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Zmiennos¢ na rynkach swiatowych
Komentarz dr Michaela Hasenstaba

Chciatbym skorzysta¢ z okazji, by podzieli¢ sie z Panstwem naszymi spostrzezeniami dotyczacymi aktualnej zmiennosci
sytuacji rynkowej, a takze — co najistotniejsze — wynikajagcych z niej mozliwosci dla inwestoréw.

Na poczatku chciatbym omoéwié zrédta tej wzmozonej zmiennosci oraz nasze poglady na paniczne zachowanie inwestorow.
Sadze, ze mieliSmy do czynienia z rzadkim potgczeniem catego szeregu czynnikéw powodujacych obecne zawirowania, na
czele z reakcjg rynkéw na strukturalne i fundamentalne problemy Grecji oraz perspektywe bezprecedensowych reform,
niezbednych do przywrdcenia zrownowazonej dynamiki zadtuzenia publicznego tego kraju. Juz wczesniej unikaliSmy
ekspozycji na rynek grecki, wobec obaw zwigzanych z poziomem dtugu tego kraju. Ponadto, rynki zaczety w coraz wiekszym
stopniu odzwierciedla¢ fakt, ze Europa stoi przed znacznie trudniejszymi wyzwaniami w poréwnaniu z resztg Swiata,
a w szczegolnosci z USA czy Azja. Do utrzymania negatywnej ekspozycji na euro czesciowo motywowatly nas takze nasze
prognozy, ze wzrost gospodarczy w Europie bedzie nizszy w ujeciu wzglednym.

Kolejnym istotnym, wedtug mnie, czynnikiem, jest brak koordynacji europejskiej polityki gospodarczej. Pomimo unii walutowej,
Europa nie prowadzi spojnej polityki fiskalnej ani nie ma wspdlnej struktury, w ramach ktérej mogtaby rozwigzywaé problemy
budzetowe. Problem ten nabiera wiekszego znaczenia w obliczu kryzysu zadtuzenia publicznego w Grecji oraz réznych
reakcji poszczegoélnych krajéw i goracych debat wewnetrznych, w szczegdlnosci w Niemczech, co sktania do myslenia o tym
w jaki sposob ma funkcjonowaé unia walutowa bez wspdinej polityki budzetowej. Uwazam, Zze to wiasnie jest najistotniejsze
zrodto biezacej zmiennosci. Kolejnym problemem jest dalsze potezne zadiuzenie, ktore jest zaciagane w konsekwencji
biezacego kryzysu.

Wszystkie te czarne chmury zgromadzity sie nad Europg w tym samym czasie, jednak mysle, ze najwazniejszg rzecza jest
obecnie sformutowanie odpowiedzi na kilka pytan. Czy mamy do czynienia z problemem europejskim czy swiatowym? Czy
w Europie mozemy spodziewa¢ sie ,efektu domina” i kryzyséw zadtuzenia publicznego w innych krajach? Uwazam, ze
problem dotyczy przede wszystkim Europy: oczywiscie ma i bedzie miat okreslony wptyw na rynki swiatowe, jednak
w diuzszej perspektywie, np. w przysztym roku, powinien by¢ odczuwalny gtéwnie w Europie. Ponadto, choé poziomy
zadtuzenia w innych krajach europejskich sg znaczace i mogg sta¢ sie zrédlem pewnych probleméw w przysziosci, reakcja
fancuchowa jest mato prawdopodobna, biorac pod uwage wdrazane programy ptynnosciowe. Europa poniesie pewne koszty
tych programéw, wsrdd ktorych moze by¢, na przyktad, ostabienie euro, jednak nalezy zrozumieé rdznice pomiedzy
wydarzeniami w Europie a sytuacjg w USA oraz etapami cyklu rynkowego, na ktérych znajdujq sie obie gospodarki. Mamy
zatem swiadomos$¢ powagi europejskich problemow, ktdre po czesci uzasadniajg ostabienie euro i rozszerzenie sie spreadow
niektérych papieréw dtuznych, jednak nie uwazamy, by te ktopoty miaty charakter globalny i mogty istotnie wptywaé na
wahania na rynkach swiatowych.

Szczerze moéwiac, istotnych rozréznien nalezy dokonac¢ takze w samej Europie. Spedzitem ostatnio kilka tygodni w Europie,
gdzie odwiedzitem kraje Srodkowoeuropejskie i region nadbattycki. Mamy tam takie kraje, jak Polska, ktérej wzrost PKB
prognozowany jest na niemal 3%. Stosunek zadtuzenia do PKB tego kraju nie przekracza 60%, a gdybysmy obliczyli ten
wskaznik wedtug tej samej metodologii, jakg stosujg kluczowe gospodarki europejskie, wynidstby on ponizej 40%. Polska jest
zatem w catkowicie odmiennej sytuacji w poréwnaniu z najbardziej rozwinietymi krajami Europy, zaréwno w kategorii
lewarowania, jak i na polu wzrostu gospodarczego. Dwa kraje battyckie — Litwa i Lotwa — ktére znalazly sie w epicentrum
kryzysu gospodarczego w 2008 r., wykonaly potezng prace w kierunku poprawy swych budzetéw, ograniczyly wydatki
publiczne i wprowadzity surowe reformy strukturalne, dzieki czemu obecnie sg w znacznie lepszej pozycji. Zatem nawet
pomiedzy poszczegdlnymi krajami europejskimi dostrzegalne sg wazne réznice. Taka sytuacja to dla nas okazja do
powiekszania ekspozycji na te czesci Europy, ktére zostaly niestusznie pokrzywdzone na fali ostatnich spadkéw.



Innym doskonatym przyktadem jest Norwegia. Jak juz wspominaliSmy w przesziosci, kraj ten charakteryzuje sie znakomitg
wiarygodnoscig kredytowg. Caty norweski dtug publiczny jest ponad czterokrotnie mniejszy niz wartos¢ Rzagdowego Funduszu
Ropy Naftowej. Jezeli kto$ zatem martwi sie o kryzys zadtuzenia skarbowego i ryzyko niewyptacalnosci, sprzedaz papierow
Norwegii, czyli kraju o poteznych zasobach i niewielkim poziomie dtugu, po prostu nie ma najmniejszego sensu. Uwazamy, ze
korelacja pomiedzy europejskimi gospodarkami bedzie zanikaé: wspdlny trend jest charakterystyczny dla okreséw paniki na
rynkach, jednak z czasem inwestorzy beda dokonywa¢ wiekszego rozrdéznienia.

Innym niezwykle istotnym czynnikiem jest réznica pomiedzy wydarzeniami w Europie a sytuacjg w Azji. Uwazam, ze do
zrozumienia zréznicowania mechanizmow rozwoju tych gospodarek niezbedne jest zrozumienie kluczowych réznic pomiedzy
Europg a Azjg w obszarze czynnikéw fundamentalnych. Pomimo wyprzedazy na azjatyckich rynkach walutowych na fali
ostatniej paniki, znacznie lepsze fundamenty rynkdéw azjatyckich sugeruja, ze mozna sie tam wkrétce spodziewaé zmiany
trendéw na bardziej korzystne.

Moéwigc o tych roznicach, chcialbym omowic¢ cztery wazne czynniki, zaczynajac od poziomu dzwigni finansowej. Przed
kryzysem, Azja byta wolna od nadmiernego obcigzenia lewarowaniem. W sektorze publicznym ograniczono wskazniki
zadtuzenia do PKB, a przedsigbiorstwa prywatne wykazywaty niskie poziomy lewarowania i bardzo solidne bilanse. Spétki po
prostu nie korzystaty z finansowania zewnetrznego ponad stan. To samo dotyczy gospodarstw domowych: jak wiemy,
wskazniki oszczednosci w wielu krajach azjatyckich przekraczajg 30%. Azja nie byta zatem obcigzona lewarowaniem,
a zatem nie musiata pokonywac¢ zwigzanych z nim problemow.

Tym samym dochodzimy do drugiej waznej réznicy dotyczacej finanséw publicznych. Z punktu widzenia deficytéw
budzetowych, Azja (z wylgczeniem Japonii) jest w bardzo dobrej sytuacji, a najbardziej zadtuzone kraje zlokalizowane sg
przede wszystkim w Europie, USA i Wielkiej Brytanii. W tym obszarze takze widoczne sg zatem istotne rdznice
fundamentalne.

Ponadto, duzym wyzwaniem dla Europy jest wspomniana juz koordynacja polityki pienieznej i fiskalnej, a raczej brak
koordynacji tej ostatniej, podczas gdy w Azji polityka w poszczegdlnych krajach jest odpowiednio skoordynowana. Waznym
zadaniem bedzie zaostrzanie polityki pienieznej w krajach azjatyckich, kiedy stanie sie to konieczne, jednak na razie sytuacja
rozwija sie w dobrym kierunku. Pierwsze kroki zwigzane z zaostrzaniem polityki pienieznej podjeto juz w Indiach, Chinach,
Malezji i Australii, co nalezy odebra¢ jako bardzo optymistyczne sygnaty.

Catkowicie odmienne sag takze reakcje wladz. Wspomniatem juz o podnoszeniu stép procentowych. Zaostrzanie polityki
pienieznej w Azji umozliwia znacznie wyzszy wzrost gospodarczy oraz spadek bezrobocia. Przykltadowo, bezrobocie w Korei
Potudniowej nie przekracza 4%, podczas gdy wiele krajéw europejskich notuje dwucyfrowy wskaznik bezrobocia. Blisko
dwucyfrowych wskaznikow sg takze USA. Te zréznicowane czynniki fundamentalne powinny ostatecznie przetozy¢ sie na
réznice w wycenie rynkowej, co z pewnoscig wykorzystamy, by zarobi¢ na biezacym kryzysie.

Potencjalne zaostrzenie polityki pienieznej przez Chiny wzbudza wiele pytan i watpliwosci. Wedtug nas, takie dziatania bytyby
bardzo pozytywne i Swiadczytyby o perspektywicznym mysleniu wiadz. Rynki czesto odbierajg podnoszenie stép w Chinach
jako czynnik negatywny. My sadzimy, ze bytoby to najlepsze mozliwe dziatanie z wyprzedzeniem. Wydaje sie bardzo
prawdopodobne, ze wzrost gospodarczy w Chinach zaréwno w tym roku, jak i w roku nastepnym, bedzie oscylowat
w okolicach 10% (osiagajac wysoki wynik jednocyfrowy lub niski wynik dwucyfrowy), co w istotny sposéb przyczyni sie do
wzrostu $wiatowego, a w szczegdlnosci do wzrostu popytu na rynkach azjatyckich.

Analizujac sytuacje w Azji oraz aktualny kurs takich walut, jak dolar australijski, ktérego kurs od poczatku aktualnej paniki
spadt o 10%, musimy zastanowi¢ sie, czy ma to jakiekolwiek uzasadnienie w czynnikach fundamentalnych? Australia to kraj
osiggajacy ponad trzyprocentowy wzrost gospodarczy. Australia to kraj o wskazniku zadluzenia do PKB nizszym niz 25%
i jednym z najnizszych ws$rdod wszystkich rozwinietych gospodarek na $wiecie. Pomimo tego, waluta tego kraju znaczaco
ucierpiafa, a przyczyng tego ostabienia jest, wedtug nas, panika i wykorzystywanie dolara australijskiego jako zabezpieczenia
zastepczego. Wielu inwestorow sprzedawato te walute jako zabezpieczenie przed innymi aktywami obarczonymi wysokim
ryzykiem, ze wzgledu na jej duzg ptynnos¢. Ten sam mechanizm obserwowali§my podczas kryzysu w latach 2008-2009
w Polsce. Ztotdwka byta najbardziej ptynng walutg w Europie Wschodniej. Inwestorzy sprzedawali ztotego, by zabezpieczy¢
swe ekspozycje na kraje battyckie i inne rynki wschodnioeuropejskie. Podobnie wyglada obecnie sytuacja w Australii i takze
w tym przypadku taki trend ma charakter tymczasowy, przez co jest zrédiem atrakcyjnych okaz;ji.

Duzo méwi sie takze na temat wiesci naptywajacych z Korei. Nalezy pamieta¢, ze napiecia w tym regionie — cho¢ znaczace —
nie sa niczym nowym. Historia napie¢ pomiedzy poétnoca a potudniem na Pétwyspie Koreanskim jest bardzo diuga.
Najwazniejszym gwarantem, ze ktérakolwiek ze stron nie przejdzie od stéw do czyndw sg Chiny. Chiny majg duzy wpltyw na
Koree Pdtnocng, nie maja zadnego interesu w tym, by spor przerodzit si¢ w jakikolwiek konflikt o charakterze zbrojnym,
a podczas poprzednich okresbw wzmozonego napiecia, posuwaty sie nawet do odciecia Korei Pétnocnej od zrédta ropy



naftowej, by skitoni¢ ja do wznowienia rozméw. Chihczycy majg zatem spore mozliwosci, by zatagodzi¢ ten kryzys. Ponadto,
dramatyczne ostabienie potudniowokoreanskiego wona nie znajduje uzasadnienia w czynnikach fundamentalnych:
bezrobocie w Korei Potudniowej spada, wzrost gospodarczy jest solidny, a ponadto kraj ten ma sporg ekspozycje na rozwdj
gospodarczy w Chinach.

W takich okolicznosciach, rozumiemy, ze zadne odbicie, a na pewno nie to, ktérego obecnie jestesmy swiadkami, nie moze
przebiega¢ wzdtuz linii prostej. Spodziewamy sie zatem okresowych korekt. Ostatnie wydarzenia, a przede wszystkim
dynamike na rynkach azjatyckich, odbieramy przede wszystkim jako efekt paniki i wptywu probleméw zewnetrznych,
w odroznieniu od faktycznych czynnikéw fundamentalnych. Nalezy zwroci¢ uwage, ze nawet w USA wzrost gospodarczy
najprawdopodobniej siegnie poziomu bliskiego 3%.

W Stanach Zjednoczonych wskaznik bezrobocia stabilizuje sie, spétki wykazujg bardzo wysoka rentownos$¢, a obawy
inwestorow w wiekszosci zwigzane sg z sytuacja sprzed roku czy dwdch lat, kiedy to jeden kryzys pociagnat za sobg kryzys
systemowy; trzeba jednak pamietaé, ze $wiat wyglada dzi$ zupetnie inaczej niz rok czy dwa lata temu. Odbicie gospodarcze
w USA trwa. Wzrost gospodarczy w Azji jest solidny. Realizowane sg dziatania majace na celu przeciwdziatanie kryzysowi
ptynnosci, obejmujac przede wszystkim drukowanie nowego pienigdza. Ma to zapewni¢ niezbedne finansowanie w czasie
kryzysu. W ostatnim czasie, OECD podniosta swe prognozy globalnego wzrostu gospodarczego o 80 punktow bazowych.
W latach 2010 i 2011, $wiatowy wzrost ma zblizy¢ sie do poziomu 3% (w kolejnych latach odpowiednio 2,7% i 2,8%). Sadze
zatem, ze nie nalezy zbyt krétkowzrocznie koncentrowac sie na sytuacji w Grecji, ale spogladac takze na inne czesci Swiata
i wykorzystywaé pojawiajace sie tam okazje.

Jezeli chodzi o wplyw ostatniej wzmozonej zmiennosci rynkowej na nasza strategie, to — jak wielu z was wie — zawsze
przyjmujemy dtugi horyzont inwestycyjny i tylko inwestorow o podobnym nastawieniu zachecamy do inwestowania z nami.
Zatem w perspektywie najblizszych 12, 18 czy 24 miesiecy, uwazamy, ze skala zréznicowania bedzie bardzo duza, a to
zréznicowanie bedzie najprawdopodobniej najwazniejszym czynnikiem decydujgcym o rozwoju sytuacji na rynkach
walutowych. Czasem wyniki wzgledne sg istotniejsze od wynikéw bezwzglednych. Sadzimy, ze USA bedg osiaga¢ wyzszy
wzrost gospodarczy niz Europa, a Azja (z wylgczeniem Japonii) przescignie obydwa te regiony, co bedzie waznym ttem dla
dynamiki kursow walut.

Ponadto, nadal prognozujemy, ze $wiatowy wzrost gospodarczy zblizy sie do poziomu 3%, przede wszystkim dzieki pewnej
stabilizacji w USA oraz poteznemu wzrostowi w Chinach. Nie uwazam zatem, by konieczna byta jakakolwiek korekta naszej
strategii inwestycyjnej. JesteSmy przekonani, ze pozycje, kidre utrzymujemy w naszym portfelu okaza sie korzystne
i wykorzystujemy okres tymczasowego ostabienia do ich powiekszania.

Informacja natury prawnej

Opinie wyrazone przez autora sg na dzien publikacji: 26 maja 2010 r.

Niniejszy dokument zostat sporzadzony wytacznie do celéw informacyjnych i nie stanowi porady prawnej ani podatkowej ani oferty sprzedazy jakichkolwiek
udziatébw ani zaproszenia do zapiséw na tytuty uczestnictwa jakiegokolwiek funduszu luksemburskiego SICAV Franklin Templeton Investment Funds
(zwanego dalej ,Funduszem”). Zadnej z czesci niniejszego dokumentu nie nalezy traktowaé jako porady inwestycyjnej. Opinie wyrazone w niniejszym
dokumencie stanowig opinie autora tego dokumentu na dzien publikacji i mogg ulec zmianie bez odrebnego powiadomienia.

Zapisy na tytuly 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 péiroczne sprawozdanie finansowe, o ile zostato opublikowane pdézniej niz
sprawozdanie roczne.

Ceny tytutdéw uczestnictwa i dochody uzyskiwane z tytutdw uczestnictwa moga ulec zmniejszeniu lub zwiekszeniu, a inwestorzy moga nie odzyskac catej
zainwestowanej kwoty. Wyniki historyczne nie gwarantuja wynikéow przyszitych. Zmiany kurséw walut moga wptywaé 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 sig¢ z ryzykiem opisanym w petnym i skroconym prospekcie informacyjnym Funduszu. Ryzyko zwigzane
z inwestycjami na rynkach wschodzacych moze byé wigksze niz ryzyko na rynkach rozwinietych. Inwestycje w instrumenty pochodne wigza sig z okreslonym
rodzajem ryzyka szczeg6towo opisanym w prospekcie informacyjnym Funduszu.



Tytuty uczestnictwa Funduszu nie moga byé bezposrednio ani posrednio oferowane ani sprzedawane obywatelom ani rezydentom Stanéw Zjednoczonych
Ameryki Pétnocnej. Tytuty uczestnictwa Funduszu nie sg dostepne na kazdym terytorium podlegajgcym dowolnej jurysdykcji, a osoby ubiegajace sie o
pozyskanie tytutéw uczestnictwa powinny sprawdzi¢ mozliwo$¢ nabycia tytutdbw 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 s udostepniane w niniejszym dokumencie wytgcznie do celéw informacyjnych. Odniesienia do konkretnych gatezi przemystu, sektoréw czy spotek maja
charakter ogéinych 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 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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