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Czy w najblizszej przysztosci czekaja nas wzrosty
stop procentowych?
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Swiatowe odbicie gospodarcze przebiega w réznym tempie; rynki wschodzace, w szczegélnosci w Azji, notujg solidne
wzrosty, podczas gdy gospodarki rozwiniete nadal muszg stawia¢ czota powaznym trudnosciom. W tym samym czasie,
perspektywy wzrostéw stép procentowych na skale globalng wypadly z centrum uwagi inwestoréw, ustepujac pola
kryzysowi zadtuzenia publicznego w Europie.

Dr Michael Hasenstab (MH), starszy wiceprezes i zarzadzajacy portfelem funduszu Templeton Global Bond Fund
w Franklin Templeton Investments uwaza, ze rozbieznos$¢ pomiedzy nadmiernie zaleznymi od lewarowania gospodarkami
rozwinietymi a rynkami wschodzacymi, w szczegdlnosci z regionu azjatyckiego, o solidnych wskaznikach
fundamentalnych bedzie charakterystyczna dla 2010 roku na swiatowych rynkach finansowych. Skuteczne dziatania
stymulacyjne podjete w ramach polityki pienieznej i budzetowej w odpowiedzi na sSwiatowg recesje przetozyly sie na
zwiekszenie ryzyka nadmiaru ptynnosci, wyzszej inflacji, rosngcych podatkéw i innych niekorzystnych efektéw ubocznych,
ktére — w potaczeniu z koniecznoscig podjecia decyzji o czasie wycofywania stymulacji gospodarki — bedg powaznym
wyzwaniem dla wiadz na catym swiecie.

Niemniej jednak, dr Hasenstab sadzi, ze rynki wschodzace sg obecnie na uprzywilejowanej pozycji, dzieki wyzszej
wydajnosci produkcji, rosnacym inwestycjom i coraz wiekszemu strumieniowi naptywajgcego kapitatu. Ponizej, Michael
Hasenstab odpowiada na pytania czytelnikéw dotyczace stop procentowych, inflacji i potencjatu wzrostowego na rynkach
obligacji.

Jaki moze by¢ prawdopodobny wplyw skutecznej polityki pienieznej i budzetowej gospodarek wschodzacych na
strategie funduszy inwestycyjnych w 2010 r.?
Viktor O. Ledenyov, Ukraina

Michael Hasenstab: Poprawa czynnikéw strukturalnych dostrzegalna na wielu rynkach wschodzacych przekonata wielu
inwestoréw do zrewidowania swych tradycyjnych pogladéw. Przyktadowo, podczas gdy wiele krajéow rozwinietych
zaciggneto potezne deficyty budzetowe i notuje dalszy wzrost zadluzenia w sektorze publicznym i prywatnym, wiekszos¢é
rynkéw wschodzacych jest w znacznie lepszej sytuaciji, majac nizsze obcigzenia zadluzeniem i zrobwnowazone salda
budzetowe.

Co wiecej, wiele z tych gospodarek nadal osigga nadwyzki na rachunkach obrotéw biezacych i spodziewa sie znacznie
mocniejszego wzrostu gospodarczego. Te lepsze wyniki gospodarcze powinny sprzyja¢ aktywom z rynkéw wschodzacych
w najblizszej przyszitosci.

Mozna przyjaé, ze niektére gospodarki (np. Wielka Brytania, USA, peryferyjne kraje strefy euro, itd.) maja wieksze
zadluzenie publiczne i prywatne, niz wedlug najsmielszych prognoz mogtoby by¢ utrzymane przy ,,normalnych”
poziomach stop procentowych. Czy nie byloby lepszym rozwigzaniem ,,zresetowanie” machiny gospodarczej,
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poprzez pozwolenie stopom procentowym poszczegélnych gospodarek na okreslenie swych optymalnych
pozioméw, odpisanie niesciggalnych dlugéw i poczekanie na korekte cen aktywéw? Czy nie byloby to
przynajmniej przypomnieniem, ze pozbawione ryzyka zwroty z inwestycji mozliwe sg wytacznie przy zachowaniu
ostroznosci? Czy rozwaga jest niemozliwa, gdy wiadze obiecuja zbyt duza stabilizacje i ,,przewidywalnosé”?
David Boorer, Hexham, Wielka Brytania

MH: Uwazamy, ze niezdolno$¢ do obstugi dtugu publicznego w USA, Wielkiej Brytanii czy najwiekszych gospodarkach
strefy euro jest niezwykle mato prawdopodobna. Bilanse tych krajow oczywiscie pogorszyly sie, co z pewnoscig bedzie
miato niekorzystny wptyw w przysztodci, kiedy konieczne stang sie podwyzki podatkdw i ciecia wydatkéw publicznych.

Niemniej jednak, te gospodarki nadal majg spore pole do manewru, zanim zadtuzenie stanie sie powaznym problemem.
Niezbedna konsolidacja fiskalna bedzie sporym wyzwaniem, przede wszystkim dla krajéw, w ktérych odbicie gospodarcze
przebiega powoli, jednak prognozy ostatecznego rezultatu nie powinny by¢ nadmiernie pesymistyczne.

Czy warto kupowaé amerykanskie papiery skarbowe zabezpieczone przed inflacja? Czy europejski kryzys
zadluzenia skarbowego przypomina te, ktére wydarzyly sie w Azji w latach 1997/1998 lub 20087 Czy nadal uwaza
Pan, ze czeka nas istotny wzrost rentownosci obligacji dlugoterminowych, a USA zaczna skupowaé zadtuzenie?
Callum D’Ath, Edynburg

MH: Staramy sie nie tylko zabezpiecza¢ przed wzrostami rentownosci obligacji USA, ale takze zarabia¢ na tych
wzrostach, a obecnie nie mamy w portfelu zadnych amerykanskich papieréw skarbowych. Dostrzegamy silng korelacje
pomiedzy rentownoscig obligacji skarbu panstwa USA a kursem japonskiego jena. Zawezajace sie zréznicowanie
wysokosci stop procentowych sprzyjalo w ostatnim czasie umacnianiu sie jena do USD, jednak jezeli rentownos¢
amerykanskich obligacji skarbowych wzrosnie (tzn. nastapi odwrocenie sie trendu konwergencji stop procentowych), jen
moze sie ostabi¢. Nasza ujemna ekspozycja na jena stanowi zatem zabezpieczenie przed potencjalnym wzrostem
rentownosci obligacji skarbowych USA.

Uwazam, ze grecki kryzys przypomina nie tyle wydarzenia w Azji (w ktérymkolwiek ze wspomnianych okreséw), co
problemy Argentyny w 2000 r.: Grecja bedzie musiata przeprowadzi¢ generalna, surowg korekte polityki budzetowe;j
przewidziang w programie MFW, aby skierowa¢ swe finanse publiczne na witasciwg droge, stawiajac jednoczesnie czota
problemowi znaczacej utraty konkurencyjnosci. Niemniej jednak, inne peryferyjne kraje strefy euro sg w lepszej sytuacii,
cho¢ niektére z nich takze beda potrzebowaly zmian w polityce budzetowej, co przekonuje nas, ze systemowemu
kryzysowi mozna i uda sie zapobiec.

Ktorymi strategiami inwestowania w instrumenty o stalym dochodzie powinni zainteresowac¢ sie inwestorzy
obawiajacy sie, ze wzrosty stéop procentowych, wycofanie programéw stymulacyjnych oraz wysokie poziomy
zadtuzenia przedsiebiorstw o terminie zapadalnosci w latach 2012-2014 przetoza sie na ograniczenie wartosci
aktualnych inwestycji w papiery dtuzne?

Vytautas Adomaitis, Wilno, Litwa

MH: Wzrosty stép procentowych na catym Swiecie beda wyzwaniem, ale takze szansg dla inwestoréw koncentrujacych
sie na rynku instrumentéw o statym dochodzie. Zréznicowane tempo odbicia gospodarczego bedzie kluczowe dla
osiggania zyskow w takich warunkach. Przyktadowo, takie kraje, jak Australia, Norwegia czy ostatnio Brazylia, juz
podnoszg stopy procentowe, wobec przyspieszenia dynamiki swych gospodarek.

Zgodnie z oczekiwaniami, ich waluty radzg sobie lepiej niz waluty krajow, w ktérych wzrost pozostaje mizerny,
a zaostrzanie polityki pienieznej w najblizszym czasie jest mato prawdopodobne. Taki trend powinien utrzymac sie
w najblizszym czasie, sprzyjajac walutom szybko rozwijajacych sie krajow, np. wschodzgcych rynkéw azjatyckich, na tle
stabszych wynikow walut z mniej dynamicznych regiondw, np. strefy euro czy Japonii.

Oprocz ekspozycji na rynki walutowe, inwestorzy powinni zachowa¢ ostrozno$¢ co do czasu zapadalnosci papierow
dtuznych, w szczegolnosci tych emitowanych przez gospodarki, ktérych zadtuzenie publiczne bedzie prawdopodobnie
nadal rosngé. Aktualnie nie utrzymujemy Zzadnych pozycji obligacji skarbowych USA, Wielkiej Brytanii ani Japonii,
poniewaz spodziewamy sie wzrostow ich rentownosci w Sredniej perspektywie. Mozliwe jest, ponadto, takie
pozycjonowanie portfela, ktére umozliwi zarabianie na wzrostach stép procentowych.

Jezeli chodzi o to gdzie obecnie dostrzegamy mozliwosci dla inwestoréw, nalezy przede wszystkim podkresli¢ wage
elastycznego podejscia inwestycyjnego. Indeks poréwnawczy obejmuje ekspozycje na papiery o najdtuzszym czasie



zapadalnosci z krajow rozwinietych o najwyzszym poziomie zadtuzenia. Aby moc zarabiaC na wzrostach stop
procentowych, nalezy zachowac elastyczne podejscie i skupi¢ sie na czynnikach fundamentalnych.

Mam duza pozycje tytuldw uczestnictwa Waszego funduszu obligacji swiatowych (Global Bond Fund*)
i zauwazylem, ze utrzymujecie znaczacq krétka pozycje na euro. Czy ustalony zostat docelowy kurs EUR/USD lub
jakiekolwiek ruchy w zakresie polityki pienieznej, ktére sklonilyby zarzadzajacych do zamkniecia tej krotkiej
pozyc;ji?

Norbert Collins, Paryz

MH: Nie ustalamy kurséw docelowych dla naszych pozycji inwestycyjnych, a raczej oceniamy je na biezgco, w miare
zmian czynnikéw fundamentalnych. Jezeli chodzi o euro, to cho¢ kurs tej waluty do USD zblizyt sie do poziomu, ktory
uwazamy za uzasadniony czynnikami fundamentalnymi, nadal sgdzimy, ze dolar bedzie umacniat sie wobec euro w miare
coraz szybszego wzrostu gospodarczego w USA na tle wolniejszego odbicia w Europie.

Jaki wptyw bedzie mialo zaostrzenie polityki pienieznej w Chinach na strategie wychodzenia z programéw
stymulacyjnych przez partneréw handlowych tego kraju? Czy mozliwe jest ostudzenie chinskiej gospodarki bez
negatywnych skutkéw odczuwalnych na calym swiecie?

Stephen Sparks, Singapur

MH: Dotychczasowa rozwazna polityka pieniezna Chin napawa nas optymizmem. Niezwykle szybkie odbicie
gospodarcze jest ewidentne i uwazamy, ze gdyby potezna stymulacja wdrozona w ubiegtym roku nie zostata wstrzymana,
mogtoby dojs¢ do niebezpiecznego przegrzania gospodarki.

Lokalne wtadze na szczescie w pore zidentyfikowaty to zagrozenie i podejmujg kolejne kroki w kierunku spowolnienia
gospodarki i ograniczenia wzrostéw cen aktywow. Nie sgdzimy jednak, by takie dziatania ,wykoleity” odbicie gospodarcze.
Zaostrzanie polityki pienieznej ma jak dotad charakter dosé konserwatywny, a nadrzednym celem wiadz pozostaje
zrownowazony, wysoki wzrost gospodarczy.

Kryzys zadluzenia publicznego w Europie opisywany jest jako ,europejski przypadek Lehman Brothers”. Czy
obecna sytuacja moze przeistoczy¢ sie w krach systemowy, ktéry spowoduje upadek euro?
Marcus Swann, Glasgow

MH: Uwazamy, ze euro pozostanie solidng walutg. Z pewnos$cig konieczne sag reformy fiskalne, jak réwniez pewne
korekty szerokiej struktury politycznej w celu skoordynowania polityki budzetowej. Niemniej jednak, Europa ma nawet 5
lub 10 lat na przeprowadzenie takich dziatan, a zatem zmiany nie muszg by¢ widoczne natychmiast.

Uwazamy, ze jest bardzo mato prawdopodobne, by jakikolwiek kraj opuscit strefe euro, lub zostat z niej wykluczony,
jednak trudne wyzwania nadal bedg zrédiem istotnej presji dla wzrostu gospodarczego. Te czynniki przemawiajg za
utrzymaniem krotkiej pozycji euro.

Czy nie uwaza Pan, ze obawy dotyczace kryzysu zadluzenia publicznego w strefie euro odbijg sie negatywnie
takze na innych rynkach obligacji, zaréwno korporacyjnych, jak i rzadowych, jezeli sytuacja sie nie wyjasni? Czy
mozemy by¢é pewni, ze zaraza jeszcze nie zaczeta sie rozprzestrzenia¢? A kiedy — i o ile — to nastapi, jakim
wskaznikom ekonomicznym powinnismy sie przygladaé?

Lucy Andrews, Hampshire

MH: Pewne oznaki efektu zarazy mozna dostrzec juz dzi§: ceny aktywéw nie majacych fundamentalnego zwigzku
z problematyczng sytuacjg byly ostatnio pod wplywem wzmozonej zmiennoéci. Jak zawsze koncentrujemy sie na
Srednioterminowych czynnikach fundamentalnych i wykorzystujemy ten okres wzmozonej zmiennodci do nabywania
pozycji o mocnych fundamentach po atrakcyjnych cenach. Uspokojenie wzmozonej zmienno$ci wymaga nieco czasu, ale
jestesSmy pewni, ze utrzymywanie pozycji o mocnych czynnikach fundamentalnych okaze sie korzystne w diuzszej
perspektywie, kiedy sytuacja na rynkach wréci do normy.

Czy w tym roku Fed takze bedzie utrzymywat stopy procentowe na rekordowo niskich poziomach ,nieco dtuzej”’?
Zastanawiam sie, czy ostatnie spadki na rynkach akcji i obawy zwigzane z zadluzeniem sklonia Rezerwe
Federalng do powstrzymania si¢ od dzialania. Czy presja na wzrost inflacji bedzie tak duza, kiedy Chiny beda
schiadzaé swéj wzrost gospodarczy?

Francis Thom, St. Augustin



MH: Cho¢ nie przewidujemy wzrostow stop procentowych w USA w najblizszym czasie, spodziewamy sie pewnego
zaostrzenia polityki pienieznej w sredniej perspektywie, kiedy kondycja gospodarki ulegnie istotnej poprawie, a potezne
wsparcie ze strony Rezerwy Federalnej przestanie by¢ potrzebne. Tworcy polityki pienieznej majg do dyspozycji wiele
narzedzi do stopniowego przywracania ,hormalnych” warunkéw bez zakidcania odbicia gospodarczego. tagodne
zaostrzanie polityki bedzie z pewnos$cig wiekszym wyzwaniem.

Jaki jest Wasz punkt widzenia na wydarzenia w Grecji i innych krajach potudniowoeuropejskich? Czy
utrzymujecie jakiekolwiek pozycje greckich, hiszpanskich lub wtoskich obligacji skarbowych?
Jackie Masters, Londyn

MH: Obecnie mamy ujemng ekspozycje na euro i nie utrzymujemy zadnej ekspozycji na obligacje greckie ani obligacje
rzagdowe zadnych krajéw cztonkowskich strefy euro obcigzonych wysokim poziomem lewarowania. Dynamika dtugu
publicznego Greciji nie moze by¢ utrzymana na dtuzsza mete i wymaga bezprecedensowych i bolesnych reform. Nietatwag
sytuacje jeszcze bardziej komplikujg trudne warunki polityczne, w jakich ciecia wydatkédw publicznych i podwyzki
podatkbw beda musiaty zosta¢ przeprowadzone, jak réwniez utrata wiarygodnosci przez grecki rzad po latach
manipulowania danymi statystycznymi.

Strefa euro stoi zatem przed powaznym wyzwaniem, jednak nie sadzimy, by jakikolwiek kraj ostatecznie opuscit unie
walutowg. W obecnych warunkach, nalezy przede wszystkim dokona¢ rozréznienia pomiedzy papierami dtuznymi réznych
emitentow. Przyktadowo, niektore kraje, jak Wegry czy Litwa, w pore zauwazyly koniecznos¢ zmian i zanotowatly
znaczace postepy w dazeniu do zniwelowania nieréwnowagi, jaka byta utrapieniem tego regionu w okresie boomu
gospodarczego.

Cho¢ ktopoty Grecji moga wywota¢ wyprzedaz w catym regionie, zinterpretowaliSmy taki obrét sytuacji jako pojawienie sie
okazji do zakupdéw, poniewaz uwazamy, ze systemowy kryzys w strefie euro jest mato prawdopodobny, a znacznie
mocniejsze fundamenty gospodarek Europy Srodkowo-Wschodniej powinny okazaé sie odporne na niekorzystny wptyw
problemoéw Grecji i innych krajéw peryferyjnych ,eurolandu”.

Biorac pod uwage ostatnia nieprzychylng reakcje rynkéw na pomoc dla Grecji oraz rosnace obawy przed
mozliwoscia przeistoczenia sie klopotow z zadluzeniem w kryzys systemowy, jaka pozycje przyjmujecie, by
zabezpieczy¢ portfel przed takim ryzykiem? Zauwazylem takze Wasze optymistyczne podejscie do rynkow
wschodzacych; co sadzicie o uniezaleznieniu sie tych rynkéw jako formie ochrony przed negatywnym wpltywem
probleméw z zadluzeniem krajow rozwinietych? Taka strategia nie okazata sie zbyt skuteczna podczas
spowolnienia w latach 2008/2009.

David Strassel, San Diego

MH: Uwazamy, ze kontrast pomiedzy rynkami wschodzacymi i rozwinietymi przeobrazi sie w istotne rozbieznosci na
Swiatowych rynkach finansowych, ktére bedq waznym tematem przewodnim w 2010 roku. Zanikanie wzajemnej
zaleznosci byto popularng tezg gtoszong na poczatku swiatowego kryzysu finansowego, ktéra zostata jednak obalona
z chwilg raptownego uwidocznienia sie wspdlnego trendu wszystkich aktywéw obarczonych wyzszym ryzykiem pod
koniec 2008 r. i na poczatku 2009 r.

Duza korelacja pomiedzy ryzykownymi aktywami utrzymywata sie takze na poczatkowych etapach odbicia. Niemniej
jednak, uwazamy, ze w przysziosci coraz wazniejsze bedzie odrebne traktowanie gospodarek o solidnych fundamentach i
tych, ktére nadal bedg pod negatywnym wptywem wewnetrznych klopotéw gospodarczych. Wsrdd pierwszych przyktadow
tego trendu jest nadmierne lewarowanie Dubai World czy Grecji.

Z drugiej strony, bardziej zréwnowazone warunki ekonomiczne pozwolity takim rozwinietym gospodarkom, jak Australia,
Norwegia czy lzrael zacza¢ zaostrzaé polityke pieniezna, a niektére rynki wschodzace, np. Chiny, zanotowaty dwucyfrowy
wzrost gospodarczy juz w czwartym kwartale 2009 r. Waznym czynnikiem majagcym wptyw na nasze pozycjonowanie na
stopy procentowe i waluty z catego $wiata bedzie indywidualna ocena wzrostéw gospodarczych i dynamiki wskaznikéw
inflacji w poszczegdlnych krajach. Spodziewamy sie, w szczegdlno$ci, umacniania sie walut azjatyckich do dolara
amerykanskiego, euro i jena w $redniej perspektywie, dzieki znacznie wiekszej sile odbicia gospodarczego w Azji.

Sytuacja w Grecji wywotata fale wyprzedazy skarbowych papieréw dluznych na calym swiecie, niezaleznie od
wzglednej kondycji bilanséw poszczegdélnych emitentéw. Ostatnio prognozowaliscie, ze nawrotéw greckiego
kryzysu mozna spodziewa¢ sie w latach 2011, 2012 i 2013. Czy, wedlug Was, obligacje skarbowe z rynkow
wschodzacych o generalnie mocnych fundamentach (np. z Korei czy Brazylii) takze mogq znalez¢ sie pod presja



w nadchodzacych latach, a jezeli tak — jak bedzie pozycjonowany portfel funduszu Templeton Global Bond Fund,
aby zapewniatl odpowiednie bezpieczenstwo kapitatu w tak niekorzystnych warunkach?
Kayne Jacobs, Seattle

MH: W warunkach tak zréznicowanego odbicia, konieczne jest elastyczne podejscie inwestycyjne. Cho¢ nie spodziewamy
sie powtérki z ubiegtorocznego masowego wzrostu apetytdw na ryzyko, zréznicowane swiatowe odbicie gospodarcze
z pewnoscig przyniesie wiele atrakcyjnych okazji dla inwestoréw. Mogg pojawi¢ sie okresy wzmozonej zmiennosci
wywotanej niekorzystnymi wiesciami naptywajacymi z mocno zadtuzonych krajéw, jednak epizodyczne fale ,efektu
zarazy” bedg dla nas okazjg do nabywania pozycji o mocnych fundamentach po atrakcyjnych cenach. Biorgc pod uwage
nasze elastyczne podejscie, koncentracje na analizie fundamentalnej, szerokga wiedze i obecno$¢ na réznorodnych
rynkach na catym $wiecie, mamy pewnos$¢, ze w przysziosci takze bedziemy w stanie zapewnia¢ solidne zwroty
Z inwestycji.
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sie z okreslonym rodzajem ryzyka szczego6towo opisanym w prospekcie informacyjnym Funduszu.

Tytuly uczestnictwa Funduszu nie mogg by¢ bezposrednio ani posrednio oferowane ani sprzedawane obywatelom ani rezydentom Stanéw
Zjednoczonych Ameryki Pétnocnej. Tytuty uczestnictwa Funduszu nie sg dostepne na kazdym terytorium podlegajacym dowolnej jurysdykcji, a osoby
ubiegajace sie o pozyskanie tytutldw uczestnictwa powinny sprawdzi¢ mozliwo$é nabycia tytutdw uczestnictwa u lokalnego przedstawiciela Franklin
Templeton przed planowaniem inwestycji.

Wszelkie badania i analizy uwzglednione w niniejszym dokumencie zostaty opracowane na potrzeby i do wytgcznych celdw Franklin Templeton
Investments i sg udostepniane w niniejszym dokumencie wylacznie do celéw informacyjnych. Odniesienia do konkretnych gatezi przemystu, sektoréow
czy spétek majg charakter ogdinych informaciji i nie musza odzwierciedla¢ rzeczywistego zaangazowania funduszu w jakimkolwiek momencie.

Przed podjeciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych, zalecamy skonsultowanie sie z doradca finansowym. Kopie najnowszej wersji prospektu
informacyjnego, rocznego sprawozdania finansowego lub pétrocznego sprawozdania finansowego, o ile zostato opublikowane po publikacji ostatniego
sprawozdania rocznego, mozna znalezé na naszej stronie internetowej www.franklintempleton.pl lub otrzymac¢ za darmo od Franklin Templeton
Investments Poland Sp. z 0.0.; Rondo ONZ1; 00-124 Warsaw Tel: +48 22 337 13 50; Fax: +48 22 337 13 70
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