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» :
L. : Dla inwestoréw interesujgcych sie rynkami wschodzacymi, zréwnowazony wzrost
rezerw walutowych - nierzadko do pozioméw przewyzszajgcych rezerwy wiekszosci gospodarek rozwinietych -
byt waznym atutem od dwdch dziesiecioleci. Dzieki zgromadzonym rezerwom, rynki wschodzace staty sie
gtéwnymi nabywcami amerykanskich i europejskich papieréw dtuznych. Niemniej jednak, ogdélny spadek
poziomodw tych rezerw w roku ubiegtym sktonit komentatoréw do zastanawiania sie nad niebezpieczenstwem
dalszego uszczuplenia tych zasobdéw finansowych i mozliwych konsekwencji dla rynkéw.

Rezerwy walutowe krajéw rozwijajgcych sie faktycznie spadty w ostatnim czasie; wedtug Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego (MFW), rezerwy walutowe rynkéw wschodzacych zmniejszyty sie w 2014 r. tacznie 0 114,5
mld USD w ujeciu rok do roku do poziomu 7,74 bin USD, w poréwnaniu ze szczytowym poziomem nieznacznie
przewyzszajgcym 8 bln USD w drugim kwartale 2014 r.[1] Pomimo tego spadku, rynki wschodzgce wcigz sa
najwazniejszymi wierzycielami w ujeciu globalnym. Jako inwestorzy dziatajacy na ogdélnoswiatowych rynkach
akcji, nadal uwazamy, ze kraje zaliczane do rynkéw wschodzgcych wcigz wydajg sie mocniejsze na tle rynkéw
rozwinietych z kilku powoddéw, takich jak korzystniejsze czynniki demograficzne czy wyzsze prognozowane
poziomy wzrostu gospodarczego. Prognozy MFW na 2015 r. przewidujg wzrost PKB gospodarek rozwinietych
rzedu 2,4%, natomiast gospodarki wschodzgce i nowe rynki wschodzace majg wzrosnac o 4,3%.[2]

Naszym zdaniem, wzglednie niewielki spadek rezerw walutowych rynkéw wschodzgcych ma stosunkowo mate
znaczenie w szerszym konteks$cie makroekonomicznym, a ewentualne konsekwencje moga by¢ istotniejsze w
przypadku rynkéw rozwinietych niz wschodzacych.
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Zr6dlo: EIU, Organizacja Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD).
Rynki wschodzace wedtug indeksu MSCI Emerging Markets Index; rynki rozwiniete wedtug indeksu MSCI World Index.

Indeksy nie s zarzadzane, abezposrednia inwestycja windeks nie jest mozliwa. Dodatkowe informacje dotyczace podmiotow dostarczajacych

dane moina nalez¢ na stronie wwwfranklintempletondatasources.com.

Mniejsze rezerwy walutowe: implikacje dla krajow zaliczanych do rynkéw wschodzacych

Uwazamy, ze obnizenie poziomoéw rezerw walutowych w 2014 r. ma wzglednie niewielkie znaczenie w kontekscie

poteznego wzrostu rezerw w ciggu ostatnich dwéch dekad, tj. od czasu Azjatyckiego Kryzysu

Finansowego. Gospodarki wschodzgce wcigz majg bardzo duze zasoby rezerwowego kapitatu - czterokrotnie
wyzsze niz w 2004 r. Wiekszos¢ krajéw zaliczanych do rynkéw wschodzacych (z kilkoma wyjatkami) ma

dostateczne rezerwy, by radzi¢ sobie z krétkoterminowymi zobowigzaniami finansowymi.

Ponizsza tabela pokazuje stopien, w jakim rezerwy zgromadzone przez rynki wschodzgce zaspokajajg ich

zapotrzebowanie na finansowanie.
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Poziomy rezerw na wiekszosci rynkow wschodzacych wydaja sie odpowiednie

Deficyt narachunku Zewnetrznydiug | Zapotrzebowaniena Rezerwy % zapotrzebowania na

obrotow biezgcych(mid | krotkoterminowy | finansowanie walutowe [mld | finansowanie

USD) 2015* {mid USD) zewnetrzne (mid USD) | USD) 2015* zewnetrzne
Ukraina 1 40 41 5 1%
Wenezuela 8 24 32 20 63%
Turcja 2 133 165 107 65%
RPA 15 27 42 40 94%
Argentyna 10 18 27 26 96%
Malezja -1 103 96 101 105%
Rumunia 2 26 28 M 123%
Kolumbia 19 12 3 45 144%
Indonezja 20 47 4 109 147%
Meksyk 27 53 120 190 158%
Wegry £ 23 17 39 22%%
Indie 29 86 115 312 212%
Brazylia 70 54 124 354 287%
Tajlandia -7 59 42 143 350%
Peru g i 16 56 %
Chiny -356 625 268 3730 1390%
Filipiny -7 16 -1 70 n‘m

Zrodko: Miedzymarodowy Fundusz Walutowy, Bloomberg, Bank Swislowy, na podstawie najswieZszych dostepnych danych za lala 2013-2014. Zewnetrzny

diug krotkolerminowy fo zadiuzenie o czasie zapadalnosc siegaigcym 1 roku lub krétszym. Doslepne dane nie pozwalajg na dokonanie rozroZnienia T

pomigdzy publicznym a prywalnym niecbigtym gqwarancjg zaduzeniem kratkelerminowym. Dane w USD wediug akiualnych kursdw. u

*Prognoza. Reafizagja jakichkofwiek prognoz nie jest w Zaden sposdb gwaraniowana, FRANKLIN TEMPLETON
INVESTMENTS

Wptyw na polityke pieniezna

Rezerwy walutowe okazaty sie bardzo wazne w latach 70., 80. i 90. ubiegtego wieku, gdy wiele krajéw zaliczanych
do rynkéw wschodzacych, a w szczegdlnosci gospodarek latynoamerykanskich, wykorzystywato wszelkie mozliwe
waluty (takie jak dolar amerykanski, japoiski jen czy marka niemiecka) do utrzymania kontroli nad inflacja.

W przypadku wiekszosci rynkéw wschodzgcych (z kilkoma wyjatkami), problemy z inflacjg przeszty do historii. Nie
oznacza to, ze inflacja ponownie nie zacznie sprawiac¢ probleméw, ale poniewaz wiele krajéw skutecznie nig
zarzadza w ramach polityki pienieznej, a banki centralne zyskujg na wiarygodnosci, interwencje na rynku
walutowym generalnie przestaty by¢ wykorzystywane jako narzedzie do kontroli inflacji. Tym samym wiele
krajéw zyskato wiekszg niezaleznos¢ w obszarze polityki pienieznej i nie jest juz zmuszonych do sztucznego
utrzymywania statych kurséw swych walut do USD. Oznacza to, naszym zdaniem, ze poziom rezerw walutowych
stat sie generalnie mniej istotny, biorgc pod uwage coraz wieksze rozpowszechnienie zmiennych kurséw walut,
ktére zmniejsza zapotrzebowanie na utrzymywanie poteznych zasobdéw w celu ewentualnej obrony kursu. Bardzo
nieliczne (o ile jakiekolwiek) kraje stosujg dzi$ mechanizm stuprocentowo zmiennych kurséw walut. Wiekszos¢
krajow pozwala rynkowi ustala¢ poziom kursu swej waluty, ale jednoczesnie bank centralny ma mozliwos¢
interweniowania, gdy jest to zgodne z celem prowadzonej polityki pienieznej.
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Obecnie trwa akademicka debata pomiedzy bytym szefem Rezerwy Federalnej Benem Bernanke a bytym
sekretarzem skarbu USA Lawrencem Summersem na temat sekularnej stagnacji i przyczyn niskich stép
procentowych na $wiecie. Podstawowe pytanie brzmi: czy stopy sa niskie poniewaz zbyt mato ludzi chce
inwestowacd lub zbyt wielu ludzi chce oszczedzad? Bernanke uwaza, ze chodzi o zbyt duze oszczednosci w skali
globalnej, natomiast Summers twierdzi, ze przyczyna spowolnienia jest wzrost populacji potagczony ze skromnym
wachlarzem mozliwosci inwestycyjnych w mozliwej do przewidzenia przysztosci.

Tak czy inaczej, oszczednosci faktycznie sg zbyt duze w stosunku do inwestycji, co obniza realne stopy
procentowe (w niektérych przypadkach nawet do poziomdw ujemnych), zanizone w stosunku do stép okreslonych
w polityce pienieznej bankéw centralnych (ktére nie moga by¢ ujemne).

GdybysSmy przyjeli hipoteze Bernanke, spadek pozioméw rezerw walutowych rynkéw wschodzacych oznaczatby
obnizenie poziomdéw oszczednosci w tych krajach, co przywrécitoby réwnowage pomiedzy stopami rynkowymi a
stopami pozagdanymi przez banki centralne.

Podsumowujac, sam spadek pozioméw rezerw nie budzi naszych wiekszych obaw. Wiele krajow zyskato wiekszag
niezaleznos¢ w obszarze polityki pienieznej i nie jest juz zmuszonych do sztucznego utrzymywania statych kurséw
swych walut do USD, dzieki czemu ma wiekszg swobode w ustalaniu stép procentowych.

Kurczgce sie rezerwy mogtyby takze sygnalizowa¢ krétkoterminowy spadek atrakcyjnosci rynkéw wschodzacych,
ktére sg w stanie generowac takich nadwyzek na rachunkach obrotéw biezacych, jak miato to miejsce w
przesztosci (m.in. dzieki spadajagcym cenom surowcéw w przypadku ich producentéw) lub nie przyciggajg juz tak
duzych ilosci kapitatu, by finansowa¢ atrakcyjne mozliwosci inwestycyjne. Obydwa te czynniki stymulowaty w
przesztosci naptyw dolaréw na rynki wschodzace, co pozwalato tamtejszym bankom centralnym gromadzi¢
wieksze rezerwy.

Komentarze, opinie i analizy Marka Mobiusa wyrazajg wytacznie jego osobiste poglgdy, sg przedstawione
wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowia indywidualnych porad inwestycyjnych ani zachety do kupna,
sprzedazy ani utrzymywania jakichkolwiek papierow 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 dzier 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 Zrédet 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 Zzadnej 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 wytacznie na wtasne ryzyko. Produkty, ustugi i informacje
moga nie byc dostepne pod niektorymi jurysdykcjami i sa oferowane przez podmioty powiazane z FTI i/lub przez
dystrybutoréw, w zaleznosci od lokalnie obowigzujacych przepisow. Aby dowiedziec sie, czy dane produkty i
ustugi sg dostepne pod okreslona jurysdykcja, nalezy skonsultowac sie z profesjonalnym doradca finansowym.

Jakie jest ryzyko?

Wszelkie inwestycje wiaza sie z ryzykiem, witacznie 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 wschodzgce, 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 sa zwykle jeszcze stabiej
rozwiniete na nowych rynkach wschodzacych, a wystepujg takze rozmaite inne czynniki, takie jak podwyzszony
potencjat skrajnych wahan kurséw, braku ptynnosci, barier ograniczajacych transakcje oraz mechanizméw
kontroli gietd, ryzyka zwigzane z rynkami wschodzgcymi sg nasilone w przypadku nowych rynkéw wschodzacych.



[1] Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW), 31 marca 2015 r.

[2] Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW); baza danych ,World Economic Outlook”, kwiecieh 2015 r.
Realizacja jakichkolwiek prognoz nie jest w zaden sposéb gwarantowana.
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