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W zespole Templeton Emerging Markets Group uwazamy, ze kombinacja dynamicznego wzrostu gospodarczego,
generalnie solidnej kondycji finanséw publicznych i mocnych fundamentéw gospodarczych czyni z Azji atrakcyjne
miejsce dla inwestoréw. Na przestrzeni ostatnich lat, w Azji miaty miejsce wydarzenia, ktére wstrzasnety sceng
polityczng, takie jak wybory powszechne, zmiany na szczytach wtadzy, a nawet wojskowy zamach stanu. Te
polityczne przesuniecia maja takze implikacje zwigzane z reformami gospodarczymi. Cho¢ niektére z
realizowanych reform sg bezprecedensowe, reformatorskie dziatania dajg powody do optymizmu dla inwestoréw.
Pro-rynkowe zmiany, przetamywanie barier powstrzymujgcych nowe spétki przed wejsciem na rynek oraz bodzce
dla rozwoju przedsiebiorczosci powinny okazac sie szczegdlnie korzystne dla matych spétek z rynkdéw
wschodzacych. Co wiecej, poniewaz rozwdj przedsiebiorstw o matej kapitalizacji napedzany jest przede wszystkim
popytem konsumenckim, ostatnie spadki cen ropy dodatkowo poprawiajg ich sytuacje, poniewaz uwalniajg duze
ilosci srodkéw pienieznych, ktére bedzie mozna przeznaczy¢ na konsumpcje.

W naszej ocenie, jednym z kluczowych atutéw wschodzgcych rynkéw azjatyckich (na czele z Chinami i Indiami) sa
prognozy wysokich stép wzrostu gospodarczego, ktére w 2015 r. powinny znaczgco przewyzszac poziomy
wzrostu notowane na rynkach rozwinietych.
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Wzrost PKB—prognozy na 2015r.
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Zrodo; MW, baza danych Word Economic Oufiook”, pasdziemik 2014 r Aziawschodzaca to gospodark ASEAN-S {Indonezia, Maezja, Flipiny,
Tajlandia, Wietnam), Chinyi Indie. Realizacia jakachkotwick prognoz nie jest w 7aden 2poeth qwaraniowana. Dodathowe mibomace dofyczace
podnicitw dostarczajacych dane moina znalet na shonie www frankintempletondatzs ources com.

Ponadto, wtadze wielu krajéw azjatyckich, w tym Chin, Indii, Indonezji i Korei Potudniowej, zapowiadajg lub inicjujg
powazne reformy, ktére sg wprawdzie réznorodne, ale generalnie zmierzajg w kierunku realizacji podobnych
celéw - zlikwidowania biurokratycznych barier ograniczajgcych wzrost, stymulowania przedsiebiorczosci oraz
wprowadzenia dyscypliny rynkowej w mniej wydajnych branzach. Wiekszos¢ krajow stara sie takze przesungé
srodek ciezkosci swych gospodarek z eksportu i inwestycji w kierunku popytu konsumenckiego. Przyjrzyjmy sie
blizej niektérym reformom realizowanym w wybranych krajach.

Korea Potudniowa: promowanie innowacji i przedsiebiorczosci

W 2014 r., Korea Potudniowa rozpoczeta realizacje trzyletniego planu, ktérego celem jest przyciggniecie
inwestoréw poprzez innowacje i uproszczenie warunkéw prowadzenia biznesu. Najbardziej ekscytujgca, naszym
zdaniem, cze$¢ tego planu stanowig propozycje zwigzane z ,kreatywna gospodarka”, obejmujgce szereg dziatan
majacych na celu stymulowanie przedsiebiorczosci i zwiekszenie mozliwosci finansowania ,, start-upéw”, z
naciskiem na projekty umozliwiajgce wykorzystanie stojacych na wysokim poziomie potudniowokoreanskich
technologii informatycznych i komunikacyjnych w innych sektorach gospodarki. Ulgi podatkowe dla ,,aniotéw
biznesu”, wizy dla przedsiebiorcéw zagranicznych, kredyty ze srodkéw publicznych czy ,inkubatory
przedsiebiorczosci” oferujgce nowym firmom dostep do wysokich technologii to dziatania majace na celu
uproszczenie rozpoczecia wtasnego biznesu. Innym potencjalnym bodzZzcem dla przedsiebiorcéw jest obietnica
ograniczenia biurokracji w kluczowych branzach ustugowych, takich jak ochrona zdrowia, edukacja, finanse,
turystyka czy oprogramowanie. Przypuszczamy, ze te reformy przyniosg najwieksze korzysci w sektorach ochrony
zdrowia i sprzedazy detalicznej.

Chiny: obiecujace zmiany w sektorze finansowym i wsrdéd spétek skarbu panstwa
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Dazenia reformatorskie w Chinach wydajg sie nabiera¢ tempa. Najwazniejsze sposréd dotychczas ogtoszonych
inicjatyw to, miedzy innymi, deregulacja i otwarcie kolejnych branz dla prywatnych inwestoréw, liberalizacja
rynku finansowego, reformy w obszarze wyceny zasobéw, reformy zorientowane na podniesienie wydajnosci i
produktywnosci spétek skarbu pahstwa oraz rozluznienie polityki jednego dziecka, ktére powinno wzmocnic
dtugoterminowy potencjat wzrostowy Chin i zwiekszy¢ konsumpcje krajowga. Duze pokfady wartosci dostrzegamy
w sektorze bankowym, a w szczegélnosci wérdd duzych bankéw z rozwinietg dziatalnoscig depozytowa, jak
réwniez wsrdd innych spétek finansowych majacych potencjat do korzystania na rozwoju rynkéw kapitatowych.
Widzimy takze dtugofalowy potencjat w sektorze materiatéw budowlanych, ktéry przechodzi potezna konsolidacje
i racjonalizacje wykorzystywania zasobdéw. Korzystnie wyglada réwniez sytuacja branzy farmaceutycznej oraz
wybranych spétek z sektora débr konsumenckich w Chinach, ze wzgledu na strukturalny wzrost popytu.
Uwazamy, ze konsekwentne dgzenie rzadu do przesuniecia $rodka ciezkosci gospodarki od eksportu i inwestycji
w kierunku konsumpcji krajowej powinno przynies¢ dtugofalowe korzysci dla gospodarki i rynkéw.

Indie: kolejne odwazne plany Modiego

Zwyciestwo macierzystej partii Narendry Modiego, Bharatiya Janata, w wyborach przeprowadzonych w Indiach w
maju 2014 r., zapewnito jej wiekszos¢ w parlamencie i mandat umozliwiajacy stworzenie silnego rzadu
centralnego. Pracowitos$¢ premiera i jego koncentracja na pro-wzrostowej polityce nadajg nowy ton prowadzonym
rzgdom i sprzyjaja realizacji 10-punktowego planu Modiego, ktérego priorytety to wyzsza jako$¢ sprawowania
wtadzy, mocna kondycja sektora produkcji, poprawa w obszarze inwestycji oraz niska inflacja.

Obnizenie barier dla inwestoréw zagranicznych byto jedng z pierwszych zmian wprowadzonych przez nowy rzad;
w rezultacie, naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do Indii znaczaco wzrést w 2014 r.[1] Postepy
widoczne sg takze na rynku krajowym: rzgd wspart kampanie ,Made in India”, zapowiedziat szereg krokéw w
kierunku ograniczenia biurokracji oraz rozluznit przestarzate prawo pracy.

Pod koniec 2014 r., rzad przedstawit w parlamencie przetomowa ustawe o podatku od towaréw i ustug. Wsréd
aktualnie opracowywanych reform strukturalnych sg takze zmiany majace poprawi¢ stan infrastruktury, ktére -
jezeli zostang skutecznie wdrozone - mogg okazac sie korzystne dla sektora materiatéw. Spodziewamy sie
dalszego obnizania doptat do paliw, na czym moga skorzystac przede wszystkim panstwowe przedsiebiorstwa z
branzy ropy naftowej. Planowane zmniejszenie zaangazowania rzgdu w sektorze finansowym moze poprawic
dynamike tej branzy.

Indonezja: inicjatywy Widodo

Pazdziernikowy wybdr Joko Widodo na prezydenta Indonezji dobrze wrézy dla kraju, biorgc pod uwage jego
ambitne plany zwigzane z cieciami doptat i zwiekszaniem inwestycji. Przewidujemy, ze polityka proponowana
przez nowego prezydenta przetozy sie z czasem na wzrost inwestycji zagranicznych i krajowych. Widodo juz
zredukowat popularne doptaty do paliw, ktére generowaty sporg czesé catkowitych wydatkéw indonezyjskiego
rzadu. Wyeliminowanie tych doptat powinno zapewnic¢ rzadowi wiekszg elastycznos¢ umozliwiajaca wdrozenie
innych elementéw reformatorskiego planu Widodo.

Niektére sposrdd priorytetdw nowego rzgdu to ulepszenie krajowej infrastruktury energetycznej, poprawa stanu
portéw i drog oraz znaczgce podniesienie poziomu edukacji. Cho¢ rynki dobrze przyjety odwazny krok zwigzany z
reforma systemu doptat w energetyce, realizacja pozostatych reform strukturalnych wymaga czasu, a efekty w
postaci przyspieszenia wzrostu gospodarczego nie beda widoczne natychmiast. Niemniej jednak, nastroje
inwestoréw w Indonezji w tym roku poprawiaty sie, na fali optymizmu wokét nowego reformatorsko nastawionego
rzadu i obiecujacych poprawek do proponowanego zakazu eksportu rud metali. Cho¢ przedsiebiorstwa gérnicze
ponoszg spore koszty tych zmian, uwazamy, ze ostatecznym rezultatem reform bedzie wzrost sektora przemystu
w dtuzszej perspektywie. Co wiecej, w Indonezji ro$nie klasa Srednia, a reformy Widodo mogga przynies¢ korzysci
takze sektorom zwigzanym z rynkiem konsumenckim, takim jak bankowos$¢ czy motoryzacja.

Tajlandia: biznes odporny na wstrzas wywotany przez przewrét wojskowy
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Po przeprowadzonym w maju 2014 r. wojskowym zamachu stanu w Tajlandii, niepokoje spoteczne ostabty, a
dziatalnos¢ biznesowa generalnie nie zostata zaktécona. Uwazamy, ze na przekazanie wtadzy w rece cywilne
bedziemy jeszcze musieli poczekad, a zanim nastgpi ta zmiana sytuacji politycznej, konieczne jest opracowanie
nowej konstytucji akceptowalnej dla wszystkich stron sporu oraz przeprowadzenie kolejnej rundy wyboréw.
Wtadze wojskowe jak dotgd dopuszczajg swobodng dziatalnos$¢ gospodarczg w sektorze prywatnym, o ile nie
zagraza ona bezpieczefstwu panstwa. Szczegdtowej ocenie poddawane sg wszystkie wazniejsze programy
inwestycji publicznych, w ramach zobowigzania do wykorzenienia korupcji i tapownictwa. Niezaleznie od
niepewnej sytuacji politycznej, Tajlandia ma duzg klase $rednig oraz rosngcg populacje konsumentéw, co dobrze
wroézy dla gospodarki w diuzszej perspektywie. Koncentrujemy sie na dobrach konsumpcyjnych i ustugach,
wiacznie z bankami i firmami deweloperskimi, ze wzgledu na trend zwigzany z migracja ludnosci do miast i
potrzeba zapewnienia coraz wiekszej ilosci mieszkan.

Strukturalne powody zainteresowania akcjami spotek o matej kapitalizacji

Segment azjatyckich matych spétek cieszy sie od kilku lat sporym zainteresowaniem, ktérego powody majg, w
naszej ocenie, charakter strukturalny i dtugoterminowy - inwestorzy zaczynajg analizowad rynki wschodzgce
bardziej szczegétowo. Uwazamy, ze mniejsze przedsiebiorstwa z rynkdéw wschodzacych moga skorzysta¢ na
reformach realizowanych zaréwno w tych krajach, jak i w innych czesciach regionu.

Co wiecej, poniewaz decydujacy wptyw na przychody generowane przez spétki o matej kapitalizacji ma popyt
krajowy, kombinacja dynamicznego wzrostu gospodarczego, rosnacej azjatyckiej klasy sredniej oraz nizszych cen
ropy moze przynies¢ tym przedsiebiorstwom wymierne korzysci poprzez uwolnienie wiekszej ilosci Srodkéw
pienieznych konsumentéw. Przecena na rynku ropy tagodzi, ponadto, presje inflacyjng w kilku rozwijajgcych sie
gospodarkach, np. w Chinach, dzieki czemu nie tylko ro$nie sita nabywcza konsumentdéw, ale i banki centralne
zyskuja wiecej przestrzeni na rozluznianie polityki - obydwa te czynniki maja pozytywny wptyw na wzrost. W
segmencie matych spétek z Azji wschodzacej, szczegdlnie atrakcyjne wydajg nam sie dzi$ papiery przedsiebiorstw
powigzanych z rynkiem konsumenckim, ze wzgledu na potencjat wzrostowy, jaki dostrzegamy na wielu rynkach, a
takze akcje spétek z sektora ochrony zdrowia, w tym przedsiebiorstw farmaceutycznych i biotechnologicznych.

Na rynkach wschodzgcych jest wiele spétek, ktérych wiekszos$¢ inwestoréw nie dostrzega, dzieki czemu mozemy
wykorzystywaé nasze lokalne zasoby analityczne i wyszukiwaé potencjalne okazje wsréd papieréw nie cieszacych
sie wiekszym zainteresowaniem.

Jezeli rzady nie bedg w stanie zrealizowac obiecanych reform, optymizm inwestoréw moze szybko ostabna¢.
Rynki sg jednak zbudowane z pojedynczych spétek. Dobre zarzadzanie i solidny model biznesowy to atuty, ktére
sprawdzajg sie nawet w trudnych warunkach zewnetrznych. Okresy najgorszych nastrojow rynkowych to zwykle
czas najlepszych okazji do przeprowadzenia najbardziej optacalnych inwestycji. Prowadzgc nasze badania i
analizy, caty czas wyszukujemy na réznych rynkach wschodzgcych mate i duze spéiki, ktére, wedtug nas,
wyrdzniaja sie solidnym dtugoterminowym potencjatem i atrakcyjng wycena.

Komentarze, opinie i analizy Marka Mobiusa wyrazajg wytgcznie jego osobiste poglady, sg przedstawione
wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowia indywidualnych porad inwestycyjnych ani zachety do kupna,
sprzedazy ani utrzymywania jakichkolwiek papierdw wartosciowych czy stosowania jakiejkolwiek strategii
inwestycyjnej. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie majg charakteru porad prawnych ani
podatkowych. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie sa aktualne wytacznie na dzieri publikacji, moga ulec
zmianie bez uprzedniego powiadomienia i nie stanowig kompletnej analizy wszystkich istotnych faktow
dotyczacych jakiegokolwiek kraju, regionu, rynku czy inwestycji.



Dane pochodzace z zewnetrznych Zrodet mogty zostac wykorzystane na potrzeby opracowania niniejszego
dokumentu. 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 dokumencie; inwestor moze opierac swe decyzje
na przedstawionych tutaj opiniach lub wynikach analiz wyfacznie na wtasne ryzyko. Produkty, ustugi i informacje
moga nie byc dostepne pod niektdrymi jurysdykcjami i sa oferowane przez podmioty powiazane z FTI i/lub przez
dystrybutorow, w zaleznosci od lokalnie obowiazujacych przepiséw. Aby dowiedziec sie, czy dane produkty i
ustugi sa dostepne pod okreslona jurysdykcja, nalezy skonsultowac sie z profesjonalnym doradca finansowym.

Jakie jest ryzyko?

Wszelkie inwestycje wiaza sie z ryzykiem, wlacznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Z
inwestowaniem na rynkach zagranicznych zwigzane jest okreslone ryzyko, m.in. ryzyko wahan kurséw walut i
ryzyko niestabilnej sytuacji gospodarczej i politycznej. Inwestycje na rynkach wschodzacych, do ktérych nalezg
takze nowe rynki wschodzace, obarczone sg wiekszym ryzykiem wynikajacym 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

wartosSciowych. 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.

Mniejsze, wzglednie mtode i/lub niedoswiadczone spétki moga by¢ szczegdlnie wrazliwe na zmiany warunkéw
gospodarczych, a ich perspektywy dalszego rozwoju sg mniej pewne niz w przypadku duzych, uznanych
przedsiebiorstw. Akcje takich spétek charakteryzujg sie generalnie wiekszg zmiennos$cig wyceny niz papiery
duzych przedsiebiorstw, szczegdlnie w krétkiej perspektywie.

[1] Zrédto: Moody'’s, listopad 2014 .

© 2017. Franklin Templeton Investments. All rights reserved.


http://blog-dev-mobius.fti-projects.com/pdf.php?p=6342#_ftnref1

