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Inwestycyjny punkt widzenia na Europe po ostatnich wahaniach na
Swiatowych rynkach akcji

Perspektywy wg zespotu Templeton Global Equity Group

6 maja 2010 r. nastapito nagte zatamanie na amerykanskim rynku akcji, w trakcie ktérego tagczna wartosc
notowanych na gietdzie papieréw spadta o ok. 1 bilion dolaréw, a indeks Dow Jones Industrial Average
zanotowat najwiekszy w historii dzienny spadek. To wydarzenie jest obecnie przedmiotem dochodzenia
amerykanskiej komisji ds. papieréw wartosciowych i gietd (SEC), majacego na celu ustalenie, czy zaden
btad systemu transakcyjnego, nieprawidtowe funkcjonowanie rynku ani manipulacja nie przyczynity sie do
tak dramatycznych spadkéw. Niezaleznie od czynnikow, ktére pchnety rynek w tak gteboka przepasé,
wyprzedaz miata miejsce na tle powaznych obaw zwigzanych z kryzysem zadtuzenia publicznego w strefie
euro. Czlonkowie zespotu Templeton Global Equity Group analizujg znaczenie ,efektu zarazy” od samego
poczatku kryzysu kredytowego, kiedy to upadek Lehman Brothers wywotat reakcje tancuchowa, ktorej
efektem byta paniczna wyprzedaz w sektorze finansowym. Ostatnio obserwowane wydarzenia mogg rownie
dobrze by¢ drugg faza tego kryzysu. Po przeniesieniu poteznego bagazu zobowigzan z sektora prywatnego
na sektor publiczny poprzez wykupy i programy stymulacji gospodarki, wysoki poziom lewarowania, ktory
pottora roku temu postawit wiele bankoéw przed perspektywg bankructwa, dzi$ zagraza bilansom finanséw
publicznych wielu panstw i coraz bardziej ogranicza zaufanie ich wierzycieli. Czynnikiem o kluczowym
znaczeniu dla Europy jest obecnie zdolnos¢ i che¢ wiladz do zatrzymania probleméw z kondycja
panstwowego budzetu w granicach Grecji. Obawy inwestorow przed rozprzestrzenieniem sie kryzysu
przybraty wiasciwie forme swoistego referendum o kondycji waluty euro, a wobec braku mozliwosci
korygowania polityki pienieznej na poziomie panstwowym, konieczne byto utworzenie koalicji krajow strefy
euro (i nie tylko), by stawi¢ czota pierwszemu tak powaznemu kryzysowi od czasu utworzenia unii
walutowej. 10 maja, po weekendowej przerwie na $wiatowych rynkach finansowych, europejskie wtadze
ogtosity wprowadzenie poteznego mechanizmu pomocowego o tacznej wartosci siegajacej 750 mid euro,
ktéry ma pomoc krajom europejskim majacym problemy z obstuga swych zadtuzen. Podjeto decyzje
0 uruchomieniu europejskiego funduszu stabilizacji finansowej, ktéry ma zosta¢é zasilony - za
posrednictwem spotki celowej — 440 miliardami euro na pozyczki gwarantowane przez budzet Unii
Europejskiej (UE). Zrédtem kolejnych 60 miliardéw euro bedzie rozszerzenie istniejacych mozliwosci
pozyczkowych oferowanych przez UE, a dodatkowe 250 miliardéw euro zapewni Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy. Zainterweniowat takze Europejski Bank Centralny (EBC), odktadajac na bok swg dotychczasowg
nieche¢ do pomystu wykupu aktywéw na wiekszg skale i ogtaszajgc plan wykupu skarbowych
i korporacyjnych papieréw dtuznych na rynku wtérnym.

Mamy swiadomosé, ze ta skoordynowana reakcja wtadz na eskalacje kryzysu zadtuzenia publicznego musi
ostatecznie zosta¢ poparta zobowigzaniem niektérych panstw do powaznych cie¢ wydatkéw budzetowych.
Zespdt Templeton Global Equity Group nie zamierza jednak rezygnowac z ekspozycji na wybrane spoétki
z Europy. Uwazamy, ze akcje europejskich przedsiebiorstw nalezg obecnie do najtanszych na swiecie,
a wybrane spétki charakteryzujg sie mocng i stabilng pozycja oraz geograficznie zdywersyfikowanymi
zrodtami przychoddéw. Na dzien 31 marca 2010 r., europejskie pozycje utrzymywane przez zespot
Templeton Global Equity Group generalnie nie obejmowaty zbyt wielu spoétek, dla ktérych kluczowym
czynnikiem byitby popyt krajowy, a najbardziej interesujg nas przedsiebiorstwa, ktoére wyrdzniajg sie
ponadprzecietng dywersyfikacjg geograficzng. Co wiecej, pomimo koncentracji inwestoréw na nadmiernym
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zadtuzeniu publicznym niektérych panstw, $redni deficyt budzetowy w Europie jest réwny potowie
aktualnego deficytu budzetowego USA, a poziom obcigzenia lewarowaniem ws$rdéd konsumentéw
europejskich jest nizszy niz gdziekolwiek indziej w rozwinietym gospodarczo $wiecie. Wskazniki
ekonomiczne i dane o rentownosci przedsiebiorstw takze sygnalizujg poprawe sytuacji w Europie,
a w szczegolnosci podkreslajg istnienie fundamentalnego uzasadnienia trwajgcego odbicia gospodarczego.
Trzeba zaznaczyé, ze zdolno$¢ odbicia do utrzymania sie w dtuzszej perspektywie nadal jest bardzo
niepewna, a obawy inwestorow znaczaco rosty na przestrzeni ostatnich tygodni. Jakiekolwiek nagte zmiany
nastrojow moga wywolywaé fale wzmozonej zmiennosci w krotszej perspektywie, jednak inwestorzy
przyjmujacy dtugi horyzont inwestycyjny powinni znalez¢ okazje do wykorzystania tych zawirowan.
Dtugoterminowi inwestorzy powinni uwaznie obserwowaé reakcje regionalnych i sSwiatowych witadz na
eskalacje kryzysu, majgc w pamieci stowa Sir Johna Templetona: ,Ludzie stale pytajg mnie gdzie nalezy
szukac¢ korzystnych perspektyw, jednak to nie jest wtasciwie postawione pytanie. Nalezatoby pyta¢ gdzie te
perspektywy sa najgorsze”.

Informacja natury prawnej

Materiat zostat przygotowany: 13 maja 2010 .

Niniejszy dokument zostat sporzadzony wytgcznie do celdw 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 czeéci 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 tytuly uczestnictwa moga by¢ dokonywane wylgcznie 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 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
moga wplywaé na warto$¢ inwestycji zagranicznych. Inwestowanie w fundusz denominowany w walucie obcej takze wigze sie
z ryzykiem zmian kurséw wymiany.

Inwestowanie w tytuly uczestnictwa Funduszu wigze sie z ryzykiem opisanym w petnym i skréconym prospekcie informacyjnym
Funduszu. Ryzyko zwigzane z inwestycjami na rynkach wschodzacych moze byé 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 mogg by¢ bezposrednio ani posrednio oferowane ani sprzedawane obywatelom ani rezydentom
Stanéw Zjednoczonych Ameryki Potnocnej. Tytuly uczestnictwa Funduszu nie sg dostepne na kazdym terytorium podlegajacym
dowolnej jurysdykcji, a osoby ubiegajace sie o pozyskanie tytutdw uczestnictwa powinny sprawdzi¢ mozliwosé nabycia tytutdw
uczestnictwa u lokalnego przedstawiciela Franklin Templeton przed planowaniem inwestyciji.

Wszelkie badania i analizy uwzglednione w niniejszym dokumencie zostaty opracowane na potrzeby i do wytgcznych celéw Franklin
Templeton Investments i sg udostgpniane w niniejszym dokumencie wytgcznie do celéw informacyjnych. Odniesienia do
konkretnych gatezi przemystu, sektoréw czy spétek majg charakter ogéinych informacji i nie musza odzwierciedla¢ rzeczywistego
zaangazowania funduszu w jakimkolwiek momencie.

Przed podjeciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych, zalecamy skonsultowanie sie z doradcg 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 0.0.; Rondo ONZ1; 00-124
Warsaw Tel: +48 22 337 13 50; Fax: +48 22 337 13 70
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