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RYNKI FINANSOWE W 2009 ROKU

Wieksza cze$é 2009 roku uptyneta pod znakiem ogélnej poprawy sytuacji
gospodarczej, cho¢ proces ten nie byt ani zrbwnowazony ani
réwnomierny. Na poczatku roku, w obliczu $wiatowego kryzysu
finansowego, wtadze na catym $wiecie wdrazaly rozlegte programy
pomocowe, majgce na celu zwiekszenie ptynnosci finansowej, pobudzenie
gospodarek oraz, w wielu przypadkach, przezwyciezenie recesiji.
Rezultatem tych dziatan byly dwa zauwazalne trendy.

Po pierwsze, na skutek nagtego poteznego zastrzyku ptynnosci, rynki
finansowe na catym $wiecie rozpoczety w marcu konsekwentny rajd

w goére. Niemniej jednak, w miare stopniowego spadku awersji do ryzyka
wséréd inwestoréw, akcje rynkéw wschodzacych osiggaty coraz lepsze
wyniki w poréwnaniu z ich odpowiednikami z rynkéw rozwinietych.
Inwestorzy dostrzegli, ze w poréwnaniu z krajami rozwinietymi, wiekszosé
rynkéw wschodzgcych charakteryzuje si¢ wzglednie solidnymi bilansami

i mniejszg ekspozycja na problemy, ktére doprowadzity do kryzysu.

Dane o wzroscie gospodarczym takze sprzyjaty takim nastrojom. USA
udato sie wyciggna¢ gospodarke z technicznej recesji w trzecim kwartale,
ale prognoza Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW)
przewiduje wzrost gospodarczy za caty rok na poziomie —2,7%. Inne
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formutowane przez MFW prognozy wzrostu w 2009 r. to —4,2% dla strefy
euro oraz —4,4% dla Wielkiej Brytanii. Z drugiej strony, prognozowane
roczne wzrosty gospodarcze w 2009 r. w Chinach i Indiach to odpowiednio
8,5% i 5,4%, a w 2010 r., wzrost na rynkach wchodzacych w ujeciu
facznym ma wynies¢ 5,1%.1

Drugi, wspétbiezny trend wywotany agresywnymi dziataniami majacymi na
celu stymulowanie wzrostow to ostabienie wiekszosci walut krajow
rozwinietych, na czele z dolarem amerykanskim. Spadkowi kursu USD
towarzyszyt wzrost cen zasob6w naturalnych, co dodatkowo sprzyjato
umacnianiu sie rynkéw wschodzacych eksportujacych surowce z Ameryki
tacinskiej, Europy Wschodniej i Bliskiego Wschodu. Pod koniec roku,
skutki ekspansywnej polityki pienieznej i fiskalnej zaczety stabna¢ i pojawit
sie cien nadziei, ze oméwione powyzej trendy moga nieco straci¢ na
dynamice. W ostatnich tygodniach 2009 roku, dolar wykazywat pierwsze
oznaki potencjatu wzrostowego, sytuacja na rynku surowcéw zaczeta sie
stabilizowa¢, a indeks MSCI USA Index wzrést w listopadzie o 5,95%, co
stanowito lepszy wynik od wynikéw indekséw MSCI World Index (4,14%)

i MSCI Emerging Markets Index (4,30%).2
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1. Zrédho: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy; World Economic Outlook, pazdziemik 2009..

2. © 2009 Morningstar, Inc. Wszelkie prawa zastrzezone. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie: (1) stanowig wtasno$¢ Morningstar i/lub podmiotéw dostarczajgcych dane
Morningstar; (2) nie moga by¢ powielane ani rozprowadzane oraz (3) moga nie byé precyzyjne, kompletne lub aktualne. Morningstar ani podmioty dostarczajgce dane Morningstar nie
ponoszg zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek szkody lub straty wynikajace z jakiegokolwiek wykorzystywania tych informacji. Indeksy nie sg zarzgdzane, a bezpo$rednia

inwestycja w indeks nie jest mozliwa. Wyniki historyczne nie gwarantujg wynikéw przysztych.

3. Zrodto: © 2009 MSCI Barra. Indeksy nie sg zarzadzane, a bezposrednia inwestycja w indeks nie jest mozliwa. Wyniki indeksow wyrazone w USD. Wyniki historyczne nie

gwarantujg wynikéw przysztych.
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Dwanascie miesiecy po zatamaniu na rynku kredytéw pod koniec 2008
roku, mozna odnie$¢ wrazenie, ze wiekszo$¢ swiatowych gospodarek
zdgzyta stanaé na nogi i ruszy¢ do przodu, choé tempo tego marszu jest
zréznicowane. Rynki nadal charakteryzujg sie wzmozong zmiennoscig.
Roztrzesieni inwestorzy, szczegélnie ci brutalnie potraktowani przez
recesje, bardzo gwaltownie i emocjonalnie reaguja na wszelkie zte
wiadomosci, np. bankructwa Chryslera i General Motors, zagrozenie
pandemia swinskiej grypy, mieszane dane gospodarcze w USA, obawy
przed zaostrzeniem polityki pienieznej przez wiadze Chin czy ostatnig
restrukturyzacje zadtuzenia Dubai World. Nadzieje na zréwnowazone
wzrosty sg nieco ttumione przez niepewnos$c¢ co do gtebokosci i rozlegtosci
strat, ktére moga przetozy¢ sie na mato réwnomierne odbicie takze

w kolejnym roku.

Akcje. Swiatowe indeksy akcji stabo rozpoczely rok, caly czas odczuwajac
negatywny wptyw trwajacego kryzysu kredytowego oraz poteznej
zmienno$ci w sektorze finansowym. Niemniej, po osiggnieciu miniméw

w marcu, indeksy poszybowaty w gére, w odpowiedzi na poprawe
warunkéw gospodarczych oraz agresywne rzadowe dziatania
stymulacyjne. W okresie od marca do konca listopada (z krétkg przerwa

w pazdzierniku), $wiatowe indeksy rynkéw akcji kontynuowaty trend
wzrostowy, a wynik indeksu MSCI All Country World Index za okres 11
miesiecy konczacy sie 30 listopada 2009 r. wyniést 32,62%.1 Stymulowane
przez wzrosty cen surowcow, rynki wschodzace radzity sobie znacznie
lepiej niz rynki rozwiniete, a najlepsze wyniki osiggaly akcje spotek

z regionu Ameryki tacinskiej (100,08% za omawiany okres).1 USA, Wielka
Brytania i Europa pozostawaty w tyle za innymi regionami, np. Azjg (bez
Japonii), ktéra wypracowata fgczny wzrost o 65,34% w okresie 11
miesiecy.! W miare wzrostu apetytow na ryzyko wsrod inwestoréw,
Swiatowe spétki o mniejszej kapitalizacji (reprezentowane przez
odpowiednie indeksy MSCI) osiggaty lepsze wyniki niz wieksze
przedsiebiorstwa, a inwestowanie w szybko rosngce spotki przynosito
wyzsze zyski niz styl oparty na poszukiwaniu ukrytej wartosci.

Instrumenty o statym dochodzie. Na przestrzeni minionego roku,
rozlegte dziatania rzadéw na catym $wiecie stopniowo rozmrazaly rynek
kredytéw, spychajac wskazniki zmiennosci i poziomy spreadéw

z powrotem do rejonéw sprzed kryzysu. Szerokie odbicie na rynkach
finansowych nie omineto $wiatowych instrumentéw o statym dochodzie,
a indeks Citigroup World Government Bond Index wzrést o niemal 8%
w okresie 11 miesiecy do konca listopada. Najlepsze wyniki zanotowaty
aktywa obarczone najwyzszym ryzykiem, przede wszystkim obligacje
wysokodochodowe i papiery z rynkéw wschodzacych.

W okresie od poczatku roku do 30 listopada, indeks JP Morgan EMBI
Global Diversified Index — popularny wskaznik papieréw dtuznych

z rynkéw wschodzacych — poszedt w gore 0 29,33%.1 Dobrym wynikom
obligacji przedsiebiorstw z USA sprzyjata postepujgca stabilizacja
krajowych danych gospodarczych, doréwnujace oczekiwaniom raporty

0 zyskach spotek oraz korzystna dynamika na rynkach akcji. Solidnym
wsparciem technicznym byt takze niestabnacy popyt ze strony inwestoréw.
Sektor obligacji zabezpieczonych hipotekami na nieruchomosciach
komercyjnych (CMBS) jest pod wptywem niezbyt korzystnych czynnikéw
fundamentalnych; wysokie bezrobocie i stabe warunki gospodarcze nie
sktaniajg przedsiebiorstw do rozbudowy swych aktywéw. Po osiggnieciu
rekordowo szerokich spreadéw pod koniec 2008 roku, obligacje
przedsiebiorstw o ratingu inwestycyjnym osiagaty dobre wyniki w okresie
11 miesiecy do konca listopada 2009 roku.

REGIONALNE WARUNKI GOSPODARCZE NA KONIEC ROKU

USA. Kulejacg gospodarke amerykanska wspieraty na przestrzeni roku
agresywne rzgdowe dziatania stymulacyjne, jednak jakikolwiek entuzjazm
byt skutecznie hamowany przez brak zaufania do rynkéw, obawy

o stabilno$¢ odbicia i niepewnos$¢ co do sytuaciji na rynku pracy. Niemniej
jednak, w potowie grudnia, niektére raporty nadal wskazywaty na
stabilizujace sie warunki ekonomiczne w catym kraju. Zannualizowany
produkt krajowy brutto (PKB) USA wzrést w trzecim kwartale 2009 r.

0 2,2%, po skurczeniu sie 0 0,7% w okresie trzech poprzednich miesiecy.
Byt to pierwszy wzrost PKB od drugiego kwartatu 2008 roku. Poprawie
nastrojow wsrod inwestoréw sprzyjaty takze rosnagce zyski spotek;
ogtoszone za trzeci kwartat 2009 r. wyniki zdecydowanej wigkszosci spotek
ujetych w indeksie S&P 500 przewyzszyty srednie szacunki analitykow,
nawet pomimo odnotowania dziewigtego z rzedu kwartatu spadkéw
rentownosci. W trzecim kwartale zanotowano ponadto najwieksza od
pierwszego kwartatu 2008 r. liczbe pierwszych ofert publicznych (IPO)

w USA. Cho¢ rynek IPO nie powrdcit jeszcze do swego normalnego

z historycznego punktu widzenia poziomu, byt to i tak okres znaczacej
poprawy w poréwnaniu z kompletnym zastojem w potowie 2008 r. i na
poczatku 2009 r.

FOMC (Federal Open Market Committee) nie wprowadzit na przestrzeni
2009 r. zmian do realizowanej polityki pienieznej i ogtosit w listopadzie
zamiar utrzymania podstawowej stopy procentowej w przedziale pomiedzy
0% a 0,25% jeszcze przez pewien czas, w celu przygotowania gruntu pod
ewentualne zaostrzenie polityki. Ponadto, FOMC po raz pierwszy ogtosit,
ze polityka pieniezna nie bedzie zmieniana tak dtugo, jak prognozy inflacji
pozostang stabilne, a wskaznik bezrobocia nie zacznie spadac.

Rozwinigte gospodarki europejskie i azjatyckie. W obliczu coraz bardziej
ponurego krajobrazu gospodarczego, Europejski Bank Centralny (EBC)
wprowadzit na rynki finansowe miliardy euro na przestrzeni catego 2009
roku. Ogtaszane dane o rentownosci spotek zaczety z czasem
przewyzszaé oczekiwania, a oznaki rosngcej dynamiki dziatalnosci
gospodarczej przektadaty sie na wiekszy optymizm inwestoréw. Po pieciu
kwartatach ujemnego wzrostu z rzedu, strefa euro wreszcie wydobyla sie
z recesji w trzecim kwartale. Na czele regionalnego odbicia gospodarczego
staty Niemcy i Francja, ktére skorzystaty na ozywieniu dziatalnosci
eksportowej stymulowanej przez rosnacy popyt ze strony Chin.

W listopadzie, EBC nadal utrzymywat stopy procentowe na rekordowo
niskich poziomach.

Na poczatku roku, Japonia najwyrazniej byta pod zbyt duzym wptywem
informacji o pogarszajacych sie warunkach gospodarczych i spadkach na
rynkach akcji, jednak z uptywem kolejnych miesiecy, kondycja japonskiej
gospodarki zaczeta sie poprawiaé. Zannualizowany realny PKB wzrést o
2,7% kwartat do kwartatu w okresie trzech miesiecy do konca czerwca.
W grudniu zanotowano jednak solidng korekte japonskiego PKB wobec
wyniku z trzeciego kwartatu, odzwierciedlajgcg powolne tempo odbicia,
pozostajgcego pod wptywem stabego popytu krajowego oraz nizszego
eksportu przy silnym kursie jena. Widmo nastepnej spirali deflacyjnej
sktonito japonskie wladze do wprowadzenia kolejnego zastrzyku pienigdza
i nowego programu stymulacji gospodarki.

1. © 2009 Morningstar, Inc. Wszelkie prawa zastrzezone. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie: (1) stanowig wtasno$¢ Morningstar i/lub podmiotéw dostarczajgcych dane
Morningstar; (2) nie moga by¢ powielane ani rozprowadzane oraz (3) moga nie byé precyzyjne, kompletne lub aktualne. Morningstar ani podmioty dostarczajgce dane Morningstar nie
ponosza zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek szkody lub straty wynikajace z jakiegokolwiek wykorzystywania tych informacji. Indeksy nie sg zarzgdzane, a bezposrednia

inwestycja w indeks nie jest mozliwa. Wyniki historyczne nie gwarantujg wynikéw przysztych.
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Gospodarki wschodzace. Po krotkim stabszym okresie na poczatku
2009 roku, akcje rynkéw wschodzgcych zanotowaty w marcu solidne
odbicie, ktére utrzymato sie w drugim kwartale i przetozyto sie na
dwucyfrowe wyniki w niektorych krajach. Trend wzrostowy utrzymat sie

w trzecim i czwartym kwartale, byt jednak tonowany sporadycznymi
korektami na niektérych rynkach. Nieprzerwany, potezny naptyw funduszy
stymulowany byt umocnieniem lokalnych walut, poprawiajacymi sig
warunkami gospodarczymi w niektérych krajach, wzrostem pewnosci
siebie wsréd inwestoréw, powrotem na rynki inwestoréw poszukujgcych
atrakcyjnych okazji oraz rosngcymi apetytami na wyzsze zyski.

W rezultacie, wszystkie regiony rynkéw wschodzacych zanotowaty
dwucyfrowe zyski w okresie 11 miesiecy do konca listopada. Najlepsze
wyniki wsrod rynkéw wschodzacych osiggaty rynki Ameryki tacinskiej, na
czele z odrabiajgcym straty Meksykiem i generujgca wysokie zyski
Brazylia. Kraje Europy Wschodniej rozpoczety rok wzglednie stabo, ze
wzgledu na obawy o kondycje regionalnych systeméw bankowych, ale juz
w kwietniu zanotowaty imponujgce wzrosty; najlepsze wyniki w regionie
generowata Rosja. Rosty takze rynki azjatyckie, cho¢ ostabienie kilku
rynkéw pod koniec roku nieco zanizyto ogéliny wynik regionu za caty 2009
rok.

INWESTOWANIE W WARUNKACH NIEZROWNOWAZONEGO
ODBICIA

Christopher Molumphy, CIO

Franklin Templeton Fixed Income Group®

Kiedy wchodzilismy w 2009 rok, gospodarka USA byta pograzona

w gtebokiej recesiji i stata w obliczu dalszego ostabienia juz ledwo
trzymajgcego sie na nogach sektora nieruchomosci mieszkaniowych,
zatamania rynkéw kredytowych oraz pogarszajacej sie sytuacji na rynku
pracy. Dwanascie miesiecy p6zniej, cho¢ wykorzystanie potencjatu jest
nadal ponizej $redniej, gospodarka USA wydobyta sie z technicznej
recesji. Sytuacja na rynku kredytéw poprawita sie (w niektérych
przypadkach poprawa jest bardzo odczuwalna), a spready obligacji, czyli
ceny za ryzyko, ostro spadty. Niektore instrumenty oparte na zadtuzeniu
(np. obligacje o wysokim dochodzie) zanotowaty w ubiegtym roku
rekordowo wysokie zyski.

Uwazamy, ze w nadchodzacym roku, gospodarka USA nadal bedzie
musiata stawi¢ czota pewnym przeciwnos$ciom, biorgc pod uwage ciagle
wysokie bezrobocie oraz kwestie zwigzane z papierami dtuznymi
amerykanskich przedsiebiorstw, szczegélnie tymi zabezpieczonymi
hipotekami na nieruchomosciach komercyjnych. Fed musi takze zachowaé
szczeg0lng ostroznos$é przy wychodzeniu z réznych programoéw podjetych
w ramach polityki pienieznej w celu stymulacji gospodarki. Takie warunki
stanowig wyzwanie dla inwestoréw. Zwroty z inwestycji w amerykanskie
instrumenty o statym dochodzie bedg najprawdopodobniej generowane
w wiekszej mierze przez odsetki niz przez zyski z wyceny. Ewentualne
zaostrzenie polityki pienieznej moze przetozy¢ sie na korzysci dla
okreslonych sektoréw rynku i produktéw mniej wrazliwych na zmiany stép
procentowych. Ponadto, poradzenie sobie z rosngcymi deficytami
budzetowymi poszczegoélnych stanéw USA, bedacymi pozostatoscig po
spowolnieniu gospodarczym, wymagato bedzie cie¢ wydatkow
publicznych, a niewykluczone, ze takze podniesienia podatkéw, co moze
zwiekszy¢ atrakcyjnosc¢ obligacji komunalnych dla niektérych inwestoréw.
Nadal utrzymuije sie nieréwnowaga w skali $wiatowej; mozemy takze
spodziewac sie dalszych przesunie¢ w strone wiekszej konsumpcji

w niektoérych czesciach $wiata oraz w strone gromadzenia oszczednosci
w miejscach o wiekszym poziomie zadtuzenia, co powinno przetozy¢ sie
na okazje do wykorzystania wahan kurséw walut oraz zmian krzywych
dochodowosci instrumentéw denominowanych w innych walutach niz
UsD.

Franklin Templeton Investments

Edward B. Jamieson, CIO

Franklin Global Advisers

Swiatowe rynki akcji nadal znajduja sie ponizej pozioméw z 2007 r. i 2008
r., jednak odbicie od marcowych miniméw dato inwestorom powody do
nadziei, ze najgorsze mamy juz za sobg. Niemniej jednak, dynamika
rynkéw na przestrzeni minionego roku charakteryzowata sie niskimi lub
umiarkowanymi obrotami i wzmozong zmiennoscia. Wobec takiej
kombinacji czynnikéw oraz w $wietle innych danych rynkowych, mamy
przestanki, by sadzi¢, ze wielu inwestoréw nadal pozostaje poza rynkami
akcji, czekajac, az sytuacja gospodarcza stanie sie bardziej czytelna.

Przy nadal duzej niepewnosci na rynkach, budujemy nasze portfele akcji
rosngcych spotek kierujgc sie przede wszystkim zréwnowazonym
wzrostem, wysoka jakoscia i korzystng wycena. Uwazamy, ze wysokiej
jakosci spotki, ktére generujg solidne przeptywy pieniezne i sg w stanie je
skutecznie reinwestowac, powinny by¢ w stanie nadal sie rozwija¢

i zwiekszaé swdj udziat w rynku niezaleznie od warunkéw ekonomicznych.
Jak zawsze zarzadzamy portfelami w spos6b aktywny, w oparciu o wtasng
ocene potencjatow wzrostowych i pozioméw wyceny. Wierzymy, ze
szczegbtowe badania prowadzone przez naszych analitykow zapewniajg
korzystng strukture portfela, niezaleznie od zawirowan rynkowych.
Zachowujemy ostrozny optymizm co do dtugoterminowych perspektyw
odbicia gospodarczego, spodziewajgc sie jednak nadal wzmozonej
zmiennos$ci rynkowej w 2010 roku.

Stephen H. Dover, migdzynarodowy CIO

Local Asset Management

Sadzimy, ze $wiatowe rynki akcji przejda z fazy, w ktérej wzrosty cen
napedzane byty falg ptynnosci wywotang rozluznieniem polityki pienieznej
i fiskalnej, do fazy, w ktérej coraz wieksze znaczenie bedzie miata rosnaca
rentowno$¢ przedsiebiorstw. Wazny bedzie przy tym indywidualny
charakter wzrostu rentownosci. Zamiast poprawy wynikajgcej z ciecia
kosztéw, inwestorzy beda preferowali wzrosty przychodéw z dziatalnosci
operacyjnej. Ponadto, waznym czynnikiem dla rynkéw $wiatowych bedzie
to, czy rzadom na catym $wiecie uda sie unikngé synchronicznego
zaostrzenia polityki pienieznej w nadchodzacym roku.

Pomimo wytworzenia sie baniek spekulacyjnych w niektérych krajach,
rynki wschodzace generalnie powinny radzi¢ sobie dobrze w $redniej

i dtuzszej perspektywie. Kraje notujgce nadwyzki na rachunkach obrotéw
biezgcych moga przycigga¢ inwestoréw umacniajgcymi sie walutami. Na
wartosci powinny zyskiwaé takze waluty powigzane z surowcami oraz
wspierane wzrostem wewnetrznym, czyli w mniejszym stopniu zalezne od
USA czy gospodarek europejskich.

Peter J. Langerman, CIO,

Franklin Mutual Advisers (Mutual Series)

Zmienno$¢ moze sprzyjac¢ inwestorom, poniewaz jest zrodtem
atrakcyjnych okazji. Zespét Mutual Series przeczesuje wszystkie obszary
rynkéw, poszukujac akcji przeoczonych, porzuconych i niedocenionych
przez innych inwestoréw. Rynki akcji charakteryzujg sie czesto zbyt
gwattownymi reakcjami na zte wiadomosci, co prowadzi do paniki

i masowych wyprzedazy powodowanych checig natychmiastowej ucieczki
i podgzaniem za resztg inwestoréw. W rezultacie takich wyprzedazy, kursy
akcji spadajg do potencjalnie atrakcyjnych pozioméw. Naszym zadaniem,
jako analitykéw, jest przeprowadzanie szczegétowych badan
poszczegoélnych papieréw i ocenianie ich faktycznej wartosci

w ,normalnych” warunkach rynkowych. Czescig naszych analiz jest ocena,
czy przyczyny ztych wiesci maja charakter tymczasowy czy bardziej trwaty.
Jezeli problem wyglada na mozliwy do rozwigzania, wywotany przez niego
spadek kursu akcji stanowi dla nas doskonatg okazje do zakupu.
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W obecnych warunkach gospodarczych, mozna oczywiscie wskazac kilka Niezaleznie od wzrostéw i spadkéw na rynkach oraz kolejnych dogmatéw
kwestii, ktére na pewno przetozg sie na wiekszg zmienno$¢ na rynkach. wygtaszanych przez branzowych ekspertéw, niezmiennie koncentrujemy
Potencjalne przeciwnosci, jakie beda utrudnia¢ dalsze wzrosty sie na wyszukiwaniu tych spétek, ktoérych akcje dostepne sg
gospodarcze, to, miedzy innymi, potezne deficyty strukturalne gospodarek z odpowiednio duzym rabatem wobec ich potencjatu do wzrostu wartosci
zachodnich, powszechne wycofywanie sie z pakietow stymulacyjnych aktywow, zyskow i przeptywow pienieznych. Wierzymy, ze takie podejscie
uruchomionych w latach 2008 — 2009 oraz ostabienie dolara. Niemniej zapewnia nam najwiekszy potencjat do osiggania naszego celu, jakim jest
jednak, zaktadajac, ze nie wrécimy juz na skraj upadku systemu generowanie wysokich zwrotéw z inwestycji diugoterminowych.

finansowego, na jakim znalezlismy sie w 2009 r., sadzimy, ze te problemy
i wynikajaca z nich wzmozona zmiennos$¢ rynkowa mogg stworzyc
korzystne warunki do inwestowania dla funduszy Mutual Series.

Mark Mobius, Prezes
Templeton Asset Management Ltd.
Po katastrofalnych spadkach pod koniec 2008 r., rynki wschodzgce

Gary P. Motyl, CIO zanotowaty w 2009 r. imponujgce wzrosty. W najblizszej przysztosci, stopy
Templeton Global Equity Group procentowe w krajach rozwinigtych powinny pozosta¢ na bardzo niskich
W 1948 r., nasz zatozyciel, Sir John Templeton méwit: ,Rozsadng poziomach, z uwagi na stabe prognozy wzrostéw, a to z kolei powinno
strategig jest realizowanie diugoterminowego programu, ktérego celem sprzyjac¢ przeptywowi kapitatu w strone rynkéw wschodzgcych w 2010

jest zarabianie w kolejnych cyklach rynkéw akcji, bez potrzeby roku.

przewidywania czasu trwania czy rozmiaru takich cykli'. Biorgc pod uwage potezne odbicie na rynkach akcji w 2009 roku, trudno

Pod koniec roku, mieszane sygnaly i bardzo zréznicowane prognozy — przewidzieé, czy mozemy liczy¢ na poréwnywalne wzrosty w roku
dotyczace gospodarki, $wiatowych rynkéw akcji, rentownosci spotek, itp. — kolejnym. Rynki wschodzace z natury charakteryzujg sie wigkszg
sprawity, ze przewidzenie kierunku rozwoju rynkéw byto trudniejsze niz zmiennoscig, ktéra bedzie nam towarzyszyc¢ takze w 2010 roku. Choé
kiedykolwiek. Inwestorzy podejmujgcy decyzje wytacznie w oparciu o w przypadku rynkéw wschodzgcych nie mozna jeszcze méwic¢ o bance
aktualnie formutowane poglady, mogliby nie dostrzec oznak stopniowej spekulacyjnej, to uwazamy, ze dalsze wzrosty cen akcji z obecnych
stabilizacji. poziomOw mogg ostatecznie doprowadzi¢ do ich przeszacowania.

Sadzimy zatem, ze rynek byka bedzie z pewnoscig przerywany
znaczgcymi korektami, wskutek takich czynnikéw, jak wzmozone
gromadzenie kapitatu, wahania cen surowcéw oraz brak ozywienia popytu
ze strony USA i jego mozliwy wplyw na dziatalnos¢ eksportowa.

W Templeton wierzymy, ze znacznie lepiej jest skoncentrowac sie na
wartosci, ktérg mozna znalez¢é w akcjach wycenianych ponizej ich
diugoterminowego potencjatu. Kierujac sie takim zatozeniem,
wykorzystywali$my ubiegtoroczng zmiennos¢ do wyszukiwania spotek

0 atrakcyjnej wycenie, ktére powinny, wedtug naszych analiz, osiggac Niemniej jednak, uwazamy, ze solidne fundamenty wielu rynkéw

dobre wyniki w dtuzszej perspektywie. StaraliSmy sie identyfikowac wschodzacych beda sprzyja¢ ich wysokim wzrostom w $redniej i diuzszej
atrakcyjnie wyceniane pojedyncze przedsiebiorstwa o mocnej, perspektywie. Dotyczy to w szczeg6lnosci krajéw BRIC, nalezgcych do
konkurencyjnej pozycji, z ktérych wiele weszto w okres kryzysu w bardzo najszybciej rozwijajacych sie gospodarek na swiecie, ktére beda miaty
dobrej kondycji, a eliminowac te spétki, ktérych wycena wygladata najwiekszy udziat w swiatowym wzroscie gospodarczym.

kuszgco, ale ktérych faktyczna sytuacja nie byta najlepsza.

FRANKLIN TEMPLETON
INVESTMENTS

Informacja natury prawnej

Niniejszy dokument zostat sporzadzony wytacznie do celéw informacyjnych i nie stanowi porady prawnej ani podatkowej ani oferty sprzedazy jakichkolwiek udziatéw ani
zaproszenia do zapis6w na tytuty uczestnictwa jakiegokolwiek funduszu luksemburskiego SICAV Franklin Templeton Investment Funds (zwanego dalej ,Funduszem”).
Zadnej z czesci niniejszego dokumentu nie nalezy traktowa¢ 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 pétroczne sprawozdanie finansowe,
o ile zostato opublikowane pézniej niz sprawozdanie roczne. Ceny tytutdw uczestnictwa i dochody uzyskiwane z tytutébw uczestnictwa moga ulec zmniejszeniu lub
zwigkszeniu, a inwestorzy moga nie odzyska¢ catej zainwestowanej kwoty. Wyniki historyczne nie gwarantujg wynikéw przyszlych. Zmiany kurséw walut moga
wplywaé na warto$¢ 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
wschodzacych moze by¢ wigksze niz ryzyko na rynkach rozwinietych. Inwestycje w instrumenty pochodne wigzg sie z okreslonym rodzajem ryzyka szczegétowo opisanym
w prospekcie informacyjnym Funduszu. Tytuly uczestnictwa Funduszu nie moga by¢ bezposrednio ani posrednio oferowane ani sprzedawane obywatelom ani rezydentom
Stanéw Zjednoczonych Ameryki Pétnocnej. Tytuty uczestnictwa Funduszu nie sa dostepne na kazdym terytorium podlegajgcym dowolnej jurysdykciji, a osoby ubiegajace sie
0 pozyskanie tytutéw uczestnictwa powinny sprawdzi¢ mozliwos¢ 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 wytacznych celéw Franklin Templeton Investments i sg
udostgpniane w niniejszym dokumencie wytacznie do celéw informacyjnych. Odniesienia do konkretnych gatezi przemystu, sektoréw czy spétek majg charakter ogélnych
informacii i nie musza odzwierciedla¢ rzeczywistego zaangazowania funduszu w jakimkolwiek momencie. Przed podjeciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych, zalecamy
skonsultowanie sie z doradca finansowym. Kopig najnowszej wersji prospektu informacyjnego, rocznego sprawozdania finansowego lub poétrocznego sprawozdania
finansowego, o ile zostato opublikowane po publikacji ostatniego sprawozdania rocznego, mozna znalez¢ 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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