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Odpowiedzi na pytania czytelnikow
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Nie zawsze jestem w stanie odpowiadad bezposrednio na wszystkie pytania, ale ciesze sie ze wszystkich
wiadomosci od czytelnikéw i cenie informacje oraz komentarze, jakie otrzymuje. Z radosScig odbieram wiadomosci
od ludzi z catego Swiata, ktérzy kontaktujg sie ze mng za posrednictwem bloga, Twittera czy LinkedIn. Uznatem,
ze koniec roku to dobry moment, by odpowiedzie¢ na kilka pytan od czytelnikéw.

PYTANIE: Czy uwaza Pan, ze rozbiezne kierunki polityki pienieznej, a prawdopodobnie coraz czesciej takze
polityki budzetowej, moga miec¢ decydujacy wptyw na stabilno$¢ rynku? — G. z Kanady (Twitter)

ODPOWIEDZ: Tak, zgadzam sie z tg tezga. Jezeli chodzi o Stany Zjednoczone, wybér Donalda Trumpa na
prezydenta oznacza spore prawdopodobienstwo znaczgcego rozszerzenia budzetu Stanéw Zjednoczonych
potgczonego z wyzszymi wydatkami i wzrostem stép procentowych, co z kolei moze stworzy¢ inne warunki niz te,
do ktérych przyzwyczailiSmy sie przez ostatnie lata. Pomimo ostatniego mocnego kursu dolara amerykanskiego
mozemy spodziewac sie ostabienia tej waluty, zwazywszy na deklarowang przez Trumpa chec zwiekszenia
konkurencyjnosci amerykanskiego przemystu na rynku globalnym. Cho¢ wzmozona zmiennos$¢ na rynkach
Swiatowych moze utrzymac sie jeszcze przez pewien czas w zwigzku z niepewnoscig co do mozliwej polityki
Stanéw Zjednoczonych pod wodzg prezydenta Trumpa, uwazam, ze duza czes$¢ przedwyborczych zapowiedzi
moze nie przetozyc¢ sie na konkretne dziatania. Wprawdzie prezydent nie moze bezposrednio wptywac na polityke
pieniezna, jego retoryka wskazuje, ze Trump moze wywierac presje na Rezerwe Federalng (Fed) skfaniajgcg do
podwyzszania stép, co jednak byto przewidywanym kierunkiem polityki Fedu jeszcze przed wyborami. Bedziemy
uwaznie obserwowad rozwdj sytuacji w obszarze polityki pienieznej i budzetowej nie tylko w Stanach
Zjednoczonych, ale takze w Europie i Azji — mozemy sie spodziewac ciekawych posrednich konsekwencji.

PYTANIE: W jednym z ostatnich artykutéw na blogu przekonujgco argumentowat Pan za zwiekszeniem inwestycji
w spétki o matej kapitalizacji. Jak mozemy jednak powieksza¢ alokacje kapitatu w tym segmencie rynku, gdy jest
on tak stabo zbadany? — Arun z Indii (blog)

ODPOWIEDZ: Na rynkach wschodzacych inwestorzy maja do wyboru tysigce spétek o matej i $redniej
kapitalizacji, zatem nie sadzimy, by byty jakiekolwiek problemy ze znalezieniem potencjalnych mozliwosci, z
zastrzezeniem jednak, ze inwestorzy muszg prowadzi¢ samodzielne analizy, poniewaz, jak Pan zauwazyt, te
tysigce spétek nie zostaty zbyt doktadnie zbadane. Dlatego uwazam, ze inwestor powinien ruszy¢ ,w teren” i
bada¢, jak zarzadzane sg te spétki. W ten sposéb mozna, moim zdaniem, znalez¢ znakomite okazje do zakupéw.
Przygladamy sie, w szczegdlnosci, matym spoétkom azjatyckim, ktére oferujg potencjat do generowania solidnego
wzrostu, a nieprawidtowosci w wycenie rynkowej, wynikajgce po czesci ze zbyt mato obszernych badan, moga
by¢ Zrédtem atrakcyjnych mozliwosci.

PYTANIE: Turcja boryka sie z licznymi problemami. Co sadzi Pan o akcjach spétek tureckich? Czy poszukuje Pan
w Turcji mozliwosci inwestycyjnych? — Turan z Turcji (blog)

ODPOWIEDZ: Zamierzamy nadal poszukiwa¢ w Turcji mozliwosci inwestycyjnych. Jako inwestorzy czesto
dziatamy na przekér dominujgcym rynkowym trendom, zatem aktywnie szukamy mozliwosci w krajach, ktére nie
cieszg sie zainteresowaniem innych inwestoréw, ale w ktérych dostrzegamy wartos¢; przyktadem takiego kraju
jest wtasdnie Turcja.



PYTANIE: Od 1987 r. zaden rynek wschodzacy nie dotgczyt do kategorii rynkéw rozwinietych. Dlaczego? — Khoo
z Tasmanii (Linkedin)

ODPOWIEDZ: Precyzyjna definicja ,,rynku wschodzacego” moze by¢ oparta na szeregu réznych czynnikéw takich
jak rozmiar rynku, dostep do rynku czy wymiennos¢ waluty. Jedng z kluczowych kwestii jest dochdd per capita.
Pod wzgledem dochodu per capita wiele rynkéw wschodzacych ma juz status rynkdéw rozwinietych (lub zbliza sie
do jego osiggniecia), poniewaz dochéd wzrést juz do poziomdw charakterystycznych dla tej drugie;j

kategorii. Takie rynki to, na przyktad, Korea Potudniowa i Tajwan. Poszczegdélne organizacje publikujgce indeksy
oraz innego rodzaju podmioty moga stosowac rézne systemy klasyfikacji. Przyktadowo, Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy uznaje Koree Potudniowg i Tajwan za ,,gospodarki rozwiniete”. Z kolei agencja publikujgca indeksy
FTSE do rynkdéw rozwinietych zalicza Koree Potudniowa, ale nie zalicza do nich Tajwanu, natomiast MSCl obydwa
te kraje uwaza za rynki wschodzgce. Status kazdego kraju wedtug takiej klasyfikacji moze sie zmieni¢ podczas
regularnie przeprowadzanych ocen, a na przestrzeni ostatnich lat byliSmy Swiadkami kilku takich wartych uwagi
zmian. W czerwcu biezgcego roku MSCI zapowiedziata przeniesienie Pakistanu z kategorii ,,nowych rynkéw
wschodzacych” do grona ,rynkéw wschodzacych”, co ma nastapi¢ na poczatku 2017 r. Z kolei w 2013 r. status
Grecji w klasyfikacji MSCI zostat zmieniony w odwrotnym kierunku, czyli z ,rynku rozwinietego” na ,rynek
wschodzacy”.

PYTANIE: Interesuje mnie Pana zdanie na temat Republiki Potudniowej Afryki w swietle ostatnich wydarzehn w
tym kraju. — Owen z RPA (Twitter)

ODPOWIEDZ: Republike Potudniowej Afryki uwazamy za bardzo wazny rynek afrykanski, przed Nigerig, Kenia,
Wybrzezem Kosci Stoniowej, Ghang i Zimbabwe. Pomimo pewnych biezacych wyzwah nasze dtugoterminowe
prognozy dla rynkéw afrykanskich ogétem sg optymistyczne; kraje te majg potencjat do generowania solidnego
wzrostu gospodarczego, ktéry, w naszej ocenie, tworzy warunki sprzyjajgce rentownosci spétek i rosngcym
zyskom. Ten potencjat jest w duzej mierze wcigz niewykorzystany. Wiele rynkéw afrykanskich nie tylko moze
pochwali¢ sie duzymi zasobami ropy naftowej, gazu ziemnego i innych surowcé4w mineralnych, ale ma takze
srodki niezbedne do zwiekszania produkcji tzw. surowcéw miekkich. Sgdzimy, ze mozliwosci dostepne na tych
rynkach sa jeszcze wieksze dzieki wycenie rynkowej papierédw przedsiebiorstw afrykanskich, ktéra jest czesto
zanizona w poréwnaniu z kursami akcji spétek z bardziej rozwinietych rynkéw. Polityczne problemy Republiki
Potudniowej Afryki sg oczywiscie powszechnie znane, ale dobra wiadomos¢ jest taka, ze procesy demokratyczne
w tym kraju sg caty czas w toku, cho¢ mogg okazad sie dtugotrwate. Z doswiadczenia wiemy, ze menedzerowie
zarzadzajgcy potudniowoafrykanskimi spétkami zwykle okazujg sie bardzo zdolni i doswiadczeni. Wiele
przedsiebiorstw z RPA rozwija dziatalnos¢ na rynkach globalnych, zatem inwestycja w spétke
potudniowoafrykanska czesto pozwala uzyskad ekspozycje na inne czesci Afryki i na reszte Swiata. Ostatnie
wydarzenia polityczne na wiele spétek nie miaty wiekszego wptywu, a widzimy w tym kraju takze pewne
korzystne czynniki, ktére daja nam powody do nadziei; przyktadowo, coraz wiecej mtodych ludzi angazuje sie w
dziatania majgce poprawiac sytuacje w kraju. Podobnie jak w innych czesciach $wiata, to mtodzi sg Zzrédtem
nadziei i motorem aspiracji. Sadze, ze to wiasnie oni potrafig sprawic i sprawig, ze ich kraj bedzie lepszym
miejscem.

PYTANIE: Ktére sposrdd azjatyckich rynkéw wschodzacych odczujg, wedtug Pana, najwiekszy wptyw decyzji
Wielkiej Brytanii o opuszczeniu Unii Europejskiej (UE)? — Yacine z Filipin (LinkedIn)

ODPOWIEDZ: Decyzja Wielkiej Brytanii o wyjsciu z UE bedzie miata mniejszy lub wiekszy wptyw na wszystkie
kraje, poniewaz wszystkie umowy zawarte z UE beda musiaty by¢ renegocjowane z Wielkg Brytanig. Pewne
konsekwencje beda odczuwalne w eksporcie i imporcie, a takze w sektorze ustug finansowych. Sgdze jednak, ze
wptyw bedzie raczej krétkotrwaty, poniewaz Wielka Brytania bedzie agresywnie dazy¢ do szybkiego podpisywania
nowych porozumien, by unikna¢ zbyt powaznych negatywnych konsekwencji. W przypadku Wielkiej Brytanii i
Standéw Zjednoczonych spodziewamy sie negocjowania nowych umoéw dwustronnych, ktére mogg okazac sie
korzystne dla wybranych rynkéw wschodzgcych niezadowolonych z warunkéw obowigzujacych do tej pory
porozumien wielostronnych.



PYTANIE: Pracuje w branzy spedycyjnej, w ktérej perspektywy zwigzane z handlem miedzynarodowym i
produkcjg surowcéw rysuja sie wytgcznie w ponurych barwach. Czy moze Pan wyjasni¢ jaki jest wptyw niskich cen
towardéw i surowcéw na Chiny? — Jing z Chin (Linkedin)

ODPOWIEDZ: Ceny towaréw i surowcéw zanotowaty w tym roku mocne wzrosty po kilku latach ostabienia i
sgdzimy, ze mogty juz odbi¢ sie od dna. W przysztoséci spodziewamy sie dalszego odbicia cen towaréw i surowcéw
oraz dostrzegamy atrakcyjne wyceny akcji niektérych spétek z tego sektora. Sadze jednak, ze potezny wptyw
Chin (od dtuzszego czasu najwiekszego konsumenta towardw i surowcéw) na rynki towarowo-surowcowe nie
bedzie juz tak istotny, jak miato to miejsce w przesztosci. Nie mozemy zatem spodziewac sie w tym obszarze tak
dynamicznej wymiany handlowej z udziatem Chin jak przez mniej wiecej 10 ostatnich lat. Szybko rosnace
gospodarki, takie jak Indie, moga jednak zastapi¢ Chiny i zrekompensowa¢ spadek popytu. Zrédtem wiekszego
popytu moga by¢ takze odrabiajgce straty Stany Zjednoczone, w szczegélnosci w obliczu omawianych wyzszych
wydatkéw na infrastrukture w Stanach Zjednoczonych, ktérej rozbudowa bedzie wymagata surowcéw. Jezeli
chodzi o bezposredni wptyw niskich cen towardéw i surowcéw na Chiny, jest on generalnie pozytywny, poniewaz
Chiny to duzy importer, a niskie ceny przektadajg sie na nizsze koszty.

PYTANIE: Dlaczego Indie notujg spowolnienie pomimo sprzyjajgcej pogody w porze monsunowej oraz wzglednie
niskich stép procentowych? — Kunal z Indii (Twitter)

ODPOWIEDZ: Czynnikiem o istotnym znaczeniu z pewnoscia byta decyzja rzadu o wycofaniu z obiegu
banknotéw o wysokich nominatach. Uniewaznienie starych banknotéw prawdopodobnie odbije sie zaréwno na
wzroscie gospodarczym, jak i na poziomach zaufania w catym kraju oraz bedzie przyczyng pewnych
niedogodnosci. Cho¢ proces ten ma stuszny cel, jakim jest ograniczenie korupcji, jego realizacja moze mie¢ dos¢
burzliwy przebieg, a odrobienie strat moze potrwac kilka miesiecy. Indie niezmiennie notujg jednak mocny
wzrost; stopa wzrostu produktu krajowego brutto ma przekroczy¢ 7% w tym i kolejnym roku, co oznaczatoby
wyzszy wzrost niz w wielu innych krajach na catym swiecie, w tym w Chinach.[1] Sgdze, ze wzrost moze by¢
nawet mocniejszy, jezeli podjete zostang dziatania na rzecz poprawy stanu infrastruktury. Ponadto uwazam, ze
indyjski bank centralny sta¢ na dalsze redukowanie stép procentowych, poniewaz inflacja nie jest obecnie zbyt
duzym problemem. Generalnie przed Indiami rysuja sie dzis, wedtug nas, dobre perspektywy i widzimy w tym
kraju spory potencjat pod wzgledem mozliwosci inwestycyjnych.

Komentarze, opinie i analizy Marka Mobiusa sg przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie stanowig
indywidualnych porad inwestycyjnych ani zachety do zainwestowania w jakiekolwiek papiery wartosciowe czy
stosowania jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej. Biorac pod uwage zmiennosc¢ warunkow rynkowych i
ekonomicznych, wszelkie komentarze, opinie i analizy sa w petni aktualne wytacznie w dniu ich publikacji i moga
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.

Informacja natury prawnej

Wszelkie inwestycje wigza sie z ryzykiem, wiacznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Inwestowanie w
zagraniczne papiery wartosciowe wigze sie ze szczegdlnym ryzykiem, m.in. dotyczgcym wahah kurséw wymiany,
niestabilnosci gospodarczej czy zmian na arenie politycznej. Inwestycje na rynkach wschodzacych, do ktérych
nalezg takze nowe rynki wschodzace, obarczone sg wiekszym ryzykiem wynikajagcym 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. Ze
wzgledu na to, ze wspomniane ramy prawne, polityczne, biznesowe i spoteczne sg zwykle jeszcze stabiej
rozwiniete na nowych rynkach wschodzacych, a takze wystepujg rozmaite inne czynniki, takie jak podwyzszony
potencjat skrajnych wahan kurséw, braku ptynnosci, barier ograniczajgcych transakcje oraz mechanizméw
kontroli gietd, ryzyka zwigzane z rynkami wschodzgcymi sg nasilone w przypadku nowych rynkéw wschodzacych.
Ceny akcji podlegaja wahaniom (czesto nagtym i gwattownym) wywotywanym czynnikami dotyczacymi
poszczegdlnych spétek, branz czy sektoréw lub ogélnymi warunkami panujagcymi na rynkach.


http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/pdf.php?p=9313#_ftn1

[1] Zrédto: MFW, baza danych ,,World Economic Outlook”, pazdziernik 2016 r. Realizacja jakichkolwiek prognoz,
zatozen lub szacunkéw nie jest w zaden sposéb gwarantowana.
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