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Powolne tempo odbicia powaznym problemem Europy

Europa ma obecnie dwa istotne problemy, a spos$rdod nich, sytuacja w Grecji jest, wedlug nas, tym mniej
powaznym. Znacznie wazniejszg kwestig jest fakt, ze tempo odbicia gospodarczego w Europie jest
znacznie wolniejsze w porownaniu z tym notowanym w USA, co jest w duzej mierze wynikiem polityki, jakg
przyjety wiadze europejskie w odpowiedzi na recesje. Polityka ta zaktadata bardziej progresywne podejscie
i powolne dziatania; prawdopodobnie nie tak powolne, jakie podejmowata Japonia w latach
dziewiecdziesiatych ubiegtego wieku, ale na pewno znacznie mniej agresywniej niz w Stanach
Zjednoczonych.

Ponadto, europejska gospodarka jest w duzym stopniu uzalezniona od sektora bankowego jako zrddta
finansowania, a wtasnie ten segment systemu finansowego jest najbardziej ograniczony. W rezultacie,
mozliwosci do zaciggania kredytow w Europie sg takze ograniczone, co znacznie utrudnia droge do
zrownowazonego odbicia gospodarczego rowniez w USA, problemy Grecji tylko pogtebiajg niepewnosé
zwigzang z tym regionem. Staramy sie zatem wykorzystac te sytuacje, przyjmujac krotkg pozycje na euro,
a dtugg na dolara amerykanskiego.

Brak ekspozycji na Grecje

Grecja znalazta sie w bardzo trudnej sytuacji. W portfelach funduszy FTIF Templeton Global Bond Fund*
i FTIF Templeton Global Total Return Fund* nie utrzymujemy zadnej ekspozycji nie tylko na Grecje, ale
takze na Wiochy, Hiszpanie, Portugalie i Irlandie. Generalnie nasze podejscie pomogto nam unikngé¢
inwestycji w kraje o bardzo wysokim dtugu publicznym.

Dynamika zadtuzenia Grecji pod wieloma wzgledami wyglada znacznie gorzej niz sytuacja Argentyny
w 2000 r., a przeciez doskonale pamietamy konsekwencje takich probleméw dla Argentyny w 2001 r.
Wydaje sie bardzo prawdopodobne, ze Unia Europejska i MFW zapewnig Grecji wsparcie finansowe
niezbedne do przetrwania w krotkim okresie czasu. Pozostajg obawy, czy problem bedzie powracat w
nastepnych kilku latach.

Uwazamy, ze przywrocenie stabilizacji w obszarze greckiego zadtuzenia publicznego bedzie wymagato
znaczacych, zeby nie powiedzie¢ bezprecedensowych reform budzetowych, ktére z pewnoscig beda
ogromnym wyzwaniem. Sytuacja ta podkres$la powage wyzwah stojgcych przed strefg euro, jako
wspolnotg krajow o wspodlnej walucie, ale braku koordynacji polityki fiskalnej. Ten znaczacy problem
strukturalny dodaje nietatwej sytuacji w Europie jeszcze jednego wymiaru.

Dobra wiadomos¢é: dynamiczny rozw@j niektorych krajow europejskich

Wiele z tych problemoéw omija Europe Wschodnig i Skandynawie, gdzie sytuacja jest nieporéwnywalnie
lepsza. Polska byta jedynym krajem europejskim, ktéry catkowicie uniknat recesiji, gtéwnie dzieki niskim
kosztom pracy, niskim podatkom i bardzo konkurencyjnej gospodarce.

*Subfundusz Franklin Templeton Investment Funds (FTIF) - SICAV z siedzibg w Luksemburgu
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Wegry, ktore jeszcze niedawno borykaty sie z ogromnymi problemami z budzetem, dokonaty ogromnych
cie¢ wydatkéw publicznych i w rezultacie istotnie poprawity swoj profil zadtuzenia, ktéry dzi$ jest znacznie
lepszy niz w wielu krajach rozwinietych. Do niedawna kraje wschodnioeuropejskie kojarzyly sie
z podwyzszonym ryzykiem, jednak w rzeczywisto$ci gospodarki te skutecznie wdrozyly dziatania, ktérych
dzi$ bardzo potrzebuja rynki rozwiniete.

Ogodlnie rzecz bioragc, nasze prognozy dla wybranych czesci Europy sg do$é optymistyczne. Powazne
wyzwania stojg dzis przede wszystkim przed najwiekszymi gospodarkami europejskimi i nie przypuszczam,
bysmy w najblizszej przysztosci przyjmowali znaczace ekspozycje na te rynki. Utrzymujemy ekspozycje na
Polske, Wegry i kraje skandynawskie (przede wszystkim Szwecje i Norwegie) oraz bardzo niewielkg
ekspozycje na Niemcy. Nasze inwestycje w najwieksze rynki europejskie sa jednak minimalne,
a w przypadku walut zajmujemy krotkg pozycje.

Euro pozostanie solidng walutg

Pomimo biezgcych probleméw, uwazamy, ze euro pozostanie solidng walutg. Z pewnoscig konieczne sg
reformy fiskalne, jak réwniez pewne korekty szerokiej struktury politycznej w celu zapewnienia spdéjnej
polityki budzetowej, analogicznie do wspdlnej polityki pienieznej. Niemniej jednak, Europa ma nawet 5 lub
10 lat na przeprowadzenie takich dziatah, 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. Taka perspektywa jest obecnie bardzo odlegta, ale z pewnoscig mozemy spodziewac sie
dos¢ powolnego wzrostu gospodarczego.

Informacja natury prawnej

Materiat zostat przygotowany: 4 maja 2010

Niniejszy dokument zostat sporzadzony wytgcznie do celéw informacyjnych i nie stanowi porady prawnej ani podatkowej ani oferty
sprzedazy jakichkolwiek udziatéw ani zaproszenia do zapiséw na tytuly uczestnictwa jakiegokolwiek funduszu luksemburskiego
SICAV Franklin Templeton Investment Funds (zwanego dalej ,Funduszem”). Zadnej z cze$ci 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 mogg by¢ dokonywane wytgcznie w oparciu o aktualny, petny lub skrécony prospekt informacyjny
Funduszu, ostatnie roczne sprawozdanie finansowe opatrzone opinig biegtego rewidenta oraz ostatnie poétroczne sprawozdanie
finansowe, o ile zostato opublikowane pézniej niz sprawozdanie roczne.

Ceny tytutdbw uczestnictwa i dochody uzyskiwane z tytutdw uczestnictwa moga ulec zmniejszeniu lub zwiekszeniu, a inwestorzy
moga nie odzyskac¢ catej zainwestowanej kwoty. Wyniki historyczne nie gwarantuja wynikéw przysztych. Zmiany kurséw walut
mogg wptywac¢ na wartos¢ inwestycji zagranicznych. Inwestowanie w fundusz denominowany w walucie obcej takze wigze 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 wschodzgcych moze by¢ wieksze niz ryzyko na rynkach rozwinietych.
Inwestycje w instrumenty pochodne wigzg sie z okreslonym rodzajem ryzyka szczegétowo 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 podlegajacym
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dowolnej jurysdykcji, a osoby ubiegajace sie o pozyskanie tytutdbw uczestnictwa powinny sprawdzi¢ mozliwos¢ nabycia tytutdw
uczestnictwa u lokalnego przedstawiciela Franklin Templeton przed planowaniem inwestyciji.

Wszelkie badania i analizy uwzglednione w niniejszym dokumencie zostaly opracowane na potrzeby i do wytgcznych celéw
Franklin Templeton Investments i sg udostepniane w niniejszym dokumencie wytacznie do celdw informacyjnych. Odniesienia do
konkretnych gatezi przemystu, sektoréw czy spotek 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 znalezé na naszej stronie internetowej
www.franklintempleton.pl lub otrzyma¢ za darmo od Franklin Templeton Investments Poland Sp. z o.0.; Rondo ONZ1; 00-124
Warsaw Tel: +48 22 337 13 50; Fax: +48 22 337 13 70
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