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Wprowadzenie: Konflikt handlowy pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami wcigz byt w ostatnich
miesigcach jednym z czynnikéw, ktére budzity najwieksze obawy wsréd inwestoréw, gdy rzady obydwu panstw
naktadaty kolejne cta na importowane towary. Utrzymujgce sie napiecia prawdopodobnie bedg nadal wywotywa¢
zmiennos$¢ rynkowa, jednak cztonkowie zespotu Franklin Templeton Emerging Markets Equity znajdujg powody do
optymizmu co do rynkdéw wschodzgcych, w obliczu sprzyjajacej ,gotebiej” polityki bankéw centralnych na swiecie.

Trzy tematy, o ktérych obecnie myslimy

1. Minister finanséw Nirmala Sitharaman ogtosita znaczace obnizenie opodatkowania dochodoéw
indyjskich przedsiebiorstw, majace na celu pobudzenie inwestycji i ozywienie wzrostu stabnacej
krajowej gospodarki. Zmiany przyniosty pozytywne zaskoczenie i stanowity mocny sygnat $wiadczacy o
tym, ze rzad dostrzega trudne potozenie przedsiebiorstw wynikajgce ze stabszych nastrojéw i sttumionej
dynamiki gospodarczej. Cho¢ niektérzy obawiajg sie, ze ten krok doprowadzi do spadku przychodéw do
budzetu, sadzimy, ze pewne czynniki moga ograniczy¢ strate dla finanséw publicznych. Nalezy takze
zauwazy¢, ze zmiana ta bedzie miata zréznicowany wptyw na poszczegdlne sektory, w tym, w
szczegoblnosci, na te, w ktérych efektywne stawki opodatkowania sg najwyzsze. Przyktadowo, jednymi z
najwiekszych beneficjentéw mogg okaza¢ sie banki, poniewaz w tej branzy efektywnie opodatkowanie jest
najwyzsze. Na obnizeniu opodatkowania dochodéw przedsiebiorstw skorzysta takze wiekszos$¢ spétek
dziatajgcych na rynku konsumenckim. Niemniej jednak przedsiebiorstwa, ktére obecnie korzystajg z ulg
podatkowych lub preferencyjnych warunkéw oferowanych przez wtadze stanowe, nie odczuja tak
znaczacych korzysci. Ogdlnie rzecz biorac, uwazamy, ze obnizenie opodatkowania dochodéw
przedsiebiorstw w Indiach powinno przyczyni¢ sie do wzrostu inwestycji w dtuzszej perspektywie.
Niezmiennie preferujemy spéiki, ktére mogg skorzysta¢ na sekularnych czynnikach stymulujgcych wzrost
takich jak sprzyjajgce warunki demograficzne, inwestycje w infrastrukture, wzrost konsumpcji na terenach
miejskich i wiejskich czy rosnace poziomy zarobkdéw.

2. Chiny ogtosity niedawno zniesienie limitow inwestycyjnych obowigzujgcych w ramach programu dla
kwalifikowanych zagranicznych inwestoréw instytucjonalnych (QFIl) oraz programu dla kwalifikowanych
zagranicznych inwestoréw instytucjonalnych inwestujacych w RMB (RQFII). Otwieranie rynku dla inwestorow
zagranicznych to proces ciggty, w Chinach stopniowo realizowane sg reformy strukturalne rynkéw
kapitatowych, a inwestorzy zagraniczni majg coraz wieksza kontrole nad wtasnymi aktywami. Niedawno
wtadze podjety takze decyzje o umozliwieniu zagranicznym spétkom finansowym obejmowania
wiekszosciowych pakietéw udziatéw w joint ventures. Zniesienie ograniczen dla inwestorow
zagranicznych przez Chiny byto niewatpliwie mitg niespodzianka, jednak nie sadzimy, by ta decyzja
wywotata mocno odczuwalne konsekwencje w krétkiej perspektywie zwazywszy, ze dotychczasowy system
kwot nie byt w petni wykorzystywany. Jezeli bedziemy Swiadkami kolejnych krokéw w kierunku liberalizacji i
otwarcia chifnskiego rynku, ktére sktonig agencje publikujgce indeksy, takie jak MSCI czy FTSE, do
zwiekszania wspdtczynnika dopuszczalnosci akcji chinskich, udziat Chin w globalnych benchmarkach bedzie
rést, a pasywne fundusze bedg zmuszone do kupowania wiekszych ilosci chinskich papieréw



wartosciowych. Cho¢ ogélny bezposredni wptyw decyzji chifskich wtadz o zniesieniu limitéw dla inwestoréw
zagranicznych prawdopodobnie nie bedzie zbyt dramatyczny, ta inicjatywa sygnalizuje, wedtug nas, ze
dalsze otwieranie lokalnych rynkéw finansowych jest elementem diugofalowej strategii tego kraju.

3. Optymizm wokét rzadowych plandéw gospodarczych, w tym kluczowej reformy systemu $wiadczen
spotecznych, przekfada sie na korzystniejszy klimat dla inwestoréw w Brazylii. Cho¢ ozywienie
gospodarcze w tym kraju przebiega wolniej niz oczekiwano (wedtug rzagdowych prognoz wzrost produktu
krajowego brutto [PKB] w 2019 r. ma siegna¢ 0,85%), dziatania rzadu i banku centralnego moga zwiekszy¢
dtugofalowy potencjat do wzrostu PKB.[1] Inflacja takze jest wcigz pod kontrolg, co pozwolito bankowi
centralnemu obnizy¢ stopy procentowe do rekordowo niskich pozioméw w celu stymulowania gospodarki.
Uwazamy, ze zatwierdzenie reformy systemu emerytalnego ma kluczowe znaczenie dla stymulacji
inwestycji i akcji kredytowej, ktéra z kolei powinna ozywi¢ dynamike gospodarki oraz przyczynic sie do
Znaczgcego zmniejszenia brazylijskiego deficytu budzetowego. Ogtoszono plany zakrojonej na szerokg skale
prywatyzacji i spodziewamy sie dalszych zmian systemu podatkowego i innych reform zwiekszajgcych
swobode dziatalnosci gospodarczej. Podtrzymujemy korzystne prognozy dla rynkéw akcji i z niezmiennym
optymizmem przygladamy sie tematom krajowym, w tym w sektorach zwigzanych z finansami i
konsumpcja.

Perspektywy

Konflikt handlowy pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami utrzymywat sie w ostatnich miesigcach na
pierwszym planie, gdy rzady obydwu panstw naktadaty kolejne cta na importowane towary. Niemniej jednak
nalezy podkresli¢, ze ewentualne konsekwencje wojny handlowej nie sg ograniczone do Chin, ale majg zasieg
globalny. Cho¢ oczekiwane pazdziernikowe wznowienie negocjacji handlowych sygnalizuje gotowos$¢ obydwu
stron do rozwigzania przyczyn sporu, zachowujemy ostroznos¢ i spodziewamy sie dalszych wahah.

Zamieszanie polityczne w Stanach Zjednoczonych po rozpoczeciu procedury zmierzajgcej do impeachmentu
amerykanskiego prezydenta Donalda Trumpa nasilito juz wczesniej wzmozone wahania rynkowe. Niemniej jednak
mniej powszechne oczekiwania dalszej eskalacji tego postepowania sktonity inwestoréw do ponownego
skoncentrowania sie na sporze handlowym pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami oraz na polityce
Rezerwy Federalnej USA (Fedu). Na przestrzeni trzech ostatnich miesiecy Fed dwukrotnie obnizat swojg
referencyjng stope procentowg, a kolejne ciecie stép jest oczekiwane jeszcze przed koncem 2019 r.

Coraz mniejsze oczekiwania co do wzrostu gospodarczego, stabngca presja inflacyjna oraz luzowana polityka
pieniezna w gospodarkach rozwinietych, tgcznie ze Stanami Zjednoczonymi i strefg euro, to czynniki, ktére w tym
roku sktaniajg banki centralne z rynkéw wschodzgcych do przyjecia bardziej , gotebiego” podejscia. Oczekujemy,
ze ten trend sie utrzyma, a stopy beda obnizane na kilku duzych rynkach wschodzgcych takich jak Indie, Brazylia,
Rosja czy Meksyk. W potaczeniu z coraz wiekszymi oczekiwaniami co do zyskéw oraz wzglednie niewysokimi
wycenami i dochodami z dywidendy, sprawia to, wedtug nas, ze prognozy dla akcji spétek z rynkéw
wschodzacych wcigz sg atrakcyjne.


http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/pdf.php?p=14270#_ftn1

Wplyw wojny handlowej: odczuwalny na catym @ rawieron
Swiecie, a nie tylko w Chinach

Indeks PMI dla sektora produkcji w Chinach, Stanach Zjednoczonych i strefie euro
wrzesien 2014 r. — wrzesien 2019 .
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Zrodho: Bloomberg, wrzesief 2019 . Indeks odzwierciedlajacy nastroje wrod menedzer6w odpowiedzialnych za zakupy (PMI) jest
wskaznikiem frendow w sektorze produke)i. Poziom nizszy niz 50 sygnalizuje kurczenie sie sekfora produkei, a poziom powyze 50 oznacza
Jeqo ekspansje.

Najwazniejsze trendy i wydarzenia na rynkach wschodzacych

Rynki akcji na catym Swiecie majg za sobg zmienny kwartat, ktéry uptynat pod znakiem burzliwych negocjacji
handlowych pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami oraz strachu przed globalng recesja. Banki centralne na
kilku najwazniejszych rynkach, w tym w Stanach Zjednoczonych, obnizyty stopy procentowe, by wesprzeé
dynamike gospodarcza. Kursy akcji spétek z rynkéw wschodzacych spadaty w USD, a kursy papieréw
przedsiebiorstw z rynkéw rozwinietych zanotowaty umiarkowany wzrost. Waluty krajéw zaliczanych do rynkéw
wschodzacych generalnie ostabiaty sie w stosunku do dolara amerykanskiego. Indeks MSCI Emerging Markets
Index poszedt w dét o0 4,1% na przestrzeni kwartatu w poréwnaniu ze zwrotem z indeksu MSCI World Index na
poziomie 0,7% (w obydwu przypadkach w USD).[2]

Najwazniejsze zmiany na rynkach wschodzacych w trzecim kwartale 2019 r.


http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/pdf.php?p=14270#_ftn2

Wiekszos¢ rynkéw azjatyckich zakonczyta kwartat na nizszych poziomach, pod wptywem napie¢ handlowych,
ktére potozyty sie cieniem na prognozach ekonomicznych dla tego regionu. Konflikt handlowy pomiedzy Stanami
Zjednoczonymi a Chinami wcigz byt w centrum uwagi — obydwa kraje zapowiedziaty w sierpniu kolejne cta, ale
we wrzesniu zaprezentowaty postawe koncyliacyjna. Niepewnos$¢ rynkowa dodatkowo nasilita eskalacja sporu
handlowego pomiedzy Koreg Potudniowg a Japonia. Kursy akcji spétek z Chin i Korei Potudniowej notowaty spadki.
Kursy akcji w Indiach spadaty wraz ze spadkiem dynamiki gospodarki, cho¢ obnizenie podatkéw od dochodéw
przedsiebiorstw oraz inne dziatania stymulacyjne przyczynity sie do ostabienia trendu spadkowego. Spadkowej
tendencji oparty sie akcje spétek tajwanskich, ktére zanotowaty wzrost kurséw. Dostawcy zaopatrujacy koncern
Apple odczuli pozytywne efekty napawajacych optymizmem zamoéwien na najnowszy model iPhone’a.

Rynki latynoamerykanskie spadaty na przestrzeni kwartatu, a najwieksze spadki zanotowaty Argentyna, Peru i
Chile. Pomimo spadkdéw, Meksyk i Brazylia radzity sobie lepiej niz inne rynki regionalne. Pomimo wrzesniowego
odbicia, rynek argentynski stracit w okresie trzech miesiecy niemal potowe wartosci w USD pod wptywem
nasilonej niepewnosci politycznej, zmiany profilu zadtuzenia oraz wprowadzenia elementéw kontroli kapitatu.
Rynkowe zawirowania byty jednak generalnie ograniczone do Argentyny. Bank centralny zredukowat referencyjng
stope procentowg o 100 punktéw bazowych do rekordowo niskiego poziomu 5,5%, majgc na celu stymulacje
krajowej gospodarki. Postepy na polu reform dodatkowo poprawity nastroje inwestoréw. W sierpniu bank
centralny Meksyku obnizyt swojg referencyjng stope procentowg po raz pierwszy od ponad pieciu lat,
uzasadniajgc te decyzje stabym wzrostem krajowej gospodarki i nizsza inflacja.

Region Europy, Bliskiego Wschodu i Afryki jako catos¢ pozostawat w tyle za innymi rynkami wschodzgacymi w
trzecim kwartale. Najstabiej radzity sobie, miedzy innymi, Republika Potudniowej Afryki i Polska, ktére zakohczyty
kwartat z dwucyfrowymi spadkami. Z kolei Turcja i Egipt wypracowaty solidne zwroty, natomiast Zjednoczone
Emiraty Arabskie (ZEA), Katar i Rosja takze radzity sobie lepiej niz inne rynki regionalne. Potudniowoafrykanski
Bank Rezerw pozostawit we wrzesniu stopy procentowe na niezmienionych poziomach po lipcowej obnizce o 25
punktéw bazowych, stale dgzac do réwnowazenia obaw zwigzanych ze wzrostem gospodarczym i oczekiwan
inflacyjnych. Stabszy rand potudniowoafrykanski takze wywierat presje na stopy zwrotu w USD. Atrakcyjne
wyceny w Rosji i ZEA nieco uspokoity nastroje inwestoréw, natomiast nadspodziewanie duze ciecie stép
procentowych o 150 punktéw bazowych w warunkach stabnacej inflacji zawyzyto zwroty w Egipcie.

[1] Realizacja jakichkolwiek prognoz, zatozeh lub szacunkdéw nie jest w zaden sposéb gwarantowana.

[2] Zrédto: MSCI. Indeks MSCI Emerging Markets Index odzwierciedla wyniki akcji duzych i érednich
przedsiebiorstw z 24 krajéw zaliczanych do rynkéw wschodzgcych. Indeks MSCI World Index odzwierciedla wyniki
akcji duzych i $rednich przedsiebiorstw z 23 rynkéw rozwinietych. Indeksy nie sa zarzadzane, a bezposrednia
inwestycja w indeks nie jest mozliwa. Indeksy nie uwzgledniajg optat, kosztéw ani obcigzen naliczanych przy
sprzedazy. 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.

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 sq w petni aktualne
wytacznie 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. Wyniki historyczne nie
wskazujg ani nie gwarantujg wynikow przysztych.


http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/pdf.php?p=14270#_ftnref1
http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/pdf.php?p=14270#_ftnref2
http://www.franklintempletondatasources.com/

Spotki i analizy przypadkow przedstawione w niniejszym dokumencie maja charakter wytacznie ilustracyjny, a
przedstawione inwestycje moga, lecz nie musza byc¢ aktualnie czescia jakiegokolwiek portfela zarzadzanego przez
Franklin Templeton.

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 (,FT”). FT nie ponosi Zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajgce z wykorzystania
Jjakichkolwiek informacji zawartych w niniejszym materiale; inwestor moze opierac swoje decyzje na
przedstawionych tutaj opiniach lub wynikach analiz wytagcznie na wtasne ryzyko. Produkty, ustugi i informacje
moga nie byc¢ dostepne pod niektérymi jurysdykcjami i sg oferowane przez podmioty powigzane z FT 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.

Jakie jest ryzyko?

Wszelkie inwestycje wigza sie z ryzykiem, witgcznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Inwestowanie w
instrumenty zagraniczne wigze sie ze szczegélnym ryzykiem, m.in. dotyczacym wahan kurséw wymiany,
niestabilnosci gospodarczej czy zmian na arenie politycznej. Inwestycje na rynkach wschodzgcych, do ktérych
naleza takze nowe rynki wschodzgce, obarczone sg wiekszym ryzykiem wynikajgcym z powyzszych czynnikéw,
oprécz typowych dla nich ryzyk zwigzanych z wzglednie niewielkimi rozmiarami, mniejszg ptynnoscig 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 dotyczgce poszczegdlnych
spoétek, branz czy sektoréw lub ogdlne warunki panujace na rynkach.
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