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Indie: stopy procentowe, inflacja i ambicje produkcyjne
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W tym roku, swiatowe rynki finansowe koncentruja sie przede wszystkim na dynamice wzrostu gospodarki
chinskiej oraz mozliwych dziataniach Rezerwy Federalnej w USA w obszarze polityki pienieznej. Wielu inwestoréw
moze nie zdawac sobie sprawy, ze Indie - trzecia pod wzgledem wielkosci gospodarka na swiecie z punktu
widzenia parytetu sity nabywczej - moga, wedtug prognoz, rozwijac¢ sie w tym i kolejnym roku szybciej niz
zaréwno Chiny, jak i Stany Zjednoczone.

Biorgc pod uwage bardzo wysokie stopy procentowe w Indiach oraz dziatania majace je obnizy¢, gorgcym
tematem w tym kraju jest inflacja. Bank Rezerw Indii (RBI) zawsze z niechecig podchodzi do obnizania stép w
obliczu wysokiej inflacji, ale kwestia ta jest w Indiach Zzrédtem pewnych nieporozumien. Z perspektywy wskaznika
indyjskich cen hurtowych (WPI), ktéry we wrzesniu 2015 r. wynidst -4,54%, mogtoby sie wydawad, ze kraj jest w
deflacji.[1] Niemniej jednak, inflacja wyrazona jako indeks wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (CPI)
wyniosta we wrzesniu 2015 r. +4,41%.[2] Ta rozbieznos¢ stanowi problem dla oséb pragnacych zrozumied
rzeczywiste znaczenie wskaznikéw inflacji oraz ich mozliwe implikacje dla rynkéw.

Cztonkowie indyjskiego rzadu i niektérzy prominentni biznesmeni narzekajg na wysokie stopy procentowe, ale
gubernator RBI Raghuram Rajan nie chce obnizad stép zbyt szybko i zbyt mocno, obawiajgc sie szybujgcej w gére
inflacji. RBI ugiat sie 29 wrzes$nia, obnizajgc bazowa stope lombardowa do 6,75% - byta to czwarta obnizka stép w
tym roku. W swym oficjalnym stanowisku, RBI wspomniat o ryzyku spowolnienia wzrostu gospodarczego oraz
spadku wskaznika zasadniczej inflacji cen konsumenckich (CPI) w sierpniu do najnizszego poziomu od listopada
2014 r. Bank centralny zauwazyt jednoczesnie spore prawdopodobiefnstwo wzrostu inflacji w przysztosci, a
przynajmniej w ciggu najblizszych kilku miesiecy, gdy niektére korzystne trendy zaczng odwracac wektor.
Uwazam, ze RBI bedzie wcigz podchodzi¢ do dalszego obnizania stép z duzg ostroznoscia, jednak wiele zaleze¢
bedzie od krajowej inflacji oraz tego, czy wzrost gospodarczy bedzie przyspieszat czy zwalniat.
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Inflacja w Indiach - <

Stabnaca inflacja tworzy warunki do rozluzniania polityki pienieznej
Rok do roku, styczen 2008r. — sierpiet: 2015r.
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Zrodia; FaciSet, indyjskie Ministerstwo Statystyki i Warazania Programéw, indyjskie Ministerstwo Handiu i Przemyshi. CPI = indeks cen

towardw 1uslug konsumpcyjnych; WPl = indeks cen hurtowych. Dodatkows informacie dotyczace podmictbw dostarczajacych dane
mozna znalezG na sirenie www rankiintempletondatasources. com.
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Zrodio: Bank Rezerw Indii Realizacia jakichkohwiek prognoz lub szacunkow nie jest w Zaden sposob gwaraniowana,

Niezaprzeczalne jest to, ze ceny detaliczne i hurtowe w Indiach znaczgco spadty od 2013 r. Nalezy jednak zda¢
sobie sprawe, ze wskaznik cen hurtowych (WPI) znaczgco rézni sie w swej budowie od wskaznika cen towardéw i
ustug konsumpcyjnych (CPI). WPI skoncentrowany jest na cenach towardw takich jak, paliwa czy stal, ktére
Zznaczgco spadty na rynkach miedzynarodowych. Z kolei CPI koncentruje sie w wiekszym stopniu na cenach
produktéw spozywczych, napojéw, nieruchomosci mieszkaniowych, ustug komunalnych i odziezy, a wptyw cen na
miedzynarodowych rynkach towarowych nie jest tak duzy, przynajmniej w krétkiej perspektywie. Debata wcigz
trwa, ale spadkowy trend obydwu indekséw inflacyjnych dobrze wrézy dla indyjskich stép procentowych, a
powinien okaza¢ sie takze korzystny dla indyjskiego rynku akcji, o ile nie dojdzie do jakichkolwiek wstrzgséw
zewnetrznych.

Duze nadzieje na zmiany

Po wyborze nowego rzagdu wiosng 2014 r., wszyscy wydawali sie podekscytowani perspektywami rysujgcymi sie
przed Indiami, a indyjska gietda poszta mocno w gére. Cho¢ podzielaliSmy powszechny optymizm, mieliSmy
Swiadomos¢, ze wdrozenie wszystkich reform, o ktérych méwit premier Narendra Modi, bedzie trudne. Dziatania,
ktére dotychczas obserwowaliSmy, oceniamy pozytywnie, a wszelkie kroki, ktére moga sprowadzi¢ rynek indyjski
na wtasciwy tor beda dla nas, jako inwestoréw, mile widziane. Oczywiscie bylibySmy zachwyceni, gdyby wszystkie
reformy obiecane przez Modiego zostaty wdrozone natychmiast, ale mamy swiadomos¢, ze to trudne zadanie, ze
wzgledu na partie opozycyjne, ktére utrudniajg niektdre procesy legislacyjne i muszg by¢ angazowane w proces
zmian. Sukcesem bedzie realizacja przynajmniej pewnej czesci reform zapowiadanych przez obecnego premiera.


http://mobius.blog.franklintempleton.com/wp-content/uploads/2015/10/CPI.jpg

W tym roku, Modi intensywnie podrézuje po swiecie i spotyka sie z przywddcami réznych krajéw. We wrzesniu
odwiedzit Stany Zjednoczone, gdzie spotkat sie nie tylko z prezydentem Barackiem Obamg, ale takze z tytanami
nowych technologii z kalifornijskiej Doliny Krzemowej, z mysla o stymulowaniu inwestycji, produkcji i
przedsiebiorczosci w Indiach w ramach swej kampanii pt. ,Made in India”. Celem tej kampanii uruchomionej w
2014 r. jest zachecanie duzych korporacji miedzynarodowych i przedsiebiorstw krajowych do produkcji w Indiach,
z myslg o przeksztatceniu tego kraju w duze globalne centrum produkcyjne. W spektrum jej oddziatywania jest 25
réznych sektoréw gospodarki, takich jak produkcja samochodoéw i czesSci samochodowych, przemyst lotniczy,
przemyst chemiczny, technologie informatyczne i przemyst farmaceutyczny. Indie majg na koncie pewne sukcesy
W przycigganiu inwestycji zagranicznych, ale z pewnoscig jest potencjat do dalszych dziatah na tym polu.
Produkcja indyjska generuje tylko 16% produktu krajowego brutto (PKB) w Indiach i 1,8% Swiatowej produkcji; dla
poréwnania, produkcja chifska tworzy 34% PKB i stanowi 13,7% produkcji Swiatowej.[3] Utrzymanie dobre;j
dynamiki produkcji wymaga infrastruktury. Uwazamy, ze ten obszar wymaga dalszych postepdédw oraz reform,
ktoére zwieksza atrakcyjnos¢ Indii w oczach zagranicznych inwestoréw, wtgcznie z reformami systemu
podatkowego i rynku pracy.

Jezeli chodzi o produkcyjne ambicje Indii, jednym ze sprzyjajgcych czynnikdéw jest mtoda populacja; mediana
wieku w Indiach wynosi 27, w poréwnaniu z 36,8 w Chinach i 37,8 w Stanach Zjednoczonych.[4] Wigzemy z
Indiami duze nadzieje, dlatego interesujemy sie tym krajem i wcigz szukamy tam okazji inwestycyjnych. Ze
wzgledu na biezace warunki rynkowe, staramy sie dywersyfikowa¢ naszg ekspozycje na akcje indyjskie,
inwestujgc w rézne spétki powigzane z surowcami, zajmujgce sie eksportem i skoncentrowane na rynku
krajowym. W szczegdlnosci interesujg nas przedsiebiorstwa, ktére moga skorzysta¢ na dalszym ostabieniu
indyjskiej waluty oraz wcigz niskich cenach ropy.

Wizyta w przedsiebiorstwie farmaceutycznym
w Indiach.
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Przez kilka ostatnich miesiecy, rynki wschodzgce radzity sobie generalnie stabiej niz rynki rozwiniete, a na rynku
indyjskim takze notowano wzmozone wahania. Sgdzimy jednak, ze sg dwa powody uzasadniajgce teze, ze moze
sie to zmieni¢ w najblizszej przysztosci: po pierwsze, rynki wschodzace sg niedowazone w portfelach wielu
inwestoréw, ktérzy w ostatnim czasie ograniczali ekspozycje na te klase aktywéw, a po drugie, gospodarki
wschodzace od dekady rozwijajg sie w szybszym tempie niz gospodarki rozwiniete i taka dynamika
najprawdopodobniej utrzyma sie takze w przysztosci. Wedtug prognoz, wzrost indyjskiego PKB ma siegna¢ 7,3% w
2015r.i7,5% w 2016 r.[5], a tegoroczna prognoza jest wprawdzie nieco nizsza niz poprzednie, ale wcigz jest
catkiem solidna.

Komentarze, opinie i analizy dr. Mobiusa wyrazajg wyfacznie jego osobiste poglady, sg przedstawione wytgcznie
w celach informacyjnych i nie stanowig 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 sg aktualne wytgcznie na dziern publikacji, mogag 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: Rzad Indii, Ministerstwo Handlu i Przemystu.

[2]Zrédto: Rzad Indii, Ministerstwo Statystyki i Wdrazania Programéw.
[3]Zrédto: Rzad Indii, komisja ds. planowania, ,,Plan produkcji”
[4]Zrédto: ,,CIA World Factbook”, dane szacunkowe, 2015 r.

[5]Zrédto: MFW, ,, World Economic Outlook”, pazdziernik 2015 r. Realizacja jakichkolwiek prognoz nie jest w zaden
spos6b gwarantowana.
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