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Szanowni Panstwo,

Z przyjemnoscig publikujemy kolejny numer Biuletynu Inwestycyjnego Xelion. W

biezacym wydaniu poruszamy miedzy innymi temat Indii, jako jednego z krajow

BRIC, oraz stanowisko Franklin Templeton Investments dotyczgce rynkéw wscho-

dzacych.

Nieswieta krowa

Indie to drugi co do liczby mieszkarncow kraj
na swiecie, jeden z krajow zaliczonych do
grupy BRIC (Brazylia, Rosja, Indie Chiny),
czyli najbardziej perspektywicznych rynkow
rozwijajgcych sie. Jednak od momentu
wprowadzenia do obiegu tego skrétu przez
Goldman Sachs, a zwtaszcza w ostatnim ro-
ku, postrzeganie tych panstw przez inwesto-
row ulegto zréznicowaniu. Z catg pewnoscia
Indie wraz z Chinami to kraje o znacznie wyz-
szej dynamice PKB niz Rosja i Brazylia. Pro-
gnoza wzrostu PKB dla Indii na ten rok to
ponad 8%, podczas gdy dla Rosji i Brazylii to
miedzy 4% a 5%. Jedng z gtdwnych przyczyn

bilansowania budzetu, relacja dtugu publicz-
nego do PKB oscyluje w poblizu 70% PKB.
Jest to poziom wyzszy niz w przypadku Bra-
zylii - kraju, ktéry ma na swoim koncie za-
wieszenie obstugi zadtuzenia zagranicznego.
To jednak nie koniec probleméw struktural-
nych Indii. Od wielu lat kraj ten ma deficyt w
rachunku obrotéow biezgcych. Jest on co
prawda niewielki i dos¢ typowy dla sytuacji
dynamicznego wzrostu gospodarczego, lecz
jesli porownamy ten parametr z Rosjg czy
Chinami, to Indie otrzymujg kolejny minus.
Ostatnig nierownowagg jest inflacja, w
szczegolnosci wskaznik cen hurtowych.

Podstawowe wielko$ci ekonomiczne dla krajéow BRIC

W numerze:
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tywach inwestowania w

Indiach,
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bardzo dla posiadaczy akty-

wow taskawa,

Rynki wschodzace wg Fran-

klin Templeton Investments.

Inflacja Bilans budzetu Dtug/PKB
Brazylia 7,50% 5,90% -3,50% 66%
Chiny 10,30% 4,70% -2,90% 17%
Indie 10,40% 8,60% -10% 69%
Rosja 4% 8,80% -1,80% 10%

Zrédto: MFW, Skarbiec TFI

takiej sytuacji jest bardzo wysoki udziat in-
westycji w PKB, ktéry w Indiach siega 39%.
Niestety, wysokiej dynamice produktu krajo-
wego towarzyszg w przypadku Indii bardzo
powazne nierédwnowagi. Pierwsza z nich to
wysokie zadtuzenie sektora budzetowego.
Od wielu lat deficyt budzetowy utrzymuje
sie na bardzo wysokim poziomie - w roku
2010 byto to az 10% PKB, co takie na tle
innych panstw BRIC jest wskaznikiem wyso-
kim. W rezultacie takiego podejscia wtadz do

Zmusza ona wiadze monetarne Indii do
podnoszenia stop procentowych, co bezpo-
srednio przektada sie na ocene perspektyw
przedsiebiorstw, ktére zmuszone sg funk-
cjonowaé¢ w warunkach wysokiego kosztu
pienigdza.

Powyisze czynniki przetozyty sie na spadek
zainteresowania inwestoréw zagranicznych
tym rynkiem na poczgtku biezgcego roku,
tym silniejszy, ze nastgpit ogdlny odptyw




Index Sensex 30

22000
21000
20000
19000
12000
17000
16000
15000

2009-12-10
2010-01-10
2010-02-10
2010-03-10
2010-04-10
2010-05-10
2010-06-10
2010-07-10
2010-08-10
2010-09-10
2010-10-10
2010-11-10

Zrédto: Bloomberg, Skarbiec TFI

kapitatu z rynkéw rozwijajgcych sie. Od
poczatku roku indeks MSCI BRIC spadt o
2,5%, zas MSCI India az o 10,5%. Pa-
trzac na perspektywy rynku, mozemy
odnies¢ sie do wskaznika cena/zysk (P/
E) dla indeksu gietdowego - prognozo-
wana na ten rok wartos¢ to 15. Dla po-

2011-01-10
2011-02-10
2011-03-10
2011-04-10
2011-05-10

2010-12-10

rownania, dla Chin to 12,7, dla Brazylii
10, zas dla Rosji zaledwie 6. Prognozy
na nastepne lata sg réwnie niekorzyst-
ne dla indyjskiej gietdy. Takie inne
wskazniki wyceny nie sg korzystne dla
Indii.

Okiem Piotra Kuczynskiego...
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Poniewaz jestem zwolennikiem pogla-
du, iz nie ma ,toksycznych aktywow”,
jest tylko kwestig ceny, po ktorej sie je
nabyto, wysoka wycena rynku indyjskie-
go jest dla mnie powaznym argumen-
tem zniechecajgcym do inwestycji na
tamtym rynku. Oznacza ona bowiem w
tym przypadku nic innego jak ograni-
czone mozliwos$ci wzrostu w przyszto-
Sci. Biorgc pod uwage, ze prognozowa-
ne na ten rok P/E dla indeksu MSCI
Emerging Markets wynosi 11, wydaje
sie, ze rynek indyjski najlepszy okres ma
juz za soba. Szukajac ekspozycji na kraje
BRIC warto wiec zwréci¢ uwage raczej
na pierwsze dwie litery akronimu.

Grzegorz Zatryb
Zarzadzajacy subfunduszami
Skarbiec TFI S.A.

Korekta jest bardzo dla posiadaczy aktywow taskawa

W maju i czerw-
CU WSszyscy mo-
dlili sie o to,
zeby UE/MFW/
ECB  wypraco-
waty nowy pa-

kiet pomocowy
dla Grecji. Do tego dziurawego worka
wcigz dosypuje sie nowego kapitatu,
pomimo tego, ze chyba wszyscy juz wi-
dzg, iz jest to catkowicie nieskuteczne.
Grecja i tak bedzie musiata zrestruktury-
zowaé dtugi (obcig¢ o 50 procent), a
politycy zrobig wszystko, zeby problem
przepchng¢ dalej w czasie. Wszystko
wedtug maksymy: ,tylko nie w mojej
kadencji”.

Uwazam, ze w czerwcu Grecy obietnice
pomocy dostang, ale nie wiem, czy z
niej skorzystajg, bo sytuacja spoteczna
jest tam przedrewolucyjna. Grekom
mowi sie, ze majg sprywatyzowacd porty

Pireusu czy Saloniki. Twierdzi sie, ze

konieczny jest miedzynarodowy nadzér
nad greckimi finansami. Postawmy sie w
sytuacji Grekow. Gdyby kazano nam
sprzedac port w Gdansku i jeszcze kilka
waznych dla gospodarki firm oraz pod-
datoby sie Polske miedzynarodowej
kurateli, to czy nie wyniknetaby z tego
jakas rewolucja? Jesli uda sie jednak
przediuzyé¢ te grecka agonie to, kurs
EUR/USD bedzie rést, a to bedzie po-
magato rynkowi surowcowemu i indek-
som gietdowym.

W kwietniu i maju przecena surowcéw,
afera Dominique’a Strauss-Kahn’a, fatal-
ne dane makro naptywajgce z USA (PKB
w drugim kwartale wzro$nie zdecydo-
wanie mniej niz dotad prognozowano),
zblizajgce sie zakonczenie QE2 (skupu
obligacji przez Fed) gietdy przyjmowaty
bardzo spokojnie. Indeksy tracity, ale
kilkuprocentowe korekty trudno uznaé
za cos powaznego. Fatalne dane makro
sktonity nawet graczy do twierdzenia, ze

Fed nadal bedzie drukowat pienigdze,
co wzbudzato chwilami entuzjazm. Pew-
nie bedzie drukowat, ale za kilka miesie-
cy. Uwazam, ze w czerwcu skup obliga-
cji sie skonczy (nadal bedg reinwesto-
wane pozytki z posiadanych obligacji),
bo inaczej Fed stracitby twarz.

Nie ulega watpliwosci, ze w drugim
kwartale gospodarka w USA wpadta na
mielizne, w Japonii trwa recesjg, w Chi-
nach gospodarka zwalnia (gospodarka
chinska rozwija sie najwolniej od 6 mie-
siecy), a w strefie euro indeksy PMI po-
kazujg wolniejszy wzrost. Gdzie duze
zyski majg wypracowywac spoétki amery-
kanskie? Jaki bedzie kolejny sezon ra-
portéw kwartalnych (lipiec)? Pytania sg
retoryczne. Wiele dobrego w tych ra-
portach nie bedzie. W tej sytuacji trud-
no oczekiwaé¢ hossy przed sezonem
publikacji raportéw. Potem jednak (lub
tuz przed) powinno byc¢ lepiej.



Gospodarka USA, mimo wypompowy-
wanych w nig pieniedzy, zwalnia, wiec
dlaczego ma byc¢ lepiej? Ekonomisci
twierdzg, ze mielizna, na ktorg wptyneta
gospodarka, jest wynikiem kilku czynni-
kow: wysokich cen energii (nizsze nie

beda), rozerwania tancucha zaopatrze-

niowego na skutek trzesienia ziemi w
Japonii oraz atakow cyklonéw i powodzi
w USA. Maja racje - rzeczywiscie trzeci
kwartat powinien by¢ lepszy, ale nikt
nie wie, o ile lepszy i jaki tak naprawde
byt wptyw tych czynnikéw. Faktem jest

jednak, ze oczekiwania na poprawe w
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trzecim kwartale zacznie bykom niedtu-

go pomagac.

Piotr Kuczynski
Gtowny Analityk

Xelion. Doradcy Finansowi Sp. z 0.0.

Rynki wschodzace wg Franklin Templeton Investment

Rynki wschodzace zakonczyty kwiecien
na plusie (w USD), dzieki ponownie
dodatnim przeptywom kapitatowym.
Dobrym wynikom tych rynkéw sprzyjaty
wzrosty cen surowcow i aprecjacja lo-
kalnych walut. Najwieksze zyski w regio-
nie wypracowaty Tajlandia, Tajwan,

Korea Potudniowa, Filipiny i Indonezja.

Nasze prognozy dla Azji sg nadal opty-
mistyczne. Wierzymy, ze region ten
utrzyma zrownowazony, dtugofalowy
wzrost gospodarczy wspierany mocnymi
czynnikami fundamentalnymi. Za naj-
wieksze atuty rynkéw azjatyckich uwa-
zamy wysoka wydajnos¢ produkcji,
prezne rynki konsumenckie, wysokie
poziomy dochodéw na obywatela, bo-
gate zasoby surowcéw oraz potezne

rezerwy walutowe.

Na poczatku biezgcego roku dynamika
na azjatyckich gietdach nieco spadta.
Staramy sie jednak wybiega¢ myslami
poza tymczasowe wahania i wyszukiwac
atrakcyjne mozliwosci, jakie mogg poja-
wiac sie w obecnych warunkach rynko-
wych. W dtuzszej perspektywie spodzie-
wamy sie kontynuacji trendu wzrosto-
wego na azjatyckich rynkach akcji. Uwa-
zamy, ze na gietdach nadal mozna zna-
lez¢ sporo ukrytej wartosci i wybieramy
najbardziej atrakcyjne — wedtug nas —

okazje, oferujace potencjat wysokich

1)

zwrotéw z inwestycji w piecioletniej

perspektywie.
Strategia i podejmowane dziatania

Nadal koncentrujemy sie na dwdch klu-
czowych tematach inwestycyjnych: su-
rowcach i rynku konsumenckim. Eks-
pansja klasy sredniej oraz spowolnienie
wzrostu populacji przektadajg sie na
wzrost dochoddéw na obywatela oraz
rosngcy popyt na produkty konsumenc-
kie, co z kolei jest korzystne dla prognoz
rentownosci spotek powigzanych z ryn-
kiem konsumenckim. W tym obszarze
interesujemy sie nie tylko branzami
zwigzanymi z produktami (takimi jak
motoryzacja czy handel detaliczny), ale
takze sektorami ustug, np. finansowych
czy bankowych. Interesujg nas réwniez
spotki surowcowe, m.in. zwigzane z
rolnic-

energetyka, goérnictwem czy

twem, poniewaz spodziewamy sie
utrzymania dtugofalowego trendu wzro-
stowego cen surowcéw, stymulowane-
go przez stale wysoki popyt i wzglednie
mato elastyczng podaz, cho¢ z pewno-
$cig nie unikniemy po drodze pewnych
korekt. Inwestycje w branze surowcowa
to jeden ze sposobdw wykorzystania
poteznych wzrostéw takich gospodarek,

jak Chiny czy Indie.

Nasza strategia oparta jest na indywidu-

alnej analizie pojedynczych papieréw w

Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy; ,, World Economic Outlook”, kwieciert 2011 r.

dtuzszym horyzoncie inwestycyjnym na
podstawie czynnikéw fundamentalnych.
W naszej ocenie spotek bierzemy pod
uwage szeroki wachlarz kryteridéw, ta-
kich jak prognozy rentownosci, zwrot z
kapitatu, marze, wartos¢ aktywoéw, pro-
gnozy wzrostu czy potencjat do genero-
wania przeptywow pienieznych. Istotny
wptyw na nasze decyzje inwestycyjne
majg rowniez potencjalne konsekwen-
cje inflacji, a przede wszystkim wzro-
stow cen zywnosci. Analizujgc mozliwo-
sci inwestycyjne, koncentrujemy sie na
dwodch  kluczowych  czynnikach:  po
pierwsze, szukamy spétek o mocnych
markach i mozliwosci podnoszenia cen
wraz ze wzrostem kosztéw, a po drugie,
interesujg nas przedsiebiorstwa majgce
rozbudowane sieci dystrybucyjne, uta-

twiajgce im dostep do klientéw.

W omawianym okresie naptyw inwesty-
cji portfelowych oraz efekty naszych
poszukiwan papieréw dostepnych po
atrakcyjnych cenach sktonity nas do
zwiekszenia inwestycji funduszu w Chi-
nach (poprzez notowane w Szanghaju i
w Shenzhen papiery klasy ,,B” oraz no-
towane w Hongkongu udziaty klasy
,H”), a takze w Indiach, Indonezji i Paki-
stanie. ZwiekszyliSmy takze nasze pozy-
cje producentow wegla i paliw, bankow,
dostawcéw maszyn przemystowych,

portéw morskich i firm ustugowych.



Prognozy inwestycyjne

Nasze prognozy dla Azji s3 nadal opty-
mistyczne. Wierzymy, ze region ten
utrzyma zréwnowazony dtugofalowy
wzrost gospodarczy wspierany mocny-
mi czynnikami fundamentalnymi. We-
dtug prognoz Miedzynarodowego Fun-
duszu Walutowego (MFW), wzrost go-
spodarczy wschodzacych rynkéw azja-
tyckich w 2010 r. siegnat 9,5%, co ozna-
cza ponad trzykrotnie szybsze tempo
rozwoju w poréwnaniu z trzyprocento-
wym wzrostem gospodarek rozwinie-
tych. MFW szacuje, ze wzrost PKB w
tym regionie utrzyma sie w latach 2011 i
2012 na poziomie 8,4% rocznie, podczas
gdy prognozy dla rynkdéw rozwinietych
zaktadajg wzrost rzedu 2,4% w 2011 r. i
2,6% w2012r. "

Oproécz znakomitych danych makroeko-
nomicznych, nadal korzystne sg, wedtug
nas, takze wskazniki finansowe
i budzetowe. Uwazamy, ze kraje azja-
tyckie zawdzieczajg swdj relatywnie
mocniejszy wzrost gospodarczy oraz
lepsze profile ryzyka (z historycznego
punktu widzenia) kilku czynnikom, ta-
kim jak rosngca wydajnos¢ produkgji,
wzrost konsumpcji, mtodsza i lepiej
wyszkolona sita robocza, wyisze pozio-

my dochodéw rozporzadzalnych na

obywatela oraz poteine zasoby zaréw-
no ,twardych”, jak i ,,miekkich” surow-
cow. Odpowiednia polityka budzetowa i
pieniezna, liberalizacja gospodarcza i
rynkowa oraz rosngca konkurencyjnosé
to, wedtug nas, dodatkowe powody do

optymizmu.

W miare powiekszania sie rezerw walu-
towych krajéw tego regionu do niebo-
tycznych poziomoéw oraz poprawy ich
profili bezpieczenstwa, poprawia sie
takze sposdb powszechnego postrzega-
nia Azji przez inwestoréw. W przysztosci
znaczenie popytu krajowego dla rozwo-
ju rynkéw azjatyckich bedzie jeszcze
wieksze, gdy dynamika gospodarek roz-
winietych bedzie spada¢ pod wptywem
problemoéw budzetowych. Wzrost kon-
sumpcji krajowej w Azji powinien by¢ w
przysztosci stymulowany i podtrzymy-
wany przede wszystkim przez dwa czyn-
niki: rosngce poziomy dochodéw per
capita oraz — co wazniejsze — dojrzewa-
nie mtodych populacji, ktére wejdg w

najbardziej produktywny wiek.

Na poczatku biezgcego roku dynamika
na azjatyckich gietdach nieco spadta w
rezultacie obaw inwestorow o wzrost
gospodarczy po tym, jak banki centralne
kilku krajéw zapowiedziaty dalsze dzia-

tania majace na celu ograniczenie presji
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inflacyjnych i zapobieganie
,przegrzewaniu sie” gospodarek. Nieko-
rzystny wptyw na nastroje inwestoréw
miaty takze napiecia geopolityczne w
regionie MENA i katastrofy naturalne w
Japonii. Staramy sie jednak wybiegaé
myslami poza tymczasowe wahania i
koncentrowaé¢ na dtugim horyzoncie
inwestycyjnym, wyszukujac atrakcyjne
okazje pojawiajace sie podczas panicz-

nych wyprzedazy.

W dtuzszej perspektywie, spodziewamy
sie kontynuacji trendu wzrostowego na
azjatyckich rynkach akcji. Dtugotrwate
rozluznienie polityki pienieznej na ryn-
kach rozwinietych doprowadzito do
poteznego wzrostu podazy pienigdza, a
spora czes¢ nadwyzek kapitatu trafita
ostatecznie do Azji, windujac ceny akcji
tamtejszych spotek. Jednoczesnie, ren-
townos$¢ przedsiebiorstw azjatyckich
wydaje sie nadal rosngé w szybkim tem-
pie, a zatem sgdzimy, ze na rynku ciggle
mozna znalez¢ sporo ukrytej wartosci.
Staramy sie wybiera¢ najbardziej atrak-
cyjne — wedtug nas — okazje, oferujace
potencjat wysokich zwrotéow z inwesty-

cji w piecioletniej perspektywie.

Franklin Templeton Investments

Niniejszy dokument zostat sporzadzony wytacznie do celéw informacyjnych i nie stanowi porady prawnej ani podatkowej ani oferty sprzedazy ani zachety do kupna tytutéw uczestnictwa
funduszu zarejestrowanej w Luksemburgu spétki SICAV Franklin Templeton Investment Funds. Zadnych informacji zawartych w niniejszym dokumencie nie nalezy traktowa¢ jako porady
inwestycyjnej. Opinie zawarte w niniejszym dokumencie mogg ulega¢ zmianom bez odrebnego powiadomienia. Decyzje o zapisach na tytuty uczestnictwa Funduszu nalezy podejmowac
wytacznie w oparciu o informacje zawarte w aktualnym petnym lub skréconym prospekcie Funduszu oraz ostatnim sprawozdaniu rocznym lub pétrocznym (o ile byto opublikowane pdz-
niej). Wartos$¢ tytutdéw uczestnictwa Funduszu oraz generowane przez nie zyski moga nie tylko rosna¢, ale takze spadac, a inwestorzy nie majg gwarancji odzyskania petnej zainwestowanej
kwoty.

Wyniki historyczne nie wskazujg ani nie gwarantuja wynikéw przysztych. Na inwestycje zagraniczne wptyw mogg mie¢ wahania kurséow walut. Inwestujagc w Fundusz, ktérego tytuty
uczestnictwa denominowane sg w obcej walucie, nalezy pamieta¢, ze wahania kurséw walut beda mie¢ wptyw na zwrot z takiej inwestycji. Inwestowanie w tytuty uczestnictwa Funduszu
wigze sie z ryzykiem opisanym w petnym i skréconym prospekcie informacyjnym Funduszu. Inwestowanie na rynkach wschodzgcych moze sie wigzac z wiekszym ryzykiem w poréwnaniu z
inwestowaniem na rynkach rozwinietych. Inwestowanie w instrumenty pochodne wiaze sie z typowym dla nich ryzykiem, ktére moze zwieksza¢ ogdlne ryzyko dla catego portfela Fundu-
szu; szczegbtowe informacje w tym zakresie mozna znalez¢ w prospekcie Funduszu. Tytuty uczestnictwa Funduszu nie moga by¢ bezposrednio ani posrednio oferowane ani sprzedawane
obywatelom lub rezydentom Stanéw Zjednoczonych Ameryki. Tytuty uczestnictwa Funduszu moga nie by¢ dopuszczone do obrotu pod niektérymi jurysdykcjami, a inwestor zainteresowa-
ny tym Funduszem powinien sprawdzic¢ ich dostepnos¢ u lokalnego przedstawiciela Franklin Templeton Investments przed podjeciem decyzji inwestycyjnej.

Fundusz jest dopuszczony do obrotu publicznego wytacznie w Luksemburgu. Wszelkie badania i analizy uwzglednione w niniejszym dokumencie zostaty opracowane na potrzeby i do
wytacznych celdw Franklin Templeton Investments i majg charakter informacji pobocznych. Odniesienia do okreslonych branz, sektoréw czy spotek maja charakter wytacznie informacyjny
i nie musza odzwierciedla¢ aktualnej struktury portfela Funduszu w momencie publikacji. Przed podjeciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych, nalezy skonsultowac sie z doradca finanso-
wym. Kopie najnowszego prospektu Funduszu oraz kopie ostatniego sprawozdania rocznego lub pétrocznego (o ile byto opublikowane pdzniej) mozna znalezé na stronie internetowej
www.franklintempleton.pl lub otrzymac za darmo od Franklin Templeton Investments Poland Sp. z 0.0., Rondo ONZ 1; 00-124 Warszawa, tel: +48 22 337 13 50; faks: +48 22 337 13 70.
Dokument wydany przez Franklin Templeton Investments Poland Sp. z 0.0. Issued by Franklin Templeton International Services S.A.

Niniejszy dokument ma wytgcznie charakter promocyjny i nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepiséw Kodeksu
cywilnego. Wymagane przepisami prawa informacje o Xelion. Doradcy Finansowi sp. z o.0. (,,Spo6tka”) oraz $wiadczonych ustugach, w tym o ryzy-
ku zwigzanym z oferowanymi instrumentami finansowymi udostepniane sg na stronie internetowej www.xelion.pl lub w formie papierowej przed
rozpoczeciem $wiadczenia ustugi. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie moga stanowi¢ wytacznej podstawy do skorzystania z ustug
oferowanych przez Spoétke. 4



