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Instrumenty o statym dochodzie
Cho¢ zakonczenie wykupu papierow
MBS przez Fed miato pewien wptyw na
wyceny tych instrumentéw, sadzimy, ze
obawy przed pogorszeniem si¢ kondycji
rynkéw finansowych nie przetozyty sig
na rzeczywistos¢.

Inwestowanie w akcje Swiatowe

Z optymizmem patrzymy na rynki
wschodzace, ktére nadal majg duzy
udziat w naszych portfelach. Poniewaz
jednak wyceny wielu spotek zblizyty sie
obecnie do ich wartosci godziwej, nie
znajdujemy juz tylu atrakcyjnych okazji
co 12-18 miesiecy temu.

Nowe rynki wschodzace

Wzrostowi gospodarczemu RPA w roku
biezacym powinien sprzyja¢ wiekszy
Swiatowy popyt na surowce, rosnacy
popyt krajowy oraz przygotowania

i organizacja Mistrzostw Swiata w pitce
noznej w 2010 roku.

Kwiecien 2010 r.

Instrumenty o staltym dochodzie

Koniec rozluznienia polityki pienieznej — co dalej?

Zgodnie z planem, z koricem marca
biezacego roku, Rezerwa Federalna (Fed)
wyhamowata jeden z motoréw swego
wsparcia dla amerykanskiej gospodarki,
czyli program wykupu papierow
zabezpieczonych hipotekami emitowanych
przez agencje rzadowe Fannie Mae

i Freddie Mac o facznej wartosci 1,25 bin
USD. Jednoczesnie, Fed zastrzega sobie
prawo do powrotu na rynek MBS zaleznie
od okolicznosci, jednak miejmy nadzieje,
ze nie bedzie to juz konieczne.

Cho¢ zakonczenie wykupu papierow MBS
przez Rezerwe Federalng miato pewien
wptyw na wyceny tych instrumentoéw,
sgdzimy, ze obawy przed pogorszeniem
sie kondycji rynkéw finansowych nie
przetozyty sie na rzeczywistos$¢, a wrecz
umocnito sie przekonanie inwestoréw, ze
rynki nareszcie znowu funkcjonujg
normalnie i spready kredytow
hipotecznych pozostaty na wzglednie
ograniczonym poziomie. Ten ,powr6t do
normalnos$ci” zaowocowat dalszymi
wzrostami na rynkach papieréw opartych
na zadtuzeniu, a wiele segmentéw tego
rynku przyniosto spore zyski swym
inwestorom.

Dobrym przyktadem jest segment obligacji
wysokodochodowych. Wprawdzie
rekordowy wolumen nowych emisji
przeprowadzonych w ciggu ostatnich 12
miesiecy moze okazac¢ sie pewnym
problemem w perspektywie najblizszych
dwach lub trzech lat, jednak

w nadchodzacych kwartatach nadmiar
papieréw nie powinien wptywaé na ich
wyniki. Uwazamy, ze wiasciwie caty sektor
korporacyjnych papieréw dtuznych
powinien nadal radzi¢ sobie dobrze,
chocby ze wzgledu na spadek wskaznikow
niewyptacalnosci.

Potezny boom cenowy, jaki miat miejsce

w ubiegtym roku, moze sig juz nie
powtdrzyc¢, jednak sadzimy, ze rynek
zadiuzenia przedsigbiorstw nadal oferuje
atrakcyjny potencjat. Najwazniejsze pytanie,
jakie zawsze zadajg sobie inwestujacy

w obligacje, to: ,Czy uzyskam zwrot z mojej
inwestycji?”. Biorac pod uwage nadal
wypfacane kupony, wydaje sie
(przynajmniej obecnie), ze odpowiedz na
takie pytanie generalnie moze by¢
twierdzaca.

Innym obszarem, w ktérym dostrzegamy
duzy potencjat, sg Swiatowe instrumenty

o statym dochodzie. Przygladajac sie
uwaznie dynamice poszczegolnych
gospodarek, zauwazamy, ze niektore kraje
sg w lepszej sytuacji niz pozostate.
Zarzadzajacy portfelami instrumentow

o statym dochodzie Franklin Templeton
generalnie starajg sie utrzymywac globalng
dywersyfikacje, poniewaz nie mamy
pewnosci co moze wydarzyc sie

w najwazniejszych swiatowych
gospodarkach. Wiele sposrod krajow,

w ktorych inwestujemy, jest tradycyjnie
postrzeganych przez inwestoréw jako ,rynki
wysokiego ryzyka”. Z drugiej strony,
spready do obligacji skarbowych

w niektorych krajach (a w szczegolnosci

w Azji) od pewnego czasu spadajg, co
wskazuje na malejace obawy inwestorow
przed ryzykiem. Zauwazamy, ze lokomotyw
Swiatowego wzrostu gospodarczego nalezy
szukaé w takich miejscach, jak rozwijajgca
sie Azja. Takie kraje bedq jednak musiaty
wykazac sie umiejetnosciami zarzadzania
wzrostem i ograniczania inflacji. Dlatego

z takg samg uwaga przygladamy sie
strategiom realizowanym przez banki
centralne w Azji, co dziataniom
amerykanskiej Rezerwy Federalne;j.
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Inwestowanie w akcje swiatowe

Odbicie i aktualne wyceny akcji Swiatowych

Gary P. Motyl, CFA
Clo
Templeton Global Equity Group

Franklin Templeton Investments

W ubiegtym roku, wyceny akcji niemal na catym
Swiecie siegnety poziomdéw rekordowo niskich
na przestrzeni dziesiecioleci. Od tamtej pory
rynki Swiatowe odrabiajq straty, a kursy
generalnie powrdcity do poziomow srednich.
Nawet po ostatnim odbiciu, wyceny akcji sa,
wedtug nas, nadal atrakcyjne w poréwnaniu

z innymi klasami aktywow, a akcje wysokiej
jakosci przedsiebiorstw wydajg sie by¢
najtansze od lat, w poréwnaniu z papierami
obarczonymi wiekszym ryzykiem.

Co ciekawe, trudno dostrzec jakiekolwiek
branze czy sektory w ujeciu globalnym, ktére
odstawatyby od pozostatych pod wzgledem zbyt
wysokich lub zbyt niskich wycen, co wyraznie
odzwierciedla zréznicowanie spétek
wpisywanych na liste potencjalnych okazji
inwestycyjnych dla funduszy Templeton. Lista ta
obejmuje spotki, ktére nasi analitycy uznali za
niedoceniane przez rynek lub niedoszacowane
w stosunku do ich perspektyw rozwoju, na
podstawie analiz ich pigcioletnich
znormalizowanych zyskéw, prognoz przeptywow
pienieznych i wyceny aktywow.

Przyktadowo, lista nie obejmuje tak duzej jak
bywato to wczesniej liczby spotek z rynkow
wschodzacych, ktére osiggaty wysokie zyski na
przestrzeni ostatnich 12 miesigcy, w miare, jak
coraz wiecej inwestorow decydowato sie na
wykorzystanie wysokich wzrostéw takich
gospodarek, jak Chiny czy Indie: w okresie
jednego roku konczacym sie 31 marca 2010 r.,
indeks MSCI Emerging Markets Index
zanotowat wzrost 0 81,55% (w USD)." Jednym
z czynnikdéw napedzajacych zyski rynkow
wschodzacych byt dotad entuzjazm inwestoréw
wobec funduszy inwestycyjnych typu ETF
(exchange-traded funds) specjalizujacych sie

w tych rynkach. W ciggu ostatnich 12 miesiecy,
na rynki wschodzace naptynat potezny strumien
,nowego pienigdza”, co znaczaco przyczynito
sie do wzrostéw kursow akcji. W dtuzszej
perspektywie, z optymizmem patrzymy na rynki
wschodzace, ktére nadal majg duzy udziat

w portfelach naszych funduszy. Poniewaz
jednak wyceny wielu spotek zblizyty sie obecnie
do ich wartosci godziwej, nie znajdujemy juz tylu
atrakcyjnych okazji co 12-18 miesiecy temu.

Z punktu widzenia analizy sektorowej,
przychylnie patrzymy na branze opieki
zdrowotnej, a w szczegdlnosci na przemyst
farmaceutyczny. Wyceny spotek z sektora
opieki zdrowotnej generalnie nadal sa bardzo
zanizone (z historycznego punktu widzenia),

a niektore pozycje wykazujg znakomite czynniki
fundamentalne, m.in. jedne z najnizszych
stosunkéw zadtuzenia netto do kapitalizac;ji
rynkowej w skali wszystkich sektoréw. Co
wiecej, wiele z tych przedsiebiorstw ma
mozliwo$¢ wypracowania znaczgacego wzrostu
przychoddéw z rynkéw wschodzacych w ciagu
najblizszych kilku lat. Takie kraje, jak Chiny czy
Indie, koncentrujg sie na usprawnianiu
krajowych systemoéw opieki zdrowotnej, a trend
ten moze okazac¢ sie bardzo korzystny dla
duzych $wiatowych koncernow
farmaceutycznych. Swoj udziat we wzroscie
przychodow i ostatecznych wynikach
finansowych bedzie miata takze sprzedaz na
rynkach wschodzacych.

Nadal podoba nam sie takze sektor technologii
informatycznych. Rynek ten oferuje nie tylko
atrakcyjne perspektywy wzrostu
stymulowanego innowacjami i ekspansja, ale
takze jedne z najlepszych profili bilanséw
spotek na przestrzeni wszystkich sektoréw oraz
zdolnos$¢ do generowania ogromnych
przeptywdw pienieznych na korzy$¢ dalszego
wzrostu, kolejnych przeje¢ czy wyzszych
zyskow dla akcjonariuszy.

Z perspektywy catego rynku, ostatnie trendy
w obszarze zyskéw spoétek napawajg nas
optymizmem. W bardzo trudnych warunkach,
kilka przedsiebiorstw z r6znych segmentow
rynku wypracowato bardzo wysokie zyski

w ciggu ostatnich 12 miesigcy. Dzieki
redukcjom kosztéw i zadtuzenia wymuszonym
przez kryzys finansowy, wiele firm zyskato na
sile i konkurencyjnosci, a rosnacy popyt
organiczny i stymulacyjne dziatania wtadz na
rynkach wschodzacych staty sie skutecznym
katalizatorem zyskéw wielu $wiatowych
przedsiebiorstw.

CFA® i Chartered Financial Analyst® to zastrzezone znaki handlowe stanowigce wtasno$¢ CFA Institute.
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wykorzystywania tych informacji.



PERSPEKTYWY

Kwiecien 2010

Dr Mark Mobius, prezes
Templeton Asset Management Ltd.

Informacja natury prawnej

Nowe rynki wschodzace
Obiecujace perspektywy w Afryce

Wsrdd swiatowych regionow rynkéw
wschodzacych i nowych rynkéw wschodzacych
(tzw. ,frontier markets”), coraz wigksze nasze
zainteresowanie wzbudza Afryka. Od lat
jestesmy obecni w RPA: w 1997 r. otworzyliSmy
nasz oddziat w Johannesburgu, a w naszych
portfelach mozna znalez¢ szereg spoétek z tego
kraju. Uwazamy, ze starania lokalnych firm

0 powiekszanie swego udziatu w rynku
migdzynarodowym oraz obecnos¢ zespotéw
menedzerskich z duzym potencjatem przekfadajg
sie na mozliwo$¢ znalezienia na tym rynku
atrakcyjnych okazji do zakupéw. Wzrostowi
gospodarczemu RPA w roku biezacym powinien
sprzyjac¢ wiekszy Swiatowy popyt na surowce,
rosnacy popyt krajowy oraz przygotowania

i organizacja Mistrzostw Swiata w pitce noznej
w 2010 roku.

Oprécz RPA, uwaznie przygladamy sie mniej
popularnym nowym rynkom wschodzacym

w Afryce, a wéréd nich bardzo duzym krajom,
takim jak Nigeria. Atrakcyjnie wygladajg takze
takie rynki regionalne, jak Egipt czy Kenia.
Ponadto, dostrzegamy wzrost wielu nowych
rynkéw w tym regionie. Przykladowo, Libia ma
juz krajowy rynek akcji i coraz chetniej
prywatyzuje przedsiebiorstwa panstwowe,

a jej sladem idq kolejne panstwa afrykanskie.

Na potrzeby indywidualnej oceny spotek

z nowych rynkéw wschodzacych, przyjmujemy te
same Kryteria, ktére majg zastosowanie dla
wszystkich pozostatych rynkéw na catym
Swiecie. Pierwszym i bardzo waznym czynnikiem
jest bilans. Sprawdzamy, czy dana spotka
odpowiednio dba o kondycje bilansu,

a w nastepnej kolejnosci badamy poziom zyskéw
i potencjat do wzrostu rentownosci.

Materiat zostat przygotowany: Kwiecien 2010

Przede wszystkim jednak przygladamy sie
zarzadzaniu spotka. Na rynkach wschodzacych
i frontier markets”, potencjat kadr
menedzerskich ma kluczowe znaczenie.
Poszukujemy menedzeréw, ktorzy potrafig radzi¢
sobie w wymagajacych warunkach. Innym
wyzwaniem, jakie dostrzegamy na tych rynkach,
jest korzystanie z ustug bankéw powierniczych.
Bank powierniczy musi by¢ w stanie
zabezpieczy¢ nasze aktywa, Scigga¢ wyptaty
dywidend, itd., co na nowych rynkach
wschodzacych jest wzglednie trudniejsze.
Templeton jest wtasciwie pionierem w tym
obszarze.

Nasze prognozy dla Afryki sg bardzo
optymistyczne z trzech gtéwnych powodow; sg
to: (1) potezne zasoby naturalne, (2) mtoda
populacja oraz (3) zwiekszone zainteresowanie
ze strony bogatych rynkéw wschodzacych.
Afryka ma jedne z najwiekszych na $wiecie ztéz
surowcow, a do tej pory wykorzystano zaledwie
niewielkg czes¢ tego potencjatu. Ponadto, region
ten charakteryzuje sie mtodg i stale rosnaca
populacja, ktéra — po wzroscie $redniego
wyksztatcenia i kwalifikacji — moze stac sie
waznym atutem rozwijajacych sie lokalnych
sektoréw produkgiji i gérnictwa. Te czynniki
budzg zainteresowanie, na przyktad, Chin czy
Indii, ktérych btyskawicznie rosngce gospodarki
potrzebujg coraz wigcej surowcéw, a takze
przedsiebiorstw z takich krajow, jak Rosja czy
Brazylia, ktore szukajg nowych rynkéw do
dalszej ekspansji. Produkcjg zlokalizowang

w Afryce i skierowang na afrykanskie rynki
zainteresowanych jest coraz wiece;j
przedsiebiorstw z catego Swiata,

a w szczegolnosci spotek z rynkow
wschodzacych, ktére wiedzg jak prowadzi¢
dziatalno$¢ w trudnych warunkach politycznych
i ekonomicznych.
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