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Szanowni Czytelnicy

Rynki finansowe nigdy nie daja
odpocza¢ swoim uczestnikom czy
obserwatorom, a tematéw do roz-
wazenia pod réinym katem jest
zawsze mnéstwo. Tym razem sku-
piamy sie miedzy innymi na wy-
diwieku ostatnich, sierpniowych
wydarzen, ktére u niejednego in-
westora spowodowaty zawrét gto-
wy. Intensywne spadki, jakie od-
notowaliSmy dwa miesigce temu,
moggq by¢ traktowane zaréwno jako
korekta, jak i poczatek dtuzej utrzy-
mujacego sie na parkietach trendu.
Zdaniem jednego z naszych eksper-
tow, cho¢ Chiny nadal strasza, nie
musimy oczekiwa¢ najgorszego.
| potwierdza to kolejny autor upa-
trujacy w krotkoterminowych waha-
niach okazji inwestycyjnych zwtasz-
cza na rynkach wschodzacych, ktére
popadty w nietaske inwestoréw

wycofujacych z nich swéj kapitat.
A to nie zdarza sie czesto!

Ale w biezigcym numerze Biulety-
nu Inwestycyjnego Xelion nie po-
mijamy tez kwestii rynkéw rozwi-
nietych, a mianowicie Japonii. Jak
nalezy postrzega¢ obecng sytuacje
w Krajg Kwitngcej Wisni i czy jest
to dobry region do lokowania kapi-
tatu? 0 tym na kolejnych stronach
naszego magazynu...

Na koniec zas, Piotr Kuczynski swo-
im uwaznym okiem przyglada sie
komunikatom Ferderal Reserve
System, ktore w ostatnich tygo-
dniach moglismy ustyszec z ust Janet
Yellen.

Zapraszamy do lektury!
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Korekta czy poczatek bessy - jak traktowac
ostatnie wydarzenia na rynkach?

Kamil Cisowski

Menedzer ds. Komunikacji Inwestycyjnej i Produktéw, MetLife Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Dtugo wyczekiwana sierpniowa ko-
rekta na Swiatowych rynkach akgji za-
skoczyta wielu komentatorow swoja
intensywnoscig - indeks Dow Jones In-
dustrial Average spadt o 6,4%, notujac
najstabszy wynik od ponad pieciu lat.
Przedtuzajace sie spadki (wiekszos¢
Swiatowych indekséw konczyta na
minusie takze wrzesien) doprowadzity
do sytuadji, gdy wiekszos¢ wskaznikow
sentymentu na rynkach akgji spadta do
poziomoéw nienotowanych od 2009 r.
Ciezko to uzasadni¢ obecng sytuacja
makro. Wzrost w strefie euro przyspie-
sza, m.in. dzieki wyraznemu odbiciu
w krajach jeszcze niedawno okresla-
nych jako peryferyjne (przede wszyst-
kim Hiszpanii i Irlandii), bezrobocie
w USA wciaz spada, a wzrosty kredy-
tu i cen nieruchomosci potwierdzaja
dobrg kondycje amerykanskiej gospo-
darki (pomimo spodziewanego spad-
ku wzrostu PKB w 3 kwartale 2015 .
do okoto 1% k/k saar). Ceny surowcow,
w tym ropy, s3 najnizsze od lat,
a wszystkim kryzysom w ciggu ostat-
nich 40 lat towarzyszyty ich powazne
wzrosty. Hossa na rynku akcji w USA
trwa juz wprawdzie 6 lat, ale zwykle
konczy sie ona pottora roku po rozpo-
czeciu zaciesniania polityki pienieznej,
a obecny konsensus zaktada pierwsza
podwyzke stop dopiero w marcu 2016
r. Tak, jestesmy wyraznie powyzej $red-
niej historycznej, jezeli chodzi o dhu-
gos¢ wzrostow na rynku, ale przeciez te

rozpoczete w 1991 r. trwaty 120 mie-
siecy, a argumentéw za wydtuzaniem
sie cykli jest wiele. Nie tylko jestesmy
obecnie w $rodowisku zerowych stop
procentowych - funkcjonujemy w nim
juz od lat.

Istnieje tylko jeden wainy powéd
do obaw o perspektywy na 2016 r.,
a mianowicie Chiny. Panstwo Srod-
ka spowalnia, ale jego rzeczywistego
wptywu na Swiatowg gospodarke nie
pokaze spadek oficjalnej stopy wzrostu
PKB do 6,9% r/r w 3 kwartale 2015 r.
(z 73% r/r w 3 kwartale 2014 r.). Wi-
dac¢ go dopiero w danych o imporcie,
ktérego kilkunastoprocentowe ujem-
ne dynamiki ttumacza cios, jakim dla
wzrostu $wiatowych gospodarek su-
rowcowych (@ w mniejszym stopniu
np.dla Niemiec) byt tegoroczny spadek
chinskiego popytu. Trudno przypusz-
czac jednak, by po pierwszym uderze-
niu szybko przyszty kolejne - alterna-
tywne wskazniki chinskiej koniunktury
(np. tzw. Indeks Li Keiquang'a sktada-
jacy sie z trudnych do sfatszowania
danych o wzroscie kredytu, transporcie
kolejowym i zuzyciu energii elektrycz-
nej) wskazuja, ze chinska gospodarka
rosnie o wiele wolniej niz wskazuja ofi-
cjalne statystyki. Coraz gtosniej mowig
o tym réwniez ekonomisci. Ich szacunki
rzeczywistego wzrostu znajdujq Sie
w przedziale 4,0-5,5% r/r. Oznacza to,
7e ,ladowanie” Chin nie jest kwestig
przysztosci, ale dokonuje sie na na-
szych oczach od poczatku 2015 r. Aby
jego efekty w przysztym roku okazaty
sie silniejsze niz teraz, wzrost musiatby
spowolnic o kolejne 2-3 punkty procen-
towe, co w chwili obecnej wydaje sie
mato prawdopodobne. Prawda jest,
7e Chiny przechodza obecnie bolesne
dostosowanie, jakim dla panstw rozwi-
jajacych sie zawsze jest przestawienie
sie ze wzrostu opartego na przemysle
i niskim koszcie pracy na taki, w ktérym

rosnac role odgrywa popyt wewnetrz-
ny oraz sektor ustug. Mimo to na obec-
nym etapie rozwoju nie ma powodu,
dla ktorego rozwdj Chin miatby tak
szybko konwergowa¢ do pozioméw
wiasciwych dla panstw rozwinietych.
Jezeli natomiast potraktujemy obecne
spowolnienie jako naturalng reakcje
na przegrzanie kanatu kredytowego
i pekanie banki w petnym absurdow
chinskim sektorze budowlanym (styn-
ne puste miasta), witadze Panstwa
Srodka dysponujg o wiele wiekszym
arsenatem  $rodkéw do ztagodzenia
spadkéw niz gospodarki rozwiniete
- mogq to by¢ zaréwno dalsze obniz-
ki stop procentowych, stopy rezerwy
obowiazkowej, czy inne dziatania
w polityce monetarnej, jak i rozszerze-
nie stymulusu fiskalnego, ktére row-
niez zaczynamy obserwowac. Dyna-
mika chinskich wydatkéw rzadowych
zaczyna rosng¢, we wrzesniu osiggneta
poziom 16,4% i prawdopodobnie be-
dzie dalej przyspieszac. Jasne jest, ze
problemow  strukturalnych  chinskiej

gospodarki nie da sie po prostu zasy-
pac¢ pieniedzmi - nie bez powodu juz
od poczatku obecnej dekady Chiny wy-
mieniane sg jako przypuszczalne zrodto
kolejnego wielkiego kryzysu finanso-
wego, ale zwyczajnie mato prawdopo-
dobne jest, by nastgpit on w horyzon-
cie nastepnych dwach lat.
Podsumowujgc, nie wida¢ obecnie
powodow, dla ktorych miataby sie
rozpoczy¢ bessa. Oczekiwane przeze
mnie odbicie ma szanse by¢ na pol-
skim rynku jeszcze wyrainiejsze niz
na rynkach globalnych z uwagi na
dodatkowe paliwo, ktorym bedzie
zakonczenie niepewnosci zwigzanej
z wyborami. Kiedy opadnie pyt po
kampanii wyborczej, prawdopodobnie
okaze sie to co zwykle - ze wiele obiet-
nic jest ostatecznie weryfikowanych
przez surowg rzeczywistos¢ budzetowa
i zmiany w kalkulacjach politycznych
po wyborach. Wraz ze stopniowym wy-
ciszaniem najbardziej radykalnych pro-
pozycji akcje na warszawskim parkiecie
beda mogty rosnac.
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Czy programy Quantative Easing w ogole dzialaja,
czyli co nalezy sadzi¢ o sytuacji w Japonii?

Adam taganowski

CFA, Starszy Menedzer ds. Dystrybucji, NN Investment Partners Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Dotychczasowe doswiadczenia
z programami QE wskazuja jasno,
ie ich efekty s tymczasowe. Ja-
ponia, po ztych doswiadczeniach
Z zerowymi stopami procentowymi
w latach 1999-2001, wybrata tym
razem inng droge - program jest
o wiele bardziej agresywny. Jak
sie moze niebawem okaza¢, to co
dotychczas zobaczylismy, jest do-
piero jego pierwsza czescig. Jesli
przesledzimy dotychczasowy prze-
bieg japonskiego QE, wida¢ wyraz-

nie jego stopniowe zwiekszanie.
W pazdzierniku 2010 Bank of Japan
wystartowat z zaledwie 5 bln USD
zakupéw aktywoéw miesiecznie,
obecnie jest to 80 bin JPY, a ostat-
nie zwiekszenie miato miejsce rok
temu. Celem Shinzo Abe jest 2%
inflacja, co w przysztosci moze
oznaczal jeszcze wyisze poziomy
kursu USDJPY.

W sSwiecie spadajacych od po-
nad 30 lat rentownosci obligacji
skarbowych na wszystkich trzech
gtownych rynkach rozwinietych
(USA, Japonia, Niemcy) Kraj
Kwitnacej Wisni jest prekurso-
rem tzw. luzowania ilosciowego.
Deflacja jest w Japonii stowem
odmienianym przez wszystkie
przypadki od ponad 25 lat i jest
taczona z dwoma straconymi
dekadami. Stagnacja, ktora jest
skutkiem niekorzystnych tendengji
demograficznych i krachu gospo-
darczego, skonczyta sie, przynaj-
mniej w krotkim terminie, wielkim
sukcesem - zwtaszcza jesli spoj-

rzymy na nig z punktu widzenia
eksporterow. Zyski Toyota Motors,
najwiekszej japonskiej firmy, s3 tu-
taj dobrym przyktadem. Ostabienie
sie jena z 75 do 120-125 USDJPY
spowodowato, ze mimo silnych
wzrostow Toyota przy P/E okoto 10
ptaci 3,5% dywidende. Przy 0,3%
rentownosci  10-letnich  obligacji
rzgdowych jest oczywistym wybo-
rem dla inwestorow.

Japoniajest prekursorem luzowa-
nia iloSciowego i wiele krajow,
zwtaszcza z Europy Zachodniej,
1 zainteresowaniem obserwuje
eksperyment, ktérym niewat-
pliwie s3 agresywne dziatania
Bank of Japan. Prognozowanie
dalszego rozwoju sytuacji w Ja-
ponii jest trudne - do kofica 2015
roku Bank Japonii bedzie miat
okoto 36% 10-letnich obligacji,
powstanie wigc pytanie: co, jesli
skupione zostang wszystkie badi
wiekszos¢ obligacji? Juz teraz
zdarzajg sie momenty, gdy Bank
of Japan nie jest w stanie zreali-

zowac swojego celu, poniewaz na
rynku brakuje obligacji. Jest jeszcze
inne wazne pytanie - co sie stanie
z obligacjami skarbowymi w posia-
daniu Banku Japonii w momencie
wykupu? Juz teraz strumien jenow
7 dodruku kierowany jest na inne
obszary - obligacje korporacyjne,
nieruchomosci i ETF-y i stanowi to
1/8 catego programu dodruku.

Scenariusz, ktéory moiemy sobie
wyobrazi¢ w krotkim terminie,
to dalsze ostabianie kursu jena,
najprawdopodobniej do kolejne-
go okragtego poziomu - czyli 130
USDJPY. Dalsza dewaluacja jena
jeszcze bardziej zaleje japonskie
spotki gotowka, co w oczywisty
sposob dobre jest dla japon-
skich spotek i akcji (wyrazonych
w JPY). Dlatego pomyst inwesto-
wania w Japonii wciai jest dobry,
o ile spetnione s3 dwa warunki:
inwestujemy z zabezpieczeniem
kursu walutowego i mamy $wia-
domos¢, ie jestesmy na atrakcyj-
nym rynku o wysokim ryzyku.
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O mozliwosciach, jakie zdarzajq sie
raz na kilkadziesiat lat

Michael Hasenstab

Wiceprezes wykonawczy, zarzadzajacy portfelami inwestycyjnymi, CI0, Templeton Global Macro
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krotkoterminowe wahania

Chot¢
na rynkach czasami bolesnie od-
bijajg sie na portfelach inwesto-
row, Michael Hasenstab z zespotu
Templeton Global Macro cierpliwie

opracowuje strategie  wykorzy-
stania dtugofalowych przesunie¢
rynkowych i uwaza, e ostatnia
fala paniki inwestoréow zaowoco-
wata mozliwosciami na rynkach
instrumentéw o statym dochodzie,
a w szczegélnosci na  masowo
opuszczanych rynkach wschodza-
cych, jakie zdarzaja sie raz na kil-
kadziesiat lat.

DWA ODREBNE OKRESY
NA RYNKACH W 2015 R.

Rozwdéj wydarzen na rynkach
w 2015 r. mozna podzieli¢ na dwa
odrebne etapy, czyli pierwsza po-
towe roku (do konca czerwca) oraz
okres od poczatku lipca do dzis.
W pierwszej potowie roku, dyna-
mika rynkowa byta w duzej mie-
rze zgodna z kierunkiem, wedtug
ktérego pozycjonujemy nasze stra-
tegie obligacji Swiatowych - euro
i jen wciaz sie ostabiaty, a papiery
skarbowe z USA osiagaty wzglednie
stabe wyniki. Wydarzenia te staty
sie dla nas okazja do zbudowania
i powiekszenia pozycji instrumen-

tow z wybranych rynkéw wscho-
dzacych, w przypadku ktérych spo-
dziewalismy sie deprecjacji walut
od 10% do 15%.

Z koncem czerwca rynki zdomino-
wata panika i masowa awersja do
ryzyka, pod wptywem obaw o sytu-
acje ekonomiczng w Chinach. Wiele
walut z rynkéw wschodzacych stra-
cito na wartosci kolejne 10-15%, na-
tomiast kursy jena i euro pozostaty
generalnie niezmienne i waluty te
zaczety by¢ postrzegane jako ,bez-
pieczne przystanie”. W tym samym
czasie, papiery skarbowe z USA po-
szty w gore. Z perspektywy naszych
strategii obligacji $wiatowych, kom-
binacja tych wydarzen oznaczata
prawdziwg burze. Optymizmem
napawa nas jednak fakt, ze waluty
z wielu krajow zaliczanych do ryn-
kow wschodzacych sg dzis, wedtug
nas, niedoszacowane o 15-30%,
a my zdotaliémy wykorzysta¢ ten
okres wzmozonej zmiennosci do
wyszukiwania i wykorzystywania
okazji wsrdd aktywoéw emitentow
zagrozonych niewyptacalnoscia.
Wyceny niektorych papieréw spadty
do pozioméw, jakie notujemy raz na
catg dekade, oferujac rzadka mozli-
wos¢ wykorzystania nadzwyczajne-
go dtugoterminowego potencjatu
inwestycyjnego.

POZYCJONOWANIE POD KATEM
WIROSTOW STOP PROCENTOWYCH
W USA

Nie sadzimy, by ten okres totalnej
paniki potrwat dtuiej. W naszej
ocenie, 7zrodtem wigkszego ryzyka
jest wrazliwos¢ rynkéw finanso-
wych na podwyzki stop procento-
wych. Dlatego pozycjonujemy na-

sze strategie pod katem wyziszych
stop (@ w szczegdlnosci wyiszej
rentownosci papieréw skarbowych
w USA) i utrzymujemy ujemna ko-
relacje z rynkiem obligacji (korela-
cja to wskaznik zgodnosci kierunku
zmian dwoch inwestycji; miesci
sie w przedziale od 1, tj. zupetna
korelacja dodatnia, wystepujaca,
gdy dwie klasy aktywéw porusza-
ty sie w przesztosci w tym samym
kierunku, do -1, tj. zupetna kore-
lacja ujemna, wystepujaca, gdy
dwie klasy aktywow poruszaty sie
w przesztosci w przeciwnych kie-
runkach). oraz z innymi aktywami
obarczonymi ryzykiem, ktére moga
odczu¢ niekorzystny wptyw wzro-
stow stop procentowych.

Prawdziwa tragedia dla portfeli
wielu inwestorow moze wynik-
na¢ z przekonania, 7e odwrotna
korelacja pomiedzy akcjami i obli-
gacjami, jaka notujemy od 30 lat,
utrzyma sie takie w przysztosci.
Gdy sytuacja rozwinie sie inaczej,
a spadkom na rynku obligacji to-
warzyszy¢ beda spadki na rynku
akcji, portfele moga okaza¢ sie
nieprzygotowane na takie warunki.
Taki scenariusz nie zrealizowat sie
od 30 lat, ale nie znaczy to, ze nie
moze sie zrealizowac teraz. Zyjemy
w wyjatkowych czasach; nigdy do-
tad polityka pieniezna nie zaktocata
do tego stopnia sytuacji na rynkach
papieréw skarbowych, zatem musi-
my dzi$ przyja¢ nieco inny sposob
myslenia. Zatozenia, ktére byty
stuszne na przestrzeni ostatnich 30
lat, moga nie sprawdzic sie w ciaqu
pieciu najblizszych lat. Musimy za-
tem dziata¢ proaktywnie i budowa¢
portfel o réznorodnej charaktery-
styce i potencjalnie niskiej korelacji
z wzrostami stop procentowych.
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TRZY OBSZARY PRZYSZtYCH
MOZLIWOSCI INWESTYCYJNYCH

Jezeli chodzi o nasza strategie,
niezmiennie koncentrujemy sie na
trzech najwazniejszych obszarach
potencjatu inwestycyjnego, ktory-
mi s3: 1) gtebokie poktady warto-
$ci ukrytej na wybranych rynkach
wschodzacych, 2) krotka pozycja
papierow skarbowych z USA w wa-
runkach wzrostu stop procentowych
oraz 3) elastyczne zarzadzanie po-
zwalajace na obejmowanie krot-
kich i dtugich pozycji walutowych.
W tych trzech ogélnych 7rodtach
zwrotéw z inwestycji spodziewamy
sie atrakcyjnych mozliwosci w ciggqu
najblizszych kilku lat.

Po pierwsze, koncentrujemy sie
dzi$ na wybranych rynkach wscho-
dzacych, na ktérych wyceny sg naj-
nizsze od wielu dekad lub wrecz
najnizsze w historii. Jednym z przy-
ktadow jest meksykanskie peso,
ktore jeszcze nigdy dotad nie byto
tak stabe. Ringgit malezyjski oraz
rupia indonezyjska notuja kur-
sy, jakich nie widziano od czasu
azjatyckiego kryzysu finansowego
w 1998 1.Z punktu widzenia wyceny,
nie s to tylko najlepsze mozliwosci
dekady - to najbardziej atrakcyjne
okazje do kupna tanich aktywoéw od
wielu dziesiecioleci. Oczywiscie nie
wszystkie rynki wschodzace oferu-
ja solidng wartos¢. Nie kupujemy
wszystkiego. Nie inwestujemy, na
przyktad, w takich krajach, jak Tur-
cja czy RPA. Jest jednak kilka krajow
poturbowanych podczas ostatnich
zawirowan rynkowych, ktére s3
prawdziwymi pertami i oferuja naj-
lepsze od wielu dekad lub najlepsze
w historii okazje do zakupow.

>>>
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Po drugie, pozycjonujemy nasze
portfele pod katem docelowej
ujemnej korelacji z papierami skar-
bowymi z USA. Uwazamy, ze pod-
wyzki stop w USA beda jednym ze
irédet najpowainiejszego ryzyka
w perspektywie najblizszych pie-
ciu lat. W naszej ocenie, kondycja
gospodarki USA uzasadnia wyisze
poziomy stép, a inflacja nie jest od-
powiednio doszacowana w krzywej
dochodowosci  papieréw  skarbo-
wych. Na przestrzeni ostatnich 30
lat, wiekszos¢ inwestoréw zarabiata
na spadkach stép, natomiast w cia-
gu kolejnych pieciu lat bedzie moz-
na zarobi¢ na ich wzroscie. Dlatego
skracamy czas trwania papieréw
skarbowych z USA w naszych port-
felach.

Po trzecie, sadzimy, 7e nalezy sto-
sowa¢ bardzo elastyczng strate-
gie, umozliwiajaca obejmowanie
roznorodnych pozycji walutowych.
Jednym z najbardziej atrakcyjnych
aspektow rynkéw walutowych jest
fakt, ze zawsze mozna na nich zna-
le7¢ co$ niedoszacowanego, a wyce-
ny nigdy nie sg idealnie zrownowa-
zone. Dzieki temu inwestorzy moga
obejmowac przeciwstawne pozycje,
na przyktad grajac jednoczesnie na
wzrost i spadek kursu dolara. Obec-

nie, mozemy obejmowa¢ dtuga
pozycje dolara amerykanskiego w
stosunku do krotkich pozycji jena,

euro i dolara australijskiego, a jed-
noczesnie gra¢ na spadek kursu USD
w stosunku walut, ktére uwazamy

www.xelion.pl | -

za niedoszacowane, takich jak mek-
sykanskie peso. Mozemy catkowi-
cie odwroci¢ wektory tych strategii
w ciggu kilku najblizszych lat, je-
zeli wyceny zostang skorygowane,
zatem elastycznos¢ umozliwiajaca
podazanie za wartoscig na rynkach
walutowych zapewnia praktycznie
nigdy niekonczace sie mozliwosci.
Inaczej wyglada sytuacja na innych
rynkach papieréw wartosciowych,
gdzie wyniki czesto zalezg od ak-
tualnego etapu cyklu rynkowego.
Wszystkie te czynniki pozwalaja
nam zatem liczy¢ na poteiny wy-
bér mozliwosci w nadchodzacych
latach.

Podsumowujac, uwazamy, ze moz-
na dzi$ znalei¢ atrakcyjne mozliwo-
$ci zwigzane z wartoscig na wielu
rynkach wschodzacych. Po drugie,
zamierzamy utrzymywac kréotka po-
zycje papierow skarbowych z USA
w warunkach podwyzek stép pro-
centowych. Po trzecie, zachowuje-
my elastyczno$¢ pozwalajacg nam
obejmowac krétkie i dtugie pozycje
walutowe. W tych trzech obszarach
spodziewamy sie atrakcyjnych moz-
liwosci w ciggu najblizszych kilku
lat.

Przedstawione komentarze, opinie i analizy wyrazaja wytacznie osobiste poglady zarzadzajaceqo, sa przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowig indywidualnych porad
inwestycyjnych ani zachety do kupna, sprzedazy ani utrzymywania jakichkolwiek papierow wartosciowych czy stosowania jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej. Informacje zawarte w niniejszym
dokumencie nie majg charakteru porad prawnych ani podatkowych. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie sg aktualne wytacznie na dzien publikacji, moga ulec zmianie bez uprzedniego
powiadomienia i nie stanowig kompletnej analizy wszystkich istotnych faktow dotyczacych jakiegokolwiek kraju, regionu, rynku czy inwestycji.

Dane pochodzace z zewnetrznych Zrédet mogty zosta¢ wykorzystane na potrzeby opracowania niniejszego dokumentu. Takie dane nie zostaty odrebnie zweryfikowane, potwierdzone ani
poddane kontroli przez Franklin Templeton Investments (,FTI”). FTI nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajace z wykorzystania jakichkolwiek informacji zawartych
w niniejszym dokumencie; inwestor moze opiera¢ swe decyzje na przedstawionych tutaj opiniach lub wynikach analiz wytacznie na wtasne ryzyko. Produkty, ustugi i informacje moga nie by¢
dostepne pod niektorymi jurysdykcjami i s oferowane przez podmioty powigzane z FTlI i/lub przez dystrybutorow, w zaleznosci od lokalnie obowigzujacych przepisow. Aby dowiedzie¢ sie, czy
dane produkty i ustugi sq dostepne pod okreslong jurysdykcja, nalezy skonsultowac sie z profesjonalnym doradca finansowym.

Wszelkie inwestycje wiazg sie z ryzykiem, wtacznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Wartos¢ inwestycji moze rosna¢ lub spadac i istnieje ryzyko utraty czesci zainwestowanych
srodkow. Ceny obligacji generalnie poruszaja sie w kierunku przeciwnym do kierunku zmian stép procentowych. Gdy zatem rynkowe ceny obligacji utrzymywanych w portfelu beda korygowane
pod wptywem podwyzek stop procentowych, warto$¢ portfela moze pojs¢ w dot. Inwestowanie w instrumenty zagraniczne wiaze sie ze szczegdlnym ryzykiem, np. dotyczacym wahan kursow
wymiany, niestabilnosci gospodarczej czy zmian na arenie politycznej. Inwestycje na rynkach wschodzacych, do ktérych nalezg takze nowe rynki wschodzace, obarczone sg wigkszym ryzykiem
wynikajacym z powyzszych czynnikow, oprocz typowych dla nich ryzyk zwiazanych z wzglednie niewielkimi rozmiarami, mniejsza ptynnoscig i brakiem odpowiednich ram prawnych, politycz-
nych, biznesowych i spotecznych dla rynkéw papieréw wartosciowych.

Niniejszy dokument zostat sporzadzony wytacznie do celéw informacyjnych i nie stanowi porady prawnej ani podatkowej ani oferty sprzedazy ani zachety do kupna tytutéw uczestnictwa jakie-
gokolwiek funduszu zarejestrowanej w Luksemburgu spotki SICAV Franklin Templeton. Zadnych informacji zawartych w niniejszym dokumencie nie nalezy traktowa¢ jako porady inwestycyjnej.
7 uwagi na btyskawicznie zmieniajace sie warunki rynkowe, Franklin Templeton Investments nie zobowigzuje sie do uaktualniania niniejszego materiatu.

Opinie zawarte w niniejszym dokumencie mogq ulega¢ zmianom bez odrebnego powiadomienia. Wszelkie badania i analizy uwzglednione w niniejszym dokumencie zostaty opracowane na
potrzeby i do wytacznych celéw Franklin Templeton Investments i maja charakter informacji pobocznych.

Franklin Templeton Investments nie ponosi Zzadnej odpowiedzialnoéci wobec odbiorcéw niniejszego dokumentu ani zadnych innych 0séb czy podmiotéw z tytutu niescistosci, btedéw lub pominie¢
w tresci niniejszego dokumentu, niezaleznie od przyczyn takich niescistosci, btedow lub pominiec.

Przed podjeciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych, nalezy skonsultowa¢ sie z doradcg finansowym. Kopie najnowszego prospektu Funduszu, ,Kluczowych informacji dla inwestoréw” oraz
sprawozdania rocznego i potrocznego (o ile byto opublikowane poiniej) mozna znalei¢ na stronie internetowej www.franklintempleton.pl lub otrzymac¢ za darmo od Franklin Templeton Invest-
ments 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 International Services S.4 r.l. - Pod nadzorem Commission de Surveillance du Secteur Financier.

© 2015 Franklin Templeton Investments. Wszelkie prawa zastrzezone.
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Okiem Piotra Kuczynskiego:
Pod dyktando JanetYellen
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Wrzesien konczyt bardzo zty dla gietd
akgji trzeci kwartat. Byt to tez miesiac,
w ktorym wiekszos¢ ruchow cen ak-
tywow zalezata od tego, co zrobi Fed
i co powie Janet Yellen, szefowa Fed.

W potowie wrzesnia dowiedzielismy
sie, e Fed stosunkiem gtoséw 9:1 po-
zostawit stopy procentowe bez zmian.
Na koniec roku oczekiwana wysoko$¢
stop zmniejszyta sie z 0,62 na 0,4
proc., czyli praktycznie oczekiwana
jest jedna podwyzka w tym roku. Fed
najwyrainiej przejat sie sytuacja glo-
balna. Chiny i ich problemy oczywiscie
nie zostaty wymienione, ale mogly
by¢ (praktycznie z pewnoscig byty)
jedna z przyczyn lezacych u podstawy
takiej decyzji. W komunikacie opubli-
kowanym po posiedzeniu znalazto sie
bardzo duio moéwigce zdanie: ,roz-
woj finansowej i gospodarczej sytu-
agji globalnej moze nieco hamowac
aktywnos¢ gospodarki [w domysle
gospodarki USA] i prawdopodobnie
zwiekszac¢ bedzie nadal presje na ob-
nizenie inflacji w krotkim terminie”.

Jesli chodzi 0 nowe prognozy, to me-
diana prognoz cztonkéw FOMC poka-
1Uje, 7e gospodarka w tym roku wzro-
$nie nieco mocniej niz oczekiwano
-0 2,1 proc., ale w 2016 i 2017 roku
prognozy zostaty obnizone. Szefowa
Fed na swojej konferencji prasowej
brzmiata , gotebio”, moéwiac o inflagji
i 0 zagrozeniach zewnetrznych. Mnie
ta ocena szefowej Fed zaniepokoita.
Uwazatem, ze podwyzka stop i danie
sygnatu, ze do kolejnej w tym roku
nie dojdzie, byloby prezentem dla
bykéw. Rynki nie miatyby juz czeka-
jacego straszaka i mogtyby rozpocza¢
konczace trzeci kwartat ,window dres-
sing”. Najbardziej niebezpieczne byto
przyznanie, ze sytuacja globalna szko-
dzi USA, ale przeciez tak naprawde to

jest truizm. Inwestorzy jednak sie tego
wystraszyli i indeksy spadaty.

Najwyrazniej Fed sie tej reakgji prze-
straszyt. Janet Yellen miata tydzien
po zakohczeniu posiedzenia FOMC
publiczne wystapienie na University
of Massachusetts. Oczekiwano, ze nie
powie nic nowego, ale okazato sie, 7e
postanowifa ,wyprostowac¢” przekaz
ptynacy z komunikatu FOMC. Stwier-
dzita, ze ,wiekszos¢ uczestnikow po-
siedzenia, tacznie ze mna, obecnie
przewiduja wstepng podwyike stop w
tym roku, po ktérym nastapi stopnio-
we zaciesnianie polityki monetarnej”.

Tak wiec Yellen datfa zna¢, 7e jednak
Chin i globalnych zawirowan nie boi
sie tak bardzo jak oczekiwano tego po
posiedzeniu FOMC. Teoretycznie Eu-
ropa i USA powinny sie ucieszy¢ - co$
w konicu juz wiemy - jedna podwyi-
ka w tym roku, a potem zobaczymy.
Prawde mowiac reakca spadkami
indeksow na pierwotny komunikat
FOMC byfa tak samo mato logiczna
(cho¢ przewidywalna), jak i szalone
wzrosty indeksow europejskich po tej
wypowiedzi szefowej Fed.

Pewne jest tylko jedno - Ze Fed
traci wiarogodnos$¢ dajac mieszane
sygnaty. Pewne jest tez to drugie
- w Chinach sytuacja jest skompli-
kowana i nawet Fed nie wie, jak to
wptynie na gospodarke globalna.
7 tego za$ wynika, ze zaréwno komu-
nikat FOMC jak i wypowiedzi Yellen
nie majg 7adnego praktycznego znacze-
nia. Maja tylko znaczenie psychologiczne.

Prawdziwy przetom po tym wywota-
nym wypowiedziami szefowej Fed,
miat miejsce na rynkach dokfadnie
w ostatni dzief kwartatu. Eksplozja po-
pytu na akcje w Azji w Europie stworzyta

taki nastrgj, ze indeksy na Wall Street
i na GPW musiaty mocno wzrosnac.
Wyjasnienie takiego optymizmu jest
chyba tylko jedno. To nie jest prawda,
co wydaje sie nasuwac na pierwszy rzut
oka, ze tak dziatat ostatni dzien kwarta-
tu i klasyczne windows dressing. To byt
i tak kwartat spisany na straty - jeden
z najgorszych od wielu lat. Wydaje sig,
7e gracze gremialnie podzielali mojg
opinie, zgodnie z ktérg czwarty kwartat
ma szanse by¢ bardzo dobry. Rynkowi
nalezy sie odreagowanie po spadkach,
nastroje inwestoréw sa najgorsze od 15
lat (tak zte nastroje zazwyczaj poprze-
dzaja zwyiki), zbliza sie koniec roku
i walka o premie w funduszach inwesty-
cyjnych. Skoro tak myslata wiekszos¢ to
nie czekano na poczatek nowego kwar-
tatu - zaczeto kupowac juz w ostatnim
dniu kwartatu starego. Potem zwyzki
byty kontynuowane. Z tego wszystkie-
go wynika, ze indeksy beda rosty, o ile
rozwoj sytuacji na Bliskim Wschodzie
nie wystraszy graczy.

Sytuacja GPW byta bardziej skom-
plikowana. Tutaj obozowi bykéw
szkodzity zblizajace sie wybory par-
lamentarne - przed nimi moglismy
oczekiwac co najwyzej odbic i trendu
bocznego. 7arzadzajacy funduszami
mogli przeprowadza¢ przedstawione
ponizej rozumowanie. Jesli dotych-
czasowa opozycja nie objetaby wta-
dzy, to zagrozenia (szczegélnie dla
sektora finansowego) zniknetyby,
a wtedy akcje bankéw bytyby bar-
dzo niedowartosciowane. Jesli za$
opozycja dosztaby do witadzy, to ob-
jecie rzadow (jak zwykle) zamieni
najbardziej niebezpieczne pomysty
na umiarkowanie niebezpieczne, a to
tez pomoze sektorowi finansowemu,
ktory ma przeciez olbrzymi wptyw
zaréwno na indeksy, jak i na nastroje
na catym rynku.
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0. 2 siedzibq w Warszawie (02-595) przy ul. Putawskiej
Siebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st.
ydziat Gospodarczy KRS, pod nr 000061809 (,Spotka”).
omisji Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat ma

ny i nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert
Filnego. Wymagane przepisami prawa informacje o Spotce,
87 ryzyku zwigzanym z inwestowaniem udostepniane s3 n3
formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustu-
owi¢ wyltacznej podstawy do skorzystania z ustug ofero-
pdjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej.



