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Swiatowe rynki akcji

Uwazamy, ze jakiekolwiek nagte zmiany
nastrojow moga wywotywac¢ fale
wzmozonej zmiennosci w krotszej
perspektywie, jednak inwestorzy
przyjmujacy dtugi horyzont inwestycyjny
powinni znalez¢ okazje do
wykorzystania tych zawirowan.
Obligacje przedsiebiorstw

Biorac pod uwage korzystne, wedtug
nas, trendy czynnikéw fundamentalnych
dla rynku instrumentéw opartych na
zadtuzeniu oraz nadal rozsgdne
poziomy wyceny, utrzymujemy
optymistyczne prognozy na 2010 r. dla
papierow dtuznych z USA, zaréwno
tych o ratingu inwestycyjnym, jak

i obligacji wysokodochodowych.
Ogodlnie rzecz biorac, uwazamy, ze
wyceny obligacji przedsigbiorstw
europejskich nadal sg na umiarkowanie
atrakcyjnym poziomie. Ostatnie
wydarzenia ponownie przyciggnety
uwage inwestorow do tematow
zwigzanych z ryzykiem kredytowym,
jednak wieksza zmiennos$¢ wywotata
szereg przesunie¢ rynkowych, ktére

w najblizszej przysztosci moga
zaowocowac atrakcyjnymi okazjami na
rynku korporacyjnych papieréw
dtuznych.

Surowce

W naszej ocenie, ceny ropy w tym roku
jak dotad utrzymuija sie w ,zdrowym”
przedziale, ale caty czas na biezaco
obserwujemy rozwdj sytuacji rynkowe;.
Staramy sie jednak przede wszystkim
koncentrowa¢ na spoétkach, ktére sg

w stanie dobrze prosperowaé

w warunkach obecnych, a nawet
wyzszych cen surowca.

Maj 2010

Swiatowe rynki akcji

Zawirowania rynkowe = szansa dla zdyscyplinowanych

inwestorow

LLudzie zbyt mato uwagi poswiecajg
mozliwosciom wynikajgcym z problemow”
— mowit nasz zatozyciel, Sir John
Templeton. Ta koncepcja poszukiwania
szans w samym $rodku kryzysu byta
centralnym punktem jego filozofii
inwestycyjnej, jednak wymaga ona trzech
czynnikow, ktére zniechecajg wielu
inwestoréw: dyscypliny, cierpliwosci

i umiejetnosci wybiegania myslami poza
krétkoterminowe trendy. To ostatnie nie
zawsze jest proste, z czego zdawat sobie

sprawe takze Sir Templeton: ,Kupowanie,

gdy inni desperacko sprzedajg oraz
sprzedawanie, gdy inni entuzjastycznie
kupujg wymaga niezwykle silnej woli

i przynosi najwigeksze nagrody za
wytrwatos¢”.

Ostatnie kilka tygodni przyniosto
inwestorom cate mnostwo takich
kryzysow i mozliwosci. Nagtowki gazet
zdominowaty problemy z poziomem
zadtuzenia publicznego w Europie, co
naturalnie spowodowato wyprzedaz akcji
z tego regionu. Cho¢ nie chcemy
lekcewazy¢ tych istotnych trudnosci,
uwazamy, ze wielu inwestoréw
zareagowato na tymczasowo gorsze
informacje w sposaéb dla nich typowy,
czyli paniczng wyprzedazg papierow,
czesto ze strata.

Podejscie Templetona jest catkowicie
odmienne. Od zatozenia naszej firmy
przez Sir Johna Templetona w latach
czterdziestych ubiegtego wieku, zawsze
patrzymy w przyszto$¢ wykraczajaca
poza krotkoterminowe zawirowania i
przyjmujemy pigcioletni horyzont
inwestycyjny, kupujac papiery spoétek,
ktére majg, wedtug nas, potencjat do
zyskiwania na wartosci w takiej
perspektywie czasowej. Bierzemy pod
uwage trendy czynnikéw
makroekonomicznych, jednak zawsze
koncentrujemy sie na indywidualnych
spoétkach, a w szczegolnosci tych, ktére
znalazly sie pod wptywem przejsciowych
trudnosci, ale majg potencjat do
generowania zyskow w diuzszej
perspektywie.

Nasza strategia zatem nie ulegta
zmianie. Wierzymy, ze w Europie nadal
mozna znalez¢ wiele najwyzszej jakosci
spotek, a akcje wielu z nich sg obecnie
dostepne po mocno zanizonych cenach.
Uwazamy wrecz, ze rynki europejskie
wyrdzniajq sie obecnie najnizszymi
wycenami w skali catego $wiata, a
jednoczesnie wiele przecenionych spoétek
ma znakomity potencjat wzrostowy.
Nalezy takze pamietaé, ze ekspozycja
Templetona na ten region koncentruje sie
raczej na korporacjach
miedzynarodowych o geograficznie
zdywersyfikowanych zrodtach
przychoddw, a w mniejszym stopniu na
spotkach, ktorych przychody sg
uzaleznione od wzrostu popytu
krajowego. Pomimo wyraznego
pogorszenia nastrojow w krajach
europejskich o stabszej kondyciji, np.

w Grecji, kluczowe czynniki
fundamentalne dla catego regionu, m.in.
wskazniki ekonomiczne i dane

o rentownosci przedsiebiorstw,
generalnie sg coraz lepsze.

Odbicie gospodarcze nadal jest bardzo
wrazliwe, a obawy inwestoréw znaczaco
przybraty na sile w ciggu ostatnich kilku
tygodni. Uwazamy, ze jakiekolwiek nagte
zmiany nastrojow mogg wywotywac fale
wzmozonej zmiennos$ci w krotszej
perspektywie, jednak inwestorzy
przyjmujacy diugi horyzont inwestycyjny
powinni znalez¢ okazje do wykorzystania
tych zawirowan. Oprécz uwaznego
obserwowania reakcji regionalnych

i Swiatowych wiadz na eskalacje kryzysu,
diugoterminowi inwestorzy powinni takze
zachowac w pamieci stowa Sir Johna
Templetona: ,Ludzie stale pytajg mnie
gdzie nalezy szuka¢ korzystnych
perspektyw, jednak to nie jest wtasciwie
postawione pytanie. Nalezatoby pyta¢
gdzie te perspektywy sa najgorsze”.

1 CFA®i Chartered Financial Analyst® to zastrzezone znaki handlowe stanowigce wlasnos¢ CFA

Institute.
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przedsiebiorstw

Obligacje przedsiebiorstw z USA

Biorac pod uwage korzystne, wedtug nas, trendy
czynnikéw fundamentalnych dla rynku
instrumentow opartych na zadtuzeniu oraz nadal
rozsgdne poziomy wyceny, utrzymujemy
optymistyczne prognozy na 2010 r. dla papierow
dtuznych z USA, zaréwno tych o ratingu
inwestycyjnym, jak i obligac;ji
wysokodochodowych. Ubiegty rok byt rekordowy
pod wzgledem wynikéw; obligacje
przedsiebiorstw o ratingu inwestycyjnym
wypracowaty najwyzsze zyski od lat
osiemdziesigtych ubiegtego wieku, a papiery
wysokodochodowe zanotowaty najlepszy rok
kalendarzowy w historii. Niemniej jednak, nalezy
pamietac, ze rok 2009 rozpoczat sie od skrajnie
zanizonych wycen papieréw dtuznych i wartosci
indeksow korporacyjnych, co umozliwito tym
rynkom wypracowanie tak duzych wzrostéw, gdy
poziomy wyceny stopniowo sie normalizowaty

z uptywem kolejnych miesiecy ubiegtego roku.
Uwazamy jednak, ze obligacje przedsiebiorstw
nadal sg dobrg alternatywg dla inwestorow
poszukujgcych zrbwnowazonego strumienia
dochoddw i wyzszych zyskéw niz te oferowane
przez papiery skarbowe.

Sadzimy, ze kluczowym czynnikiem dla wynikéw
rynku obligacji przedsiebiorstw w przysztosci
bedzie wiarygodnos¢ kredytowa. Wskazniki
jakosci kredytowej wsréd przedsiebiorstw,
przynajmniej w USA i w krotkiej perspektywie,
powinny zmienia¢ sie w korzystnym kierunku,
biorac pod uwage solidne wzrosty rentownosci
spotek rok do roku, ptynnos¢, jakg udato sie
spotkom (w ujeciu ogdinym) zgromadzi¢ w swych
bilansach, jak réwniez zdolno$¢ wielu emitentéw
do wykorzystania dostepu do rynku kredytowego
w celu refinansowania i powiekszania swego
zadtuzenia przy wzglednie atrakcyjnym
oprocentowaniu. Ponadto, cho¢ branza
finansowa najprawdopodobniej pozostanie

w centrum uwagi w zwigzku z reformg
regulacyjna, to z punktu widzenia posiadacza
obligacji, kondycja finansowa tego sektora ulegta
znaczgcej poprawie w porownaniu z sytuacjg

z 2008 roku. Co wiecej, w odniesieniu do popytu
na obligacje korporacyjne, uwazamy, ze
utrzymanie stép procentowych na rekordowo
niskim poziomie oraz ocigganie sie inwestoréw
przed ponownym wejsciem na rynek akgji to
czynniki, ktére mogg sprzyja¢ rynkom

instrumentéw opartych na zadtuzeniu w 2010 rok.

Jezeli chodzi o indywidualne sektory, nadal
dostrzegamy potencjat obligacji emitentow

z sektora finansowego o ratingu inwestycyjnym.
W obszarze tym zanotowali$my ostatnio spore
odbicie, szczegodlnie w segmencie bankow i firm
ubezpieczeniowych, po interwencji rzgdu USA,
zgromadzeniu kapitatu rezerwowego

i odbudowie bilanséw. Pomimo wzrostu cen
wielu papieréw dtuznych przedsiebiorstw
finansowych w ubiegtym roku, nadal uwazamy,
ze sektor ten oferuje atrakcyjny potencjat

w dtuzszej perspektywie, biorgc pod uwage, ze
obecne wyceny sg i tak nizsze w poréwnaniu

z papierami z innych sektoréw.

Jezeli chodzi o rynek papierow dtuznych

o wysokim dochodzie, uwazamy, ze jesteSmy
obecnie w $rodku odbicia gospodarczego, cho¢
mamy $wiadomos$¢, ze moze ono okazac sig
raczej umiarkowane w poréwnaniu z tymi

z przesziosci, w szczegolnosci biorgc pod
uwage skale spadkéw na przestrzeni ostatnich
dwdch lat. Niemniej jednak, w ciggu pierwszych
kilku miesiecy 2010 roku, wskazniki
niewyptacalnosci w segmencie
wysokodochodowym znacznie spadty

z szczytowych pozioméw z 2009 r. Zaktadajac,
ze aktualne tempo wzrostu gospodarczego
utrzyma sie, spodziewamy sie dalszego spadku
wskaznikéw niewyptacalnosci w kolejnych
miesigcach biezgcego roku. Odsetek emitentow
,zagrozonych”, tj. takich, ktérym z duzym
prawdopodobienstwem grozi niewyptacalno$¢
w najblizszym czasie, radykalnie spadt w ciggu
ostatniego roku, co zmniejsza ryzyko
znaczgcego wzrostu przypadkow
niewyptacalnosci w 2010 r. Wobec wycen
papieréw wysokodochodowych oscylujgcych
wokot diugoterminowych $rednich, sgdzimy, ze
poprawiajace sie wskazniki jakosci kredytowej
bedg korzystne dla tego segmentu, ktéry bedzie
nadal oferowat inwestorom ponadprzecietne
zwroty z inwestycji. Niemniej jednak, obligacje
o wysokim dochodzie to klasa aktywow,

w przypadku ktérej indywidualna selekcja ma
kolosalne znaczenie dla dtugofalowych wynikow.
Dlatego nasi analitycy ds. papieréw
wysokodochodowych koncentrujg sie zaréwno
na poszukiwaniu atrakcyjnych mozliwosci
inwestycyjnych, jak i na identyfikowaniu

i unikaniu tych emitentéw, ktérzy wkrétce moga
borykac sie z klopotami z obstugg swego
zadtuzenia.

Ciag dalszy na nastepnej stronie...
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Mozliwosci na amerykanskim i europejskim rynku obligaciji

Franklin Templeton Investments

przedsiebiorstw
Dalszy cigg artykutu z poprzedniej strony...

Obligacje przedsigbiorstw z Europy

Ostatni okres wzmozonej zmiennos$ci oraz obawy
zwiazane z ryzykiem nadmiernego zadtuzenia
publicznego w Europie miaty pewien wptyw na
rynek europejskich obligacji przedsigbiorstw, czyli
klasy aktywéw, ktéra osiagata wyjatkowo dobre
wyniki w okresie od poczatku 2009 r. do konca
pierwszego kwartatu 2010 r. Wyprzedaz na
rynkach finansowych przetozyla sig na wzrost
spreadow obligacji korporacyjnych, wobec
wigkszych premii za ryzyko wymaganych przez
inwestoréw. Bezprecedensowe dziatania
ogtoszone w tym miesiacu przez Unig
Europejska, Migdzynarodowy Fundusz Walutowy
i Europejski Bank Centralny (EBC) w odpowiedzi
na kryzys zadtuzenia publicznego odwrdcity
trend zmian cen tych aktywéw i nieco
ustabilizowaty sytuacje rynkowa. Sytuacja w
nadchodzacych miesiacach moze by¢ dos¢
zmienna, jednak nadal uwazamy, ze obligacje
przedsigbiorstw europejskich oferuja solidny
potencjat dla inwestorow, biorac pod uwage
potaczenie atrakcyjnych cen, poprawiajacych sie
czynnikow fundamentalnych w sektorze
prywatnym oraz coraz lepszych warunkéw
makroekonomicznych.

Spready papieréw diuznych europejskich
przedsiebiorstw wobec obligacji rzadowych sg
znacznie wezsze w poréwnaniu z poziomami
notowanymi w szczytowym okresie $wiatowego
kryzysu finansowego na poczatku 2009 r., ale
w potowie maja 2010 r. i tak s wzglednie
szerokie w ujeciu historycznym, oferujac
zaréwno strumien atrakcyjnych dochodéw
odsetkowych, jak i mozliwo$¢ wzrostu wartosci
kapitatu w przypadku dalszego zawezania sie
spreadow. Popyt na zadtuzenie przedsigbiorstw
byt wyjatkowo duzy w ostatnim roku, co
stymulowato dobre wyniki tego segmentu
pomimo duzego wolumenu nowych emisji.
Wierzymy, ponadto, ze dominujgca ostatnio
koncentracja na wiarygodnosci kredytowej moze
sktoni¢ inwestoréw, ktérzy dotychczas
postrzegali obligacje korporacyjne jako znacznie
bardziej ryzykowne w poréwnaniu z papierami
skarbowymi, do skorygowania struktury swego
zaangazowania w te klase aktywow.

Z punktu widzenia czynnikéw fundamentalnych,
wielu emitentéw zadtuzenia z sektora
prywatnego wykazywato w ostatnich kwartatach
wzrosty rentownosci i przeptywdw pienieznych,
co zwieksza ich wiarygodnos¢ kredytowa.
Ponadto, trudne warunki towarzyszace
Swiatowemu kryzysowi finansowemu sktonity
wiele przedsiebiorstw do doktadniejszej analizy
swej kondycji w zakresie ptynnosci

i lewarowania. W rezultacie, wiele spotek
decydowato sie na gromadzenie Srodkow
pienieznych i ograniczanie poziomu zadtuzenia,
nierzadko kosztem dywidend czy wykupu
udziatéw. W roku ubiegtym, sprzyjajace warunki

rynkowe pozwolity wielu firmom refinansowaé
swe dtugi o zblizajgcym sie terminie
zapadalnosci i tym samym rozwia¢ obawy
dotyczace zdolnosci do obstugi zadtuzenia.

Z punktu widzenia analizy sektorowej,
przychylnie patrzymy na branze opieki
zdrowotnej, a w szczegolnosci na przemyst
farmaceutyczny. Ogdlnie rzecz biorac,
uwazamy, ze warunki ekonomiczne w Europie
wykazujg oznaki stabilizacji i stopniowej
poprawy, cho¢ mamy $wiadomos$¢ mozliwego
negatywnego wptywu zaostrzenia polityki
budzetowej w niektorych krajach. Co wazne,
odnotowalismy wyrazne oznaki poprawy
sytuacji gospodarczej w Azji i obydwu
Amerykach. Odbicie w tych regionach jest
korzystne dla wielu korporacji europejskich

0 zasiegu miedzynarodowym, prowadzacych
dziatalno$¢ na catym $wiecie. Ostatnie
ostfabienie euro wobec wielu innych walut takze
moze zwigkszy¢ konkurencyjnosc
przedsiebiorstw z Europy i przetozy¢ sie na
wyzsze zyski z transakcji zagranicznych
przeliczone na euro.

W obecnych warunkach, uwazamy, ze EBC
najprawdopodobniej utrzyma tagodna polityke
pieniezng w najblizszej przysztosci. Niskie stopy
procentowe powinny wzmocni¢ wzrost
gospodarczy i zapewni¢ dobre warunki dla
obligacji korporacyjnych, poniewaz ta klasa
aktywdw radzi sobie najlepiej w okresach
umiarkowanego wzrostu. Przedsigbiorstwa
maja generalnie dostatecznie wysokie zyski, by
méc obstugiwac swe zadtuzenie, jednak
prowadzg bardziej konserwatywna polityke
finansowa.

Ogdlnie rzecz biorac, uwazamy, ze wyceny
obligacji przedsiebiorstw europejskich nadal sg
na umiarkowanie atrakcyjnym poziomie.
Ostatnie wydarzenia ponownie przyciagnety
uwage inwestoréw do tematéw zwigzanych

z ryzykiem kredytowym, jednak wieksza
zmiennos¢ wywotata szereg przesunieé
rynkowych, ktére w najblizszej przysztosci moga
zaowocowac atrakcyjnymi okazjami na rynku
korporacyjnych papieréw dtuznych.
Identyfikowanie takich okazji wymaga
doswiadczonego zespotu zarzadzajgcych
portfelem oraz solidnej analizy ryzyka
kredytowego.
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Surowce
Rynek ropy naftowej

W marcu 2009 r., ceny ropy byty mocno
zanizone, szczegdlnie biorgc pod uwage
minimalny koszt przyrostu podazy niezbednego
do zaspokojenia popytu. Od tamtej pory, cena
surowca wzrosta o niemal 70%, by ostatecznie
siegna¢ ok. 86 USD za barytke na koniec
kwietnia.2 To znaczaca poprawa warunkow dla
spotek dziatajacych w tej branzy. Nalezy jednak
wspomniec¢, ze w ostatnim okresie ceny ropy
nieco spadty, w rezultacie negatywnego wptywu
niepokojacych wydarzehn w Europie na rynki na
catym Swiecie.

Przyktadowo, aby wydobycie ropy naftowej z dna
morskiego byto optacalne, cena surowca musi
przekracza¢ 60 USD za barytke, a zatem ceny
ponizej tego poziomu nie moga sie utrzymac na
diuzszg mete, w szczegolnosci kiedy popyt

Nasz profil idealnej spétki powigzanej z ropg
naftowg zaktada solidng baze produkcyjna (ok.
60-70% aktywow) uzupetniong mozliwosciami
w zakresie eksploracji zt6z i dalszego rozwoju.
Takie przedsigbiorstwo ma stabilng pozycje
gwarantowang przez biezacg produkcje

i potencjat do wykorzystywania nowo odkrytych
zt6z surowca.

Jako przyktad spéitki spetniajacej nasze kryteria
moze stuzy¢ potezny koncern paliwowy

z siedzibg w Kalifornii (USA). Ok. 60-70%
zasobow i produkcji spétki zlokalizowanych jest
na polach naftowych w USA, przede wszystkim
w Kalifornii i Teksasie. Ztoza te sa
eksploatowane od dtuzszego czasu

i zapewniajg stabilne zrodto surowca,

a tamtejsze wydobycie stale rosnie o kilka

ponownie wzro$nie i niezbedne bedzie
zwiekszenie wydobycia. Niemniej jednak, cena
rzedu 80-85 USD za barytke odzwierciedla,
naszym zdaniem, stopniowe ozywienie
$wiatowego popytu na rope naftowg. Obecnie
nie ma na rynku nadpodazy, ktéra mogtaby
wywieraé tymczasowg presje na spadek cen.

punktow procentowych rocznie.

Firma ma takze pewne zasoby na Bliskim
Wschodzie i w Ameryce tacinskiej, co
zapewnia jej potencjat do dalszego rozwoju na
tych rynkach. Ponadto, utrzymanie wzrostu
produkcji z kluczowych zasobow
przedsiebiorstwa wymaga zaledwie potowy
facznych przeptywoéw pienigznych
generowanych przez spoétke, co umozliwia
reinwestycje nadwyzek w dalszy rozwo;.

Naszg strategig nie jest przewidywanie cen ropy,
ale raczej okreslanie przedziatu wyznaczonego
wartosciami granicznymi (najnizsza i najwyzsza);
kiedy cena ropy zawiera sie w takim przedziale,
a akcje spotek powigzanych z tym surowcem
wydajg sie odzwierciedla¢ ten poziom (lub
nizszy), zaktadamy, ze mozna zainwestowac

w takie akcje. W naszej ocenie, ceny ropy w tym
roku jak dotad utrzymujq sie w takim ,zdrowym”
przedziale, ale caty czas na biezaco
obserwujemy rozwdj sytuacji rynkowej. Staramy
sie jednak przede wszystkim koncentrowa¢ na
spotkach, ktore sg w stanie dobrze prosperowac
w warunkach obecnych, a nawet wyzszych cen
surowca.

2 Bloomberg LP, dane na dzien 30 kwietnia 2010 .

Informacja natury prawnej

Niniejszy dokument zostat sporzadzony wytacznie do celéw informacyjnych i nie stanowi porady prawnej ani podatkowej ani oferty sprzedazy jakichkolwiek udziatow
ani zaproszenia do zapisow na tytuly uczestnictwa jakiegokolwiek funduszu luksemburskiego SICAV Franklin Templeton Investment Funds (zwanego dalej
,Funduszem”). Zadnej z czesci niniejszego dokumentu nie nalezy traktowac¢ jako porady inwestycyjnej. Opinie wyrazone w niniejszym dokumencie stanowig opinie
autora tego dokumentu na dzien publikacji i moga ulec zmianie bez odrebnego powiadomienia. Zapisy na tytuty uczestnictwa moga by¢ dokonywane wytacznie
w oparciu o aktualny, petny lub skrécony prospekt informacyjny Funduszu, ostatnie roczne sprawozdanie finansowe opatrzone opinig biegtego rewidenta oraz
ostatnie potroczne sprawozdanie finansowe, o ile zostato opublikowane pézniej niz sprawozdanie roczne. Ceny tytutdow uczestnictwa i dochody uzyskiwane z tytutéw
uczestnictwa moga ulec zmniejszeniu lub zwigkszeniu, a inwestorzy moga nie odzyskac catej zainwestowanej kwoty. Wyniki historyczne nie gwarantuja wynikéw
przysztych. Zmiany kurséw walut moga wptywaé na warto$¢ inwestycji zagranicznych. Inwestowanie w fundusz denominowany w walucie obcej takze wiaze sie
z ryzykiem zmian kurséw wymiany. Inwestowanie w tytuty uczestnictwa Funduszu wigze sie z ryzykiem opisanym w petnym i skréconym prospekcie informacyjnym
Funduszu. Ryzyko zwigzane z inwestycjami na rynkach wschodzacych moze by¢ wigksze niz ryzyko na rynkach rozwinietych. Inwestycje w instrumenty pochodne
wigza sie z okreslonym rodzajem ryzyka szczeg6towo opisanym w prospekcie informacyjnym Funduszu. Tytuty uczestnictwa Funduszu nie moga by¢ bezposrednio
ani posrednio oferowane ani sprzedawane obywatelom ani rezydentom Stanéw Zjednoczonych Ameryki Pétnocnej. Tytuty uczestnictwa Funduszu nie sg dostepne na
kazdym terytorium podlegajagcym dowolnej jurysdykcji, a osoby ubiegajace sie o pozyskanie tytutéw uczestnictwa powinny sprawdzi¢ mozliwos¢é nabycia tytutow
uczestnictwa u lokalnego przedstawiciela Franklin Templeton przed planowaniem inwestycji. Wszelkie badania i analizy uwzglednione w niniejszym dokumencie
zostaly opracowane na potrzeby i do wylacznych celdw Franklin Templeton Investments i s udostepniane w niniejszym dokumencie wytgcznie do celéw
informacyjnych. Odniesienia do konkretnych gatezi przemystu, sektoréw czy spétek majg charakter ogélnych informacji i nie muszg 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 znalez¢ na naszej stronie internetowej www.franklintempleton.pl lub otrzyma¢ 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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