkéw. Oznacza to
zatem spore poktady potencjalnych mozliwosci.

Naszg ekscytacje budzi takze wzrost emisji instrumentéw korporacyjnych. Presja w niektérych branzach
doprowadzita do wyprzedazy, co z kolei zaowocowato nowymi okazjami cenowymi. Wzrost emisji instrumentéw
korporacyjnych pozwala nam obejmowac ekspozycje na nowe czynniki idiosynkratycznego ryzyka, ktére znaczaco
réznig sie od ryzyka rynkowego (beta), w duzym stopniu uzaleznionego od czynnikéw o charakterze globalnym.

4. Stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych

Obecnos$¢ amerykanskich stép procentowych na liscie czynnikdéw, ktére uwaznie obserwujemy, nie jest
zaskoczeniem. Rynki wyceniajg co najmniej jedno obnizenie stép procentowych przez Rezerwe Federalng Standéw
Zjednoczonych (Fed) w tym roku, poczawszy od miesiecy letnich.[5] Przywigzujemy szczegdlnie duzg wage do
trajektorii stop procentowych Fedu oraz konsekwencji dla dtugoterminowych stép procentowych w perspektywie
kolejnych kilku lat.

5. Rozwianie btednych przekonan

Rynek obligacji w regionie GCC niemal w niczym nie przypomina rynku sprzed dekady dzieki rozwojowi rynku
kapitatowego i rzadowym staraniom na rzecz dywersyfikacji gospodarek poprzez zmniejszanie ich zaleznosci od
paliw kopalnych. Uwazamy, ze potgczenie konsekwentnych reform strukturalnych i coraz korzystniejszej wyceny
instrumentéw powinno przyciggac coraz wiecej zagranicznych inwestycji, co z kolei bedzie dodatkowo
stymulowad korzystny trend.

Co wiecej, nasze badania wskazuja, ze obligacje z rynkéw GCC sg zwykle w niewielkim stopniu skorelowane z
cenami ropy oraz innymi aktywami o statym dochodzie, zatem moga zapewnia¢ dywersyfikacje i potencjalnie
wyzsze zwroty skorygowane o ryzyko (patrz: wykres ponizej).[6]
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Emisja instrumentow diuznych na ke
rynkach GCC: mocny diugofalowy wzrost

Emisje instrumentéw o tacznej wartosci przewyzszajacej 400 mid USD od 1999 r.
Wzrost prognozy na 2019 r. z 75 mld USD do 90 mid USD

Emisja obligacii i instrumentow Sukuk w krajach nalezacych do GCC
Calkowita emisja instrumentow ctuznych (w min USD)
1999r. —2018r.
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Zrfio: Bloomberg, dane na dzien 31 grudnia 2018 r. Dane nie bejmuja krdtkoterminowych emisji bankaw centralnych i innych ofert dostepnych wytacznie na rynku migdzybankowym.

Dodatkowe informacje dofyczace podmiotow dostarczajacych dane mozna znaleZe na stronie www. frankfintempletondatasources com. Rada Wapdipracy Krajow Zatoki Perskig] (GCC) to
sojusz panstw, do kidrego naleza Arabia Saudyjska, Kuwejt, Zjednoczane Emiraty Arabskie, Katar, Bahrajn i Oman. Realizacja jakichkolwiek prognoz lub szacunkow nie jest w Zaden sposdb

gwarantowana.

Podsumowujac, nasze krétkoterminowe i Srednioterminowe prognozy dla obligacji z pahstw nalezacych do GCC sg
optymistyczne. Cztery oméwione powyzej czynniki uwazamy za najistotniejsze w kontekscie tej klasy aktywéw,
ktéra, wedtug nas, zastuguje na wieksze zainteresowanie inwestoréw.

Komentarze, opinie i analizy zaprezentowane w niniejszym tekscie sag 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 duzg
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 stanowiag kompletnej analizy wszystkich istotnych faktow dotyczacych
jakiegokolwiek kraju, regionu, rynku, branzy, inwestycji czy strategii inwestycyjnej.

Jakie jest ryzyko?



Wszelkie inwestycje wigzg sie z ryzykiem, witgcznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Inwestowanie w
instrumenty zagraniczne wigze sie ze szczegdélnym ryzykiem, m.in. dotyczacym wahan kurséw wymiany,
niestabilnos$ci gospodarczej czy zmian na arenie politycznej. Inwestycje na rynkach wschodzacych, do ktérych
naleza takze nowe rynki wschodzace, 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 sg nasilone w przypadku nowych rynkéw wschodzacych. Ceny akgji
podlegajg wahaniom (czesto nagtym i gwattownym) wywotywanym przez czynniki dotyczace poszczegdlnych
spétek, branz czy sektoréw lub ogdlne warunki panujace na rynkach. Ceny obligacji generalnie poruszajg sie w
kierunku przeciwnym do kierunku zmian stép procentowych. Gdy zatem rynkowe ceny obligacji utrzymywanych
w portfelu beda korygowane pod wptywem podwyzek stép procentowych, wartosé portfela moze péjs¢é w dét.

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

[1] Rada Wspotpracy Krajéw Zatoki Perskiej (GCC) to sojusz szesciu panstw bliskowschodnich: Bahrajnu, Kuwejtu,
Omanu, Kataru, Arabii Saudyjskiej i Zjednoczonych Emiratéw Arabskich (ZEA).

[2] Indeks J.P. Morgan Emerging Markets Bond Index odzwierciedla wyniki obligacji z rynkéw wschodzacych.
Indeksy nie sg zarzadzane, a bezposrednia inwestycja w indeks nie jest mozliwa. Indeksy nie uwzgledniajg opfat,
kosztéw ani obcigzen naliczanych przy sprzedazy.

[3] Zrédto: Bank Swiatowy, kwiecieh 2019 r.
[4] Realizacja jakichkolwiek prognoz, zatozeh lub szacunkdéw nie jest w zaden sposéb gwarantowana.

[5] Na podstawie danych CME Group o kontraktach terminowych (futures) na amerykanskie stopy procentowe,
CME FedWatch Tool, na dzien 19 czerwca 2019 r. PrawdopodobiefAstwo poluzowanej polityki w lipcu wynosi
100%.

[6] Dywersyfikacja nie gwarantuje zyskéw ani nie eliminuje ryzyka strat.
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