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Prognozy dla akcji spotek z rynkow wschodzgcych na
2017 .

grudzieh 22, 2016

Rynki wschodzgce stabo rozpoczety 2016 r. — obawy dotyczace stanu chihskiej gospodarki i spadkéw cen ropy
naftowej miaty niekorzystny wptyw na kursy akcji. W dalszej czesci roku korzystne czynniki miaty coraz wiekszy
wptyw na nastroje inwestoréw, co przetozyto sie na dobrg koniunkture na rynkach wschodzgcych, ktéra, wedtug
cztonkéw zespotu Templeton Emerging Markets Group, umacnia grunt pod dobre wyniki akcji spétek z rynkéw
wschodzacych w 2017 r. W artykule wraz ze Stephenem Doverem, dyrektorem zarzadzajgcym i CIO w Templeton
Emerging Markets Group i Franklin Local Asset Management, przedstawiam nasze prognozy dla akcji spétek z
rynkéw wschodzacych na nadchodzacy rok.
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Solidny wzrost z dobra dynamika i wsparciem dla wycen rynkowych

Po poprawie sytuacji w ostatnim czasie spodziewamy sie coraz lepszych warunké4w makroekonomicznych takze
w 2017 r., co powinno dobrze wrézy¢ dla wzrostu przychoddéw i zyskéw spétek z rynkédw wschodzgcych.
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Uwazamy, ze cho¢ wzrost produktu krajowego brutto (PKB) w kilku krajach zaliczanych do rynkéw wschodzacych
umacnia sie, w perspektywie najblizszych kilku lat mozemy by¢ swiadkami dalszych postepéw duzych
gospodarek takich jak Rosja czy Brazylia. Gospodarki obydwu krajow wcigz sie kurcza, ale ich wzrost gospodarczy
utrzymuje trajektorie wzrostowg i (jezeli sie utrzyma) moze mie¢ znaczacy wpltyw na wzrost catej grupy.
Jednoczesnie wzrost w Chinach, ktéry od pewnego czasu budzi obawy wielu obserwatoréw, wykazuje oznaki
stabilizacji i wcigz jest solidny na tle wiekszosci pozostatych duzych gospodarek. W trzecim kwartale 2016 r.
wzrost krajowego PKB rok do roku wynidst 6,7%, co byto zgodne z tempem notowanym w poprzednich dwéch
kwartatach.

Generalnie spodziewamy sie solidnego i coraz bardziej dynamicznego wzrostu PKB na rynkach wschodzgcych w
2017 r., ktéry powinien by¢ znacznie wyzszy w poréwnaniu ze wzrostem notowanym na rynkach rozwinietych.
Gospodarki wschodzgce wcigz sg daleko w tyle za swoimi rozwinietymi odpowiednikami pod wzgledem
catkowitego PKB per capita, zatem spodziewamy sie solidnego potencjalnego wzrostu tych gospodarek w dtuzsze;j
perspektywie.

Produkt krajowy brutto per capita | @
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Zrédta: Bloomberg, Bank Swiatowy, dane na dziefi 4 pazdziemika 2016 . Wazne uwagii warunki dotyczace podmiotow dostarczajacych dane moznaznalezc na
stronie www franklintempletondatasources.com.
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Jezeli chodzi o nasze oczekiwania dalszej dobrej passy rynkéw wschodzgcych, istotne znaczenie majg dodatkowe
czynniki ekonomiczne. Po pierwsze, gospodarki nalezgce do najwazniejszych producentéw generalnie powracajg
do nadwyzek na rachunkach obrotéw biezgcych, a kraje eksportujgce towary i surowce sg na najlepszej drodze do
obnizenia deficytéw. Po drugie, kraje zaliczane do rynkéw wschodzacych maja generalnie nizsze wskazniki dtugu
do PKB w pordéwnaniu z rynkami rozwinietymi, co, w naszej ocenie, zapewnia im bardziej stabilne i zrbwnowazone
fundamenty gospodarcze. Réznice pomiedzy poziomami stép procentowych w gospodarkach reprezentujgcych te
dwie kategorie sg duze, co daje bankom centralnym z rynkéw wschodzacych wiekszg elastycznosé dziatania,
gdyby okazato sie to konieczne w przysztosci.

W ostatnich latach czesto méwito sie o ,polowaniu na dochéd”, a jednak ten temat wcigz jest w centrum uwagi
wielu uczestnikéw rynku. W obliczu niskiej i ujemnej rentownosci wielu obligacji rzadowych z catego Swiata, wcigz
spodziewamy sie zainteresowania inwestoréw akcjami spétek z rynkéw wschodzacych, biorgc pod uwage
potencjalne zyski. Przyktadowo stopa dywidendy wyptacanej przez spétki ujete w indeksie MSCI Emerging Markets
Index ksztattowata sie 31 pazdziernika 2016 r. na atrakcyjnym poziomie 2,5%.[1] Rynki wschodzace notuja od
poczatku roku dodatni naptyw kapitatu, po czesci w zwigzku z oczekiwanymi atrakcyjnymi zyskami. Niemniej
jednak przez trzy poprzednie lata kapitat odptywat z rynkéw wschodzacych, zatem zwrot w kierunku tych rynkéw
moze by¢ kolejnym trendem, ktéry warto obserwowac¢ w 2017 r.
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Jezeli chodzi o wyceny, indeks MSCI Emerging Markets Index jest wyceniany ze znaczagcym dyskontem w
stosunku do indeksu MSCI World Index, na przykfad pod wzgledem wskazZnika cen do zyskéw. Trendy wzrostu
zyskéw ulegty znaczacej poprawie w 2016 r. i spodziewamy sie kontynuacji tego odbicia, w warunkach stabilizacji
gospodarek oraz fundamentdéw przedsiebiorstw w catym spektrum tej klasy aktywow.

Wyceny na rynkach wschodzacych: czy i@l
dotarlismy juz do punktu zwrotnego?

Wyceny: MSCI Emerging Markets Index a MSCI World Index (wykres lewy)
Zwrot z kapitalu wiasnego (ROE): MSCI Emerging Markets Index a MSCIl World Index (wykres prawy)

Pazdziernik 2006 r — wrzesien 2016 1.
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Zradha; Bloomberg, Nomura Research. Dane na dzief 30 wrzesnia 2016 r. MSCI nie udziela zadnych gwarancji ani nie ponosi 2adnej
odpowiedzialnosci w zwiazku z przedstawionymi danymi MSCI. Dalsze rozpowszechnianie lub wykorzystywanie jest zabronione. Ninigjszy raport nie
zostat zatwierdzony ani opracowany przez MSCI. Wazne uwagi | warunki dotyczace podmiotow dostarczajacych dane moina znaleZé na stronie
www ranklintempletondatasources com. Indeksy nie sa zarzadzane, a bezposrednia inwestycja w indeks nie jest mozliwa. Indeksy nie uwzgledniaja
optat, kosztow ani obciazen naliczanych przy sprzedazy.

Mozliwosci i wyzwania sektorowe

Szczegdlnie atrakcyjne w obecnych warunkach sg, wedtug nas, spétki dziatajace na rynkach zwigzanych z
konsumpcjg oraz w sektorze technologii IT. Akcje wybranych spétek zwigzanych z rynkiem konsumenckim moga
oferowad skuteczny sposéb na ekspozycje na rozwdj gospodarczy rynkéw wschodzacych oraz, w szczegdlnosci,
na wzrost wydatkéw wraz z powiekszaniem sie klasy konsumentéw pod wptywem rosnagcego poziomu zamoznosci
w regionach rynkéw wschodzacych. W szczegdlnosci technologie informatyczne na rynkach wschodzacych stajg
sie coraz bardziej powszechne i konkurencyjne; cho¢ z ostroznosciag podchodzimy do ostatnich btyskawicznych
wzrostéw kurséw akcji wielu chifskich spétek internetowych, dostrzegamy warto$¢ w tym sektorze na rynkach
wschodzacych w ujeciu ogélnym. Nadal atrakcyjnie wyceniane sg, wedtug nas, wybrane akcje z sektora
towarowo-surowcowego, cho¢, na przyktad, ceny ropy naftowej sg obecnie znacznie powyzej miniméw z 2016 r.
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Z ostroznoscig podchodzimy do chinskich bankéw, poniewaz dane dotyczgce niesptacanych terminowo kredytéw
maja niekorzystny wptyw na nasze prognozy dla chifskich przedsiebiorstw finansowych. Chifski sektor
nieruchomosci zanotowat (podobnie jak sektor bankowy) potezne odbicie po dtugim okresie dekoniunktury,
jednak my wcigz trzymamy sie na obrzezach tego rynku, po czesci ze wzgledu na ryzyko zwigzane z nadmiernym
lewarowaniem i regulacjami.

Mate ale atrakcyjne spoétki

Niezmiennie podobajg nam sie akcje azjatyckich spétek o matej kapitalizacji, poniewaz majg one szczegdlnie
duzg ekspozycje na solidny potencjat wzrostowy, jakiego spodziewamy sie w tym regionie w dtuzszej
perspektywie. Ta ekspozycja wynika po czesci z generalnie wiekszej koncentracji matych spétek na rynkach
krajowych w poréwnaniu z duzymi przedsiebiorstwami, dzieki czemu sg one mniej podatne na wptyw trudnosci
makroekonomicznych na poziomie globalnym. Ich wyceny zwykle odzwierciedlajag mocniejszy wzrost, jakiego
oczekuje sie od akcji mniejszych przedsiebiorstw, ale poniewaz spétek o matej kapitalizacji sg w Azji tysigce,
mozna jednoczesnie liczy¢ na szerokie mozliwosci wyszukiwania niedowartosciowanych papieréw. Takie anomalie
w wycenie rynkowej zwykle wynikajg z niedoktadnego szacowania ich wartosci przez rynek, poniewaz w
przypadku wielu sposréd tych spétek nie mozna znalez¢ zbyt wielu poswieconych im analiz.

Polityka Rezerwy Federalnej Stanéw Zjednoczonych: kluczowa przeszkoda dla rynkéw
wschodzacych?

Polityka pieniezna Rezerwy Federalnej Standéw Zjednoczonych wcigz budzi niepokéj wsréd wielu inwestoréw na
rynkach wschodzacych. Ewentualne podwyzki stép procentowych beda, wedtug nas, stopniowe, chod
nieoczekiwanie duze lub szybkie zmiany stép w Stanach Zjednoczonych mogtyby niekorzystnie odbi¢ sie na
nastrojach i wywota¢ wzmozong zmiennos¢.

Innymi waznymi sprawdzianami dla $wiatowej gospodarki moga okaza¢ sie problemy geopolityczne, wahania
kurséw walutowych, kolejne kroki Wielkiej Brytanii w kierunku opuszczenia Unii Europejskiej oraz zmiany cen
towardéw i surowcéw. Ostatnie wydarzenia polityczne w Stanach Zjednoczonych takze mogg przetestowad
wytrzymatosd rynkéw; zwyciestwo Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich moze mie¢ liczne implikacje dla
rynkéw na catym swiecie, w tym dla rynkéw wschodzacych, a takze moze nasili¢ zmiennos¢ kurséw akcji.
Zamierzamy caty czas uwaznie obserwowac te sytuacje. Uwazamy jednak, ze inwestorzy powinni przyja¢
dtugoterminowg perspektywe i wykazad sie odpornoscia na tymczasowe wahania, jakie mozemy wcigz
obserwowacd na rynkach finansowych.

Aktywne zarzadzanie: przygotowanie na zmiany

Cho¢ generalnie mamy swiadomos¢ potencjalnej zmiennosci i uwaznie obserwujemy czynniki ryzyka, sadzimy,
ze nastroje w stosunku do rynkdéw wschodzgcych nadal powinny sie poprawia¢. Uwazamy, ze poszukiwania
wyzszych dochodéw oraz przychylniejsze podejscie do ryzyka zwigzanego z rynkami wschodzgcymi potaczone z
korzystnymi czynnikami gospodarczymi mogg potozy¢ grunt pod dalsze wzrosty kurséw akcji spétek z rynkéw
wschodzacych.

Rynki jednak zmieniaja sie szybko i dynamicznie. Niezaleznie zatem od warunkéw panujgcych w 2017 r.,
uwazamy, ze aktywne zarzgdzanie inwestycjami w akcje przez doswiadczonych cztonkéw naszego zespotu z
catego Swiata pozwoli nam umiejetnie poruszac sie w tych warunkach i odkrywa¢ najlepsze mozliwosci
inwestycyjne wszedzie tam, gdzie sie pojawig.
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Komentarze, opinie i analizy Stephena Dovera i Marka Mobiusa przedstawiono wytacznie w celach
informacyjnych i nie stanowig one indywidualnych porad inwestycyjnych ani zachety do inwestycji w jakiekolwiek
papiery wartosciowe czy przyjecia jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej. Biorac pod uwage zmiennosc¢ warunkow
rynkowych i ekonomicznych, wszelkie komentarze, opinie i analizy sg w petni aktualne wytacznie w dniu ich
publikacji i moga ulec zmianie bez odrebnego powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie
stanowia kompletnej analizy wszystkich istotnych faktow dotyczgcych 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,
niestabilnosSci 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.

[1] Zrédto: FactSet, MSCI, na dzieh 31 pazdziernika 2016 r. Wyniki historyczne nie wskazuja ani nie gwarantuja
wynikéw przysztych. Dodatkowe informacje dotyczace podmiotéw dostarczajagcych dane mozna znalez¢ na

stronie www.franklintempletondatasources.com.
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