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Prognozy rynkowe na 2016 rok

Anna Bakata

Dyrektor Departamentu Sprzedazy i Obstugi Uczestnikéw Funduszy, Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Allianz Polska S.A.

Na podst. Allianz GI Global Outlook:
Volatility Ahead! Neil Dwane, Global Strategist

Zapowiada sie, ze rok 2016 zaoferu-
je podobny zestaw szans i zagrozen
do tych, ktére pojawity sie w roku
2015. Wzrost gospodarczy pozosta-
nie niski i kruchy, ale nie spodziewa-
my sie, ze stabos¢ wielu gospodarek
krajow  wschodzacych  pociaggnie
wszystkie gospodarki do globalnej
recesji. Niemniej jednak oczekuje-
my, ze polityka pieniezna pozostanie
bardzo tagodna, ze skromnymi pod-
wyzkami stop w USA w 2016 roku,
réwnowazonymi na poziomie global-
nym przez potencjalnie nizsze stopy
procentowe i kontynuacje QE w Ja-
ponii i Europie. Polityka i geopolityka
wprowadzg dodatkowa zmiennos¢
do kombinacji polityki gospodarczej
w ciggu roku 2016. Spodziewamy
sie wiec wiekszej zmiennosci na ryn-

kach finansowych w 2016 roku, kto-
ra moze sprzyjac bardziej aktywnym
stylom inwestycyjnym i sprawi¢, ze
najnowsze trendy indeksowe i ETFy
beda mniej zdolne do dostarczania
klientom stép zwrotu. Klarowne filo-
zofie inwestycyjne i zdyscyplinowane
procesy inwestycyjne, ktére koncen-
trujg sie na perspektywie dtugoter-
minowej, pozwola na dostarczenie
atrakcyjnych zyskow alfa do portfeli
klientow w czasie, gdy beta moze
by¢ niska.

Rozwdj ekonomiczny

W miare uptywu 2015 roku S$wiat
obserwowat obnizanie szacunkow
dla globalnego wzrostu PKB, obec-
nie znajduja sie one znacznie ponizej
poziomoéw sprzed globalnego kryzy-
su finansowego. Nasze oczekiwania

co do 2016 roku utrzymuja sie na
umiarkowanym koncu oczekiwan,
spojnie z polityka financial repres-
sion. Wszystkie gtéwne gospodarki
regionalne stojg przed podobnymi,
a jednak réznymi wyzwaniami eko-
nomicznymi, ktére beda wymagac
wiecej dziatan politycznych i fiskal-
nych, niz widzielismy do tej pory,
podczas gdy silne impulsy pieniezne
z quantitative easing (QE) nikng przy
zerowym oprocentowaniu obligacji.
USA rozczarowywaty przez caty rok
pod wptywem niezwyktych warun-
kéw pogodowych oraz silniejszego
dolara. Pomimo spadku poziomu
bezrobocia i niskich cen ropy, kon-
sumpcja i inwestycje byty mniej
interesujace niz szacowano i podob-
nego wyniku oczekujemy w 2016
roku. Wall Street bedzie, bez watpie-
nia, zwiastowac osiggniecie w 2016
~predkosci ucieczki” (escape veloci-
ty), podczas gdy spodziewamy sie
bardziej optymistycznego wyniku,
ze wzrostem okoto 2-2,5%.

Otoczenie polityczne

Lokalne wydarzenia polityczne s
7awsze Scisle powigzane z polityka
pieniezng i spodziewamy sie, 7e w
2016 roku pojawia sie dalsze fakty
polityczne, ktére beda wptywac na
zyski inwestorow. Europa przeszta
typowy rollercoaster, znoszac kolejny
grecki kryzys w 2015 roku. UE wcigz
ma wiele probleméw, wcigz zmaga
sie z kryzysem imigracyjnym i gotu-
jaca sie Ukraing. Geopolityczne wy-
darzenia rozwijajace sie na Bliskim
Wschodzie beda uwainie obserwo-
wane w 2016 roku, jako e sq one
bardzo niepewne i nieprzewidywal-
ne w momencie gdy echa zimnej
wojny powracajg z Rosji i USA.
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Jednak kluczowym elementem 2016
roku beda amerykanskie wybory
w listopadzie, gdzie ani Demokraci,
ani Republikanie nie maja jeszcze
rozstrzygniecia na korzys¢ 7adnego
ze swoich kandydatow.

Dziatanie:
zmiennos¢ i brak ptynnosci

2015 rok przyniést zaréwno wieksza
zmiennos¢ na rynkach, jak i zatama-
nie korelacji pomiedzy wieloma kla-
sami aktywow. Spodziewamy sie na-
silenia tych proceséw w 2016 roku,
jako 7e polityki gospodarcza i pie-
niezna oraz wydarzenia polityczne
7aczynaja nasila¢ roéznice w gospo-
darce Swiatowej. W otoczeniu niskich
stop procentowych, na rynku obser-
wowane byto rosnace wykorzystanie
ekstremalnej diwigni finansowej
i handlu algorytmicznego, ktore za-
réwno nasilajg niestabilnos¢, jak i po-
woduje nadptynnos¢, z nieunikniong
konsekwencja QE - ,zaganiania” in-
westorow do podobnych sktadnikéw
aktywow i klas w poszukiwaniu stop
zwrotu i dochodow. Wierzymy, ze by-
cie elastycznym i aktywnym pozwoli
klientom wykorzysta¢ zmiennos¢
w klasach aktywoéw i ze poprzez
dogtebng analize i skupienie sie na
jakosci i trwatosci, mozemy pomadc
klientom w poruszaniu sie na ryn-
kach, na ktorych bez podejmowania
ryzyka, nie ma potencjatu zysku. Jako
ze polityka pienigezna réznicuje sie
w 2016 roku, spodziewamy sie, ze
nasze klarowne filozofie inwestycyjne
i dtugoterminowe procesy inwesty-
cyjne dostarcza alfy poszukiwanej
przez klientéw, w Swiecie gdzie
zwroty z bety bedg znacznie nizsze
i bardziej zmienne.
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Lokalnie czy globalnie

—jak inwestowac w 2016 roku?

Adam taganowski

CFA NN Investment Partners Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Oczywiste i oczekiwane zjawiska
na rynkach finansowych, ktére sa
przedmiotem prognoz na poczatku
kazdego roku rzadko sie realizujg -
mozna pokusi¢ sie wrecz o teze, ze
sita oczekiwan odwrotnie wptywa
na ich realizacje. W takich warun-
kach uniwersalng miarg oceny ryn-
kéw sa wyceny w odniesieniu do
historycznych $rednich. Co ciekawe,
mimo 6-letniej hossy w USA, ktorej
nie wida¢ konca, mamy wiele klas
aktywow, ktére w odniesieniu do
historycznych wycen s3 tanie badz
wrecz razaco tanie. Przede wszyst-
kim sa nig akcje i waluty rynkow
wschodzacych, a w ostatnim czasie
takze obligacje korporacyjne o ni-
skich ratingach, ktére mimo solid-
nego wzrostu gospodarczego w USA
i Europie Zachodniej wyceniane sq
wedtug niektorych miar jak podczas
globalnego kryzysu finansowego.

Drugim wartym uwagi tematem in-
westycyjnym jest gra przeciwko po-
pularnym transakcjom rynkowym.
Najwieksza zgodnos¢ globalnych
inwestorow mozna odnale7¢ w za-
sadzie w jednym temacie, ktory
taczy sie z pozostatymi. Jest to zato-

7enie dalszego umacniania sie USD.
0d silnego dolara pokrewnymi sg
inne tematy - unikania surowcow
i akcji spotek surowcowych, unika-
nia walut i akcji rynkow wschodza-
cych. Tutaj wiec moze nas czekac
najwieksza niespodzianka. Do sta-
bilizacji wielu rynkéw wschodza-
cych wystarczy bowiem utrzymanie
sie kursu EURUSD w okolicach 1,1.

2016 bedzie kolejnym rokiem ze
wsparciem ze strony bankéw cen-
tralnych. Nie inaczej bedzie takie
w Polsce i ten czynnik chyba nie
jest uwzgledniony w wycenach ak-
¢ji. Na catym rozwinigtym i - tam
gdzie jest to mozliwe - wschodza-
cym Swiecie pieniadz jest tani i taki
pozostanie. Wspiera to akcje i obli-
gacje nieskarbowe. Globalny wzrost
gospodarczy powinien by¢ zblizony
do 2015 roku, a nasze oczekiwania

)

co do wzrostu zyskow spotek tez sq
umiarkowane - powinny zwiekszy¢
sie 0 8% w Europie, 7% w Japonii
i 5% w USA. Takie otoczenie wspie-
ra jednak akcje, ktére cho¢ zmienne
powinny by¢ przyzwoite.

Biorac pod uwage wyceny, trudno
by¢ wielkim pesymista, jesli chodzi
o rynki wschodzace. Wiele ztych
informadji jest juz w cenach, a in-
westorzy wyptacili z nich dziesigtki
miliardow dolaréw. Fundusz NN (L)
Spotek Dywidendowych Rynkow
Wschodzacych oferuje typowo re-
cesyjne wyceny - z P/E ponizej 10
i stopg dywidendy na poziomie
4,4% - i to wszystko mimo trwa-
jacego juz 3 lata braku wyraznych
wzrostow zyskow spotek. W tym
samym czasie wyceny na rynkach
rozwinietych sg blisko historycznych
srednich, co z jednej strony ciezko

nazwac okazja rynkowq, a z dru-
giej zawsze mozemy odnies$¢ sie do
premii za ryzyko, czyli odniesienia
sie do tego, co oferujg bezpieczne
obligacje. Premie te s3 atrakcyjne
i zachecaja do kupowania akji,
ktérych posiadacze moga liczy¢
w zaleznosci od rynku na 4-6% pre-
mii wzgledem obligacji.

Podsumowujac i odpowiadajac na
pytanie zawarte w tytule - warto
inwestowac¢ globalnie, gdyz naj-
wiecej okazji mozna znalei¢ obec-
nie poza granicami naszego kraju.
0 ile krajowe akcje réwniez moga
w koncu sprawi¢ niespodzianke,
przy obecnym trendzie spadko-
wym i ptynnosci GPW nie znamy
poziomu, od ktérego zacznie sie ta
niespodzianka. OdpowiedZ na to
pytanie niestety moze kosztowac
jeszcze sporo pieniedzy i nerwow.
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Slabszy wzrost w Japonii
pod wplywem wyzwan demograficznych

Michael Hasenstab

Wiceprezes wykonawczy, zarzadzajacy portfelami inwestycyjnymi, CI0, Templeton Global Macro
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W drugim i trzecim kwartale 2015 1.
Japonia zanotowata ujemne stopy
wzrostu realnego produktu krajo-
wego brutto (PKB), po solidnym
wzroscie realnego PKB w kwartale
pierwszym. Cho¢ niektorzy uczest-
nicy rynkéw dostrzegajg powody do
niepokoju, Michael Hasenstab, CIO
w zespole Templeton Global Macro,
zarzadzajacy funduszami Templeton
Global Total Return Fund oraz Tem-
pleton Global Bond Fund, widzi nie
tylko wyzwania, ale takie postepy
Japonii na drodze do zwiekszenia
inflacji i wzmocnienia wzrostu go-
spodarczego. Zespot ds. globalnej
polityki makroekonomicznej prze-
analizowat szereg dtugofalowych
czynnikéw majacych wptyw na wa-
runki ekonomiczne, a w szczegdlno-
$ci starzenie sie populacji i kurczenie
sie sity roboczej, 7 ktérymi zwigzane
s3 pewne utrudnienia na drodze do
realizacji ekonomicznych aspiragji
tego kraju. Cztonkowie zespotu usta-
lili, jakie reformy powinni wprowa-
dzi¢ Japonczycy, by zakonczy¢ kilku-
dziesiecioletni okres deflacji.

Japonia zaczeta wdraza¢ bezpre-
cedensowq polityke gospodarcza,
majacq wreszcie zakonczy¢ trwajacy

niemal dwie dekady okres niskiego
wzrostu i deflacji. Ostateczna sku-
tecznos¢ tej nowej strategii bedzie
miata wazne implikacje dla perspek-
tyw rysujacych sie przed Swiatowa
gospodarka.

W 2012 r. rzad premiera Shinzo Abe
uruchomit kompleksowa polityke na-
zwang ,Abenomiky”, sprowadzajaca
sie do trzech najwazniejszych kie-
runkow dziatan (,wektorow”). Abe-
nomika zaktada powaine i realne
zmiany, a jej wptyw juz jest mocno
odczuwalny, cho¢ droga do wieksze-
go wzrostu gospodarczego i wyzszej
inflacji wciaz jest dtuga. Uwazamy
jednak, ze rzad musi zwiekszyc¢
starania na rzecz wdrazania reform
strukturalnych w kilku kluczowych
obszarach, w szczegolnosci na rynku
pracy. Z kolei Bank Japonii bedzie,
wedtug nas, kontynuowat skraj-
nie rozluzniong polityke pieniezng,
wiacznie z mozliwym zwigkszeniem
skali programu luzowania ilosciowe-
go i jakosciowego, co moze skutko-
wac przedtuzonym okresem stabego
jena i niskich stop procentowych.

JAPONSKA STRACONA DEKADA

Po dtuzszym okresie bardzo moc-
nego wzrostu, w latach 70. ubie-
gtego wieku japonska gospodarka
7aczeta wytraca¢ tempo. Jedna
z przyczyn tego spowolnienia byto
wyczerpanie sie 7rédta tatwego
rozwoju wynikajacego z szybkiego
i skutecznego przyswajania impor-
towanych technologii. Japonia na-
potkata jednak na swej drodze dwie
powaine przeszkody: aprecjacje jena
i przyspieszenie wzrostu wskaznika
obciazenia demograficznego wraz ze
starzeniem sie spoteczenstwa.

Po zatamaniu systemu statego kur-
su walutowego, jen przeszedt przez
dwie duze fazy aprecjacji, a jego
wartos¢ w stosunku do dolara ame-
rykanskiego podwoita sie. Waluta
ostabita sie w latach 80. ubiegtego
wieku, ale po porozumieniu zawar-
tym w nowojorskim hotelu Plaza
w 1985 roku ponownie weszta
w dtuga faze przybierania na warto-
$ci. W okresie od 1970 r. do 1995 r.
efektywny kurs wymiany jena wzrost
0 150%.

Cho¢ trudno w to dzi$ uwierzy,

w 1980 r. Japonia miata najnizszy
wskaznik obcigzenia demograficz-

TRZY WEKTORY ABENOMIKI

w ograniczaniu wzrostu japonskiej
gospodarki. Populacja Japonii bardzo
szybko rosnie. W 1980 r., zaledwie
9% Japonczykow miato 65 lat lub
wiecej; dzi$ ta grupa wiekowa stano-
wi ponad 26% populacji, a za 20 lat
bedzie do niej nalezat co trzeci oby-
watel Japonii. Z drugiej strony, udziat
grupy wiekowej 15-64 w populacji
Japonii osiagnat szczytowy poziom
bliski 70% dwie dekady temu, a od
tamtej pory spadt do niewiele po-
nad 60% i prawdopodobnie bedzie
nadal spadat. Za 40 lat zaledwie co
drugi Japonczyk bedzie w wieku pro-
dukcyjnym (Zrodto: ONZ, wydziat ds.
populacji, prognozy dot. Swiatowej

Powrdét do agresywnego rozluZniania polityki pienieZznej: Bank Japonii skoncentrowat sie
w mniejszym stopniu na stopach procentowych, a w wiekszym na bazie monetamnej,
zakiadajac jej podwojenie do 2014 r.; ponadto, podjeto decyzje o wydiuzeniu czasu
zapadalnosci skupowanych japoniskich obligacji rzadowych do 40 lat oraz zwiekszeniu
bezposredniego skupu aktywdw obarczonych wyzszym ryzykiem, podwajajac tempo skupu

funduszy ETF.

Rozwazna polityka budzetowa: Rzad stara sie wypracowaé wiasciwa rownowage pomiedzy
wspieraniem ozZywienia a przywrdceniem zréwnowazonego poziomu diugu publicznego.
Strategia koncentruje si¢ na mozliwe] do przewidzenia perspektywie srednioterminowej,
ograniczajac ciezar zwiazany z korektami krétkoterminowymi.

Zakrojone na szerokg skale reformy strukturalne: Planowane przez rzad reformy obejmuja,
miedzy innymi, takie cbszary, jak rynek pracy, polityka energetyczna, ochrona zdrowia czy

rolnictwo.

nego (odzwierciedlajacy stosunek li-
czebnosci grupy osob w wieku eme-
rytalnym do populadji sity roboczej)
w grupie G7 (grupa G7 obejmuje
siedem wysoko uprzemystowionych
krajow: Francje, Niemcy, Wtochy,
Japonie, Stany Zjednoczone, Wielka
Brytanie i Kanade). Poiniej tempo
starzenia sie populacji radykalnie
wzrosto, @ w 2005 r. wskaznik ob-
cigzenia demograficznego byt juz
najwyzszy w G7 i stale rost.

Czynniki demograficzne odgrywaty
- i wcigz odgrywaja - kluczowa role
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populacji: wydanie zaktualizowane
72015 1.).

KURCZACA SIE JAPONSKA SItA
ROBOCZA

Szybkie starzenie sie populacji ma
wazine implikacje dla wydatkéw na
$wiadczenia emerytalne i zdrowot-
ne, jednak w kontekscie tej czesci
naszej analizy, najistotniejsze jest
ograniczenie dostepnej sity robo-
czej. Japonski rzad prognozuje, e
jezeli zrealizuje sie optymistyczny
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Wskaznik obciazenia demograficznego jest dzis

najwiekszy wsrod wszystkich duzych gospodarek

Wskaznik obcigZzenia demograficznego
1965 r. - 2014 r.

% populacji w wieku produkeyjnym
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Zrodio: Bank Swialowy. wskazniki
dane na dzien 0 pazdzernika 2015 1

rozwa (Worid

scenariusz (przewidujacy mocniej-
szy wzrost i wiekszy wskaznik ak-
tywnosci zawodowej), sita robocza
skurczy sie z 66,3 min w 2010 r. do
62,9 min w 2030 r., co oznaczatoby
strate 3,4 min pracownikéw w ciggu
20 lat. W przypadku niekorzystne-
go scenariusza, czyli bez ozywienia
gospodarczego lub wzrostu wskaz-
nika aktywnosci zawodowej, sita
robocza zmniejszytaby sie 0 9,5 min
pracownikéw do zaledwie 56,8 min
w tym samym okresie. W tym dru-
gim wariancie, liczba oséb zatrudnio-
nych spadtaby, wedtug szacunkow
rzadowych, z 63,0 min w 2010 r. do
54,5 min w 2030 r. (Zrodto: Giovanni
Ganelli, Naoko Miake, ,Foreign Help
Wanted: Easing Japan’s Labor Shor-
tages”, opracowanie robocze MFW,
lipiec 2015 r., realizacja jakichkol-
wiek prognoz lub szacunkéw nie jest
w zaden sposob gwarantowana).

Niekorzystne konsekwencje kur-
czenia sie sity roboczej s3 nasilane
przez dysproporcje na rynku pracy,
m.in. pomiedzy pracownikami za-
trudnionymi na state a tymczasowy-
mi czy w zakresie niedopasowania
umiejetnosci do zapotrzebowania.
W swej niedawno opublikowanej
pracy, Ganelli i Miake (2015) zauwa-
73ja, 7e japonska krzywa Beveridge-
‘a przesuneta sie w prawg strone,
€0 0znacza, ze ta sama stopa bez-
robocia oznacza dzi$ wieksza liczbe
dostepnych miejsc pracy. Wyniki
przeprowadzonej przez Bank Japonii

Indicators),

ankiety Tankan pokazujg, ze wszyst-
kie spotki cierpia na niedobor sity
roboczej, a najwieksze niekorzystne
konsekwencje tej sytuacji odczuwa-
ja mate i Srednie przedsiebiorstwa.
Badanie przeprowadzone niedawno
przez  ManpowerGroup wykazato,
ze 81% japonskich spotek miato
trudnosci z zapetnieniem wakatow
w 2014 ., o jest najwyzszym wskaz-
nikiem wsrod wszystkich krajow,
w  ktorych przeprowadzono bada-
nie, ponad dwukrotnie wyzszym od

Liczebnosc populacji w wieku produkcyjnym

bardzo szybko spada

Japan’s Labor Shortages”, opracowa-
nie robocze MFW, lipiec 2015 r.).

Wptyw niekorzystnych trendéw de-
mograficznych jest czesciowo niwe-
lowany przez solidny wzrost produk-
tywnosci, doréwnujacy wzrostowi
notowanemu w innych gospodar-
kach rozwinietych, takich jak Stany
Zjednoczone czy Niemcy. W okresie
po $wiatowym kryzysie finansowym
(z wytaczeniem nagtego odbicia
w 2010 r.), Japonia byta na czwar-
tym miejscu pod wzgledem S$red-
niego wzrostu wydajnosci produkji
w Organizacji Wspotpracy Gospo-
darczej i Rozwoju (OECD), znaczaco
wyprzedzajac Stany Zjednoczone czy
Wielka Brytanie.

Dzieki temu korzystnemu trendowi
w obszarze produktywnosci, wzrost
per capita w Japonii prawie dorow-
nywat wzrostowi w innych duzych
krajach rozwinietych. W latach 1990-
2014 (z wytaczeniem 1998 r., kiedy
to Japonia bolesnie odczuta skutki
azjatyckiego kryzysu finansowego),
produkt krajowy brutto (PKB) Ja-
ponii per capita w walucie lokalnej

FRANKLIN TEMPLETON
INVESTMENTS

Grupy wiekowe 15-64 oraz 65+ jako % calej populacji Japonii

1950 r. — 2050 r. (dane szacunkowe)
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Wydanie zakiualizowane z 20151 wydane na DVD. lipkec 2015 . R i nie jestw Zaden 3pasdd
gwaraniowana

sredniej ogolnoswiatowej (Zrodto:
ManpowerGroup, 2015 Talent Shor-
tage Survey). Procentowy stosunek
wolnych miejsc pracy do catej sity
roboczej takze jest znacznie wyiszy
niz w wielu krajach rozwinietych
(Zrodto:  Giovanni  Ganelli, Naoko
Miake, ,Foreign Help Wanted: Easing

przy statych cenach rost w $rednim
tempie 1,1%, w poréwnaniu z 1,3%
w Stanach Zjednoczonych oraz 1,4%
w Niemczech (obliczenia zespotu
Templeton Global Macro na podsta-
wie danych pozyskanych od Miedzy-
narodowego Funduszu Walutowego
(,,World Economic Outlook”)). Solidny

www.xelion.pl | -

wzrost produktywnosci w Japonii ma
swoje dobre i zte strony. Jezeli cho-
dzi o korzysci, trend ten sygnalizuje,
7e kombinacja rozwoju technolo-
gicznego i dobrze wyksztatconej sity
roboczej pozwala japonskiej gospo-
darce utrzymac odpowiedni poziom
wydajnosci i konkurencyjnosci. Nie-
mniej jednak, z drugiej strony ozna-
cza on, 7e dalszy wzrost produktyw-
nosci moze odegrac ograniczong role
w przyspieszeniu wzrostu japonskie-
go PKB w ujeciu ogdlnym.

INFLACJA PEAC: ZMIANY
NA LEPSZE

Po prawie dwéch dekadach deflacji,
nie jest tatwo zmieni¢ oczekiwania
co do inflacji oraz zachowania regu-
lujgce poziomy ptac, cho¢ Japonia
robi pewne postepy w tym obsza-
rze. Podczas tegorocznych negocja-
¢ji, spotki podniosty ptace bazowe
0 0,7%, co oznacza znacznie wiek-
sze podwyzki w poréwnaniu z 0,4%
w roku ubiegtym (za The Wall Street
Journal), cho¢ niedostatecznie duze,
by nakreci¢ spirale rosnacych zarob-
kow i rosngcej konsumpgji.

Politycy, w tym Abe oraz guberna-
tor Banku Japonii Haruhiko Kuroda,
wielokrotnie nawotywali spotki do
wiekszych podwyizek ptac oraz do
zwiekszania udziatu pracownikéw
zatrudnionych na state w ogélnym
zatrudnieniu w stosunku do pracow-
nikéw tymczasowych. Rentownos¢
przedsiebiorstw rosnie, zatem po-
litycy beda wciaz wywiera¢ presje
na sektorze prywatnym, by spotki
zmniejszaty swe zapasy gotowki na
rzecz zwiekszania zatrudnienia, ptac
i inwestycji. Warunki ekonomicz-
ne poprawiajg sie: na rynku pracy
panuje coraz wieksza réwnowaga,
a stopa bezrobocia spadta do 3,4%,
w poréwnaniu z 4,1% w czasie
uruchomienia Abenomiki, dzieki ni-
welowaniu rozbieznosci pomiedzy
potencjalng a rzeczywistg zdolnoscia
produkcyjng. W rezultacie, ogolna
presja na wzrost pfac stopniowo
roénie.
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Abenomika zwieksza udzial kobiet w sile roboczej g‘)
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Udzial kobiet w sile roboczej
Grudzien 2009 r. - sierpien 2015 r.

Udziat kobiet w sile roboczej
0%

68%

Wolne miejsca pracy

URUCHOMIENIE L
ABENOMIKI

1200

2rddio: Obliczenia Templeton Global Macro na podstawie danych

o

2 815

51 344
—Udziat kobiet w sile roboczej —Wolne migjsca pracy

Jak juz wspomniano, catkowity
wzrost wydajnosci produkcji w Ja-
ponii juz jest wzglednie wysoki
i wprawdzie mogtby jeszcze wzro-
sna¢, ale przyspieszenie ogdlnego
wzrostu PKB bedzie uzaleinione
przede wszystkim od sity roboczej
i kapitatu. Biorac pod uwage pro-
gnozowany spadek rozmiaréw sity
roboczej, podstawowym priorytetem
rzadu w obszarze rynku pracy jest
zwiekszenie aktywnosci  zawodo-
wej wsrod kobiet. Wiadze otwieraja
coraz wiecej ztobkow i przedszkoli
oraz zapewniaja wsparcie finanso-
we dla rodzin z dzie¢mi. Wskaznik
aktywnosci zawodowej kobiet, ktory

od Urzedu

zanotowat wzrostz ok. 59% w 1994r.
do ok. 63% w czasie uruchomienia
Abenomiki, dodatkowo wzrést od
tamtego czasu o ponad 66%.

To wainy postep, ale kolejne kroki
s3 niezbedne. Rzad moze stymulo-
wac dalszy wzrost aktywnosci zawo-
dowej kobiet poprzez derequlacje
rynku placéwek opieki nad dzie¢mi,
co zwiekszytoby ich dostepnos¢,
jak réwniez poprzez pewne zmiany
w obszarze $wiadczen spotecznych
dla gospodarstw domowych, w kté-
rych kobiety nie maja zatrudnienia
i zajmuja sie domem. Ponadto, rzad
moze podja¢ dziatania sktaniajace

starszych pracownikéw do utrzyma-
nia zatrudnienia. Biorgc pod uwage
prognozowane starzenie sie popu-
lacji, zwiekszenie liczby starszych
0s6b pozostajacych na rynku pracy
miatoby korzystny wptyw na wiel-
kos¢ catej sity roboczej i mogtoby
przyczyni¢ sie do zmniejszenia ob-
cigzenia systemu opieki zdrowotnej.
Trzecim krokiem w kierunku wzmoc-
nienia sity roboczej mogtoby by¢
ztagodzenie restrykcji dotyczacych
imigrantow, choc jest to jeden z naj-
bardziej kontrowersyjnych tematow
na arenie politycznej.

Rzad mogtby wreszcie rozwazyc
dalsze reformy rynku pracy, ktore
zmniejszytyby aktualne dyspropor-
cje pomiedzy pracownikami zatrud-
nionymi na state a pracownikami
tymczasowymi. Obecnie, ponad 40%
sity roboczej stanowia pracownicy na
umowach tymczasowych, otrzymu-
jacy znacznie nizsze wynagrodzenie
w poréwnaniu z pracownikami za-
trudnionymi na state. Stata umowa
0 prace zapewnia takie wieksze
bezpieczenstwo zatrudnienia i gwa-
rancje dtugoterminowego stosunku
pracy. Odsetek uméw tymczasowych
rosnie nieprzerwanie od 1985 r., kie-
dy to wynosit ok. 16% (Japonskie
Ministerstwo Spraw Wewnetrznych

¢ Xelion
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i Komunikacji, badanie dotyczace sity
roboczej). Zmniejszenie tego wskaz-
nika zwiekszytoby elastycznos¢
i mobilno$¢ na rynku pracy i mogto-
by przetozy¢ sie na lepsza alokacje
kapitatu ludzkiego i wzrost wydajno-
$ci sity roboczej.

W naszej ocenie, japonscy politycy
obrali dobra strategie i wydaja sie
by¢ w petni zdeterminowani, by ja
zrealizowad. Choc¢ rezultaty s3 jak
dotad mieszane, po czesci wskutek
niekorzystnych warunkow zewnetrz-
nych, zmiany w takich obszarach, jak
dynamika ptac, oczekiwania co do
inflacji czy tez wzrost gospodarczy
zachodza we witasciwym kierunku.
Zarowno prowadzona polityka, jak
i wskainiki ekonomiczne sygnali-
7Uj3 zerwanie z przesztoscia, chot¢
jest ono na razie wyraznie silniejsze
w tym drugim przypadku.

Biorgc pod uwage solidny wzrost
produktywnosci oraz globalng kon-
kurencyjnos¢ japonskich przedsie-
biorstw, zwiekszang dodatkowo
przez stabszego jena, spodziewamy
sie dalszych postepéw w obszarze
inflacji i wzrostu, wraz z poprawa
globalnych warunkéw ekonomicz-
nych w 2016 1.

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

Dane pochodzace z zewnetrznych zrodet mogly zosta¢ wykorzystane na potrzeby opracowania niniejszego dokumentu. Takie dane nie zostaty odrebnie zweryfikowane, potwierdzone ani podda-
ne kontroli przez Franklin Templeton Investments (,FTI”). FTI nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajace z wykorzystania jakichkolwiek informacji zawartych w niniej-
szym 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 s3 oferowane przez podmioty powigzane z FTI i/lub przez dystrybutorow, w zaleznosci od lokalnie obowiazujacych przepisow. Aby dowiedzie¢ sie, czy dane produkty
i ustugi sa dostepne pod okreslong jurysdykeja, nalezy skonsultowac sie z profesjonalnym doradcg finansowym.

Wszelkie inwestycje wigzg sie z ryzykiem, wiacznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Wartos¢ inwestycji moze rosng¢ lub spada¢ i istnieje ryzyko utraty czesci zainwestowanych
srodkow. Ceny obligacji generalnie poruszajg sie w kierunku przeciwnym do kierunku zmian stép procentowych. Gdy zatem rynkowe ceny obligacji utrzymywanych w portfelu beda korygowane
pod wptywem podwyzek stop procentowych, wartosc portfela moze péjs¢ w dot. Inwestowanie w instrumenty zagraniczne wiaze sie ze szczegolnym ryzykiem, np. dotyczacym wahaf kursow wymiany, niestabil-
nosci gospodarczej czy zmian na arenie politycznej. Inwestycje na rynkach wschodzacych, do ktérych nalezq takze nowe rynki wschodzace, obarczone sy wiekszym ryzykiem wynikajacym z powyzszych czynnikéw,
oprocz typowych dla nich ryzyk zwigzanych z wzglednie niewielkimi rozmiarami, mniejsza ptynnosci i brakiem odpowiednich ram prawnych, politycznych, biznesowych i spotecznych dla rynkéw papieréw warto-
sciowych.

Niniejszy dokument zostat sporzadzony wytacznie do celow informacyjnych i nie stanowi porady prawnej ani podatkowej ani oferty sprzedazy ani zachety do kupna tytutow uczestnictwa
jakiegokolwiek funduszu zarejestrowanej w Luksemburgu spotki SICAV Franklin Templeton. Zadnych informacji zawartych w niniejszym dokumencie nie nalezy traktowac jako porady inwestycyjnej. Z uwagi na
btyskawicznie zmieniajace sie warunki rynkowe, Franklin Templeton Investments nie zobowiazuje si¢ do uaktualniania niniejszego materiatu.

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

Franklin Templeton Investments nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci wobec odbiorcéw niniejszego dokumentu ani zadnych innych 0séb czy podmiotéw z tytutu niescistosci, btedéw lub pominie¢

Przed podjeciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych, nalezy skonsultowa¢ sie z doradcg finansowym. Kopie najnowszego prospektu Funduszu, ,Kluczowych informacji dla inwestorow”
oraz sprawozdania rocznego i potrocznego (o ile byto opublikowane poiniej) mozna znalei¢ na stronie internetowej www.franklintempleton.pl lub otrzyma¢ 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 International Services S.3 r.l. - Pod nadzorem Commission de Surveillance du Secteur Financier.

© 2015 Franklin Templeton Investments. Wszelkie prawa zastrzezone.
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Fundusze typu short
—jak i kiedy z nich korzystac?

Tomasz Dudzinski

Dyrektor Departamentu Wsparcia Sprzedazy, Altus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
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Pierwsze fundusze short pojawity
sie na polskim rynku w pierwszej
potowie 2010 roku. I cho¢ tego typu
fundusze inwestuja nie tylko na ryn-
ku kapitatowym (short equities), bo
dostepne s3 produkty pozwalajace
wykorzysta¢ spadek cen surowcow:
ztota, ropy oraz pszenicy, to strate-
gie tego typu nie sg zbyt popularne
wsrod polskich inwestoréw. Wedtug
zestawienia Izby Zarzadzajacych
Aktywami i Funduszami na koniec
listopada 2015 r. na rynku byto 8 ta-
kich funduszy, a taczna wartos¢ ak-
tywoéw netto wynosita tylko 33,95
min zt.

Fundusze typu short maja bardzo
wysoki profil ryzyka inwestycyjne-
go. Inwestorzy, ktérzy kupig taki
produkt musza akceptowac¢ bardzo
wysokie ryzyko zwigzane z inwe-
stycjami w instrumenty pochod-
ne. Powinni by¢ gotowi na silne
wahania wartosci inwestycji oraz
utrate znacznej czesci zainwesto-
wanych $rodkoéw. Dlatego fundusze
short przeznaczone sa wytacznie
dla doswiadczonych inwestorow.

| to takich, ktorzy obstawiajg ry-
nek niedZwiedzia, zaktadajac trend
spadkowy na rynku akcji. Inwesto-
rzy nie powinni jednak przeznacza¢
na takie fundusze 100% srodkow.
Strategia typu short moze stanowi¢
zabezpieczenie istniejacej pozycji
w innych instrumentach finanso-
wych, stanowigc czes¢ portfela inwe-
stycyjnego.

Fundusz typu short mozna wykorzy-
stac przede wszystkim do zabezpie-
czenia pozycji w funduszach akcyj-
nych typu long only. Jesli mamy do
czynienia z dekoniunkturg na rynku
(tak jak obecnie na GPW), nieko-
niecznie musimy zamykac pozycje
w funduszach akcyjnych - mozemy
je zabezpieczy¢ funduszem short,
czyli stworzy¢ w ramach wtasnego
portfela strategie typu long/short.
Jesli posiadamy fundusz akgji, kto-
ry radzi sobie zdecydowanie lepiej
niz szeroki rynek, to w efekcie taki
fundusz powinien nie tylko zarabia¢
w czasie hossy wiecej niz indeks,

ale réwniez traci¢ mniej niz indeks
w czasie bessy.

Oczywiscie nie zawsze wynik wyzej
opisanej strategii bedzie tak bardzo
korzystny dla inwestora, co naj-
mniej z dwdch powodow:

- fundusz typu short nie zawsze
bedzie w 100% odzwierciedlat
indeks gietdowy oraz

- fundusz akcji  prawdopodobnie
nie zawsze bedzie pobijat indeks
gietdowy,

dlatego pewnie warto rozwazy¢
inwestycje w fundusz absolutnej
stopy zwrotu, ktéry czesto stosuje
strategie typu long/short i to rola
zarzadzajacego (a nie inwestora)
jest zabezpieczanie portfela od
spadkow.

Zdecydowana wigkszo$¢ z oferowa-
nych funduszy ,short” jest dostepna
gtéwnie dla zamozniejszych, bar-
dziej wyrobionych inwestoréw dys-

ponujacych co najmniej 200 tys. zt.
Strategie s oferowane przez TFI
gtéwnie w ramach funduszy za-
mknietych, badz specjalistycznych
funduszy inwestycyjnych otwartych
(SF10). W ofercie Altus TFI dostep-
na jest tez pozycja typu short ze
Znacznie nizszym progiem wejscia
na poziomie 1 000 zt. Prog wejscia
mozna obnizy¢ za posrednictwem
ubezpieczen na zycie z funduszem
kapitatowym, oferowanych przez
kilka towarzystw ubezpieczen.

Fundusze typu short probuja osia-
gna¢ zyski w trakcie spadkow
w segmencie najwiekszych spotek
na GPW, co oznacza, ze punkt od-
niesienia stanowi dla nich indeks
WIG20. | rzeczywiscie radza sobie
najlepiej, gdy na rynku akgji sa prze-
ceny, notowania wiekszosci spotek
$wieca na czerwono i leje sie krew.
Porownanie wycen jednostek fun-
duszy typu short z indeksem WI1G20
pokazuje, ze zachowuja sie niemal
doktadnie odwrotnie niz indeks.
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W listopadzie i na poczatku grudnia
WIG20 nadal spadat. Spadat tak od
majowych wyboréw prezydenckich
tracac ponad 30 procent. Spory
udziat w tej stabosci miata niechec¢
funduszy do emerging markets, ale
nie tylko to. W poszukiwaniu pie-
niedzy na spetnienie wyborczych
obietnic politycy udali sie do duzych
polskich spotek.

Podatek bankowy (0,39% rocznie od
catosci aktywow i 0,6% rocznie od
aktywoéw firm ubezpieczeniowych)
uderzy w caty sektor zabierajac mu
w 2016 roku okoto 30 procent zysku.
Poza tym podatek liczony mam by¢
od catosci aktywow, czyli rowniez od
kredytow i posiadanych przez banki
obligacji. To zmniejszy akcje kre-
dytowa szkodzac gospodarce oraz
zmniejszy  zainteresowanie zaku-
pem obligacji rzadu polskiego, czym
zwiekszy zalezno$¢ od zagranicy.

Jesli juz méwimy o zaleznosci od za-
granicy, to musze co$ przypomniec.
Ja od lat méwie, ze Polska powinna
sie zadtuzac sie u swoich obywateli.
Japonia ma 250% PKB dtugu (my
okoto 50%) i nikt jej obligacji nie
atakuje, bo 95% dtugu jest w posia-
daniu Japonczykow. My powinnismy
zwolni¢ zakup obligacji na rynku
pierwotnym z podatku Belki i w celu
przeniesienia zadtuzenia z zagranicy
do Polski zwiekszy¢ podaz obligacji
na rynek detaliczny. Wicepremier
Mateusz  Morawiecki tez mowi
0 mniejszym uzaleznieniu polskiej
gospodarki od zagranicy, ale ja nie
widze na razie zadnych dziatan do
tego celu zmierzajacych.

Plusem dla sektora bankowego
jest to, ze - jak informuja me-
dia - dla ministerstwa finansow

sprawa kredytéw walutowych ma
niski priorytet, a ministerstwo
zdaje sobie sprawe z trudnej sy-
tuacji sektora bankowego. Byc¢
moze kwestia przewalutowania kre-
dytow przesunieta zostanie nawet
na 2017 rok. Oczywiscie, o ile takie
jest rzeczywiscie stanowisko mini-
sterstwa finansow. Tego nie wiemy,
a sprzeczne informacje docierajace
z ust réznych cztonkéw rzadu pro-
wadza do sporego zamieszania.

W sektor energetyczny uderzyto to,
ze, jak méwiono, Prawo i Sprawie-
dliwos¢ bedzie kontynuowato re-
alizacje projektu Platformy Obywa-
telskiej, wiec spotki energetyczne
przejma kopalnie. Uderzenie w te
dwa sektory (bankowy i energetycz-
ny) wystarczyto, zeby na GPW za-
panowata bessa. Plusem byto tylko
to, ze na poczatku grudnia minister
energetyki, Krzysztof Tchorzewski,
w wywiadzie dla radia Wnet powie-
dziat, ze nie planuje wnoszenia ko-
pali do spétek energetycznych, ale
przewiduje wspotprace kapitatowa.

Pogtoski mowiace o (chwilowej)
rezygnacji z przewalutowania kre-
dytéw oraz o zmniejszeniu zaan-
gazowania sektora energetycznego
w ratowanie kopaln doprowadzity
do tego, ze pod koniec pierwszej
dekady grudnia zanosito sie na GPW
na (niepewny) poczatek wzrostowej
korekty.

Byt jednak i dodatkowy znak za-
pytania. Wiceminister w Minister-
stwie Rozwoju, Jerzy Kwiecinski,
w wywiadzie dla PAP powiedziat,
ie ,Do wspolnych dziatan proin-
westycyjnych, proinnowacyjnych
chcielibysmy witaczy¢ zaréwno
instytucje finansowe, jak PZU czy

PKO BP, jak i duie firmy, prowa-
dzace dziatalnos¢ inwestycyjna
- np. KGHM czy spotki energetycz-
ne.”. Taka zapowiedi moie rodzi¢
niepokdj, ie srodki firm beda
wykorzystywane niekoniecznie
w sposdb dla tych firm korzystny.

Nie tylko akcje ucierpiaty. Tracit row-
niez ztoty. W duzej mierze wynikato
to z umacniania sie dolara do euro,
co (w pofaczeniu ze spadkiem cen
surowcow) ostabiato waluty krajow
rozwijajacych sie. Ztoty byt jednak
wyjatkowo staby. Tracit na przyktad
do czeskiej korony i wegierskiego
forinta. Zapowied? zwiekszenia defi-
cytu w 2015 roku, duzych wydatkéw
w 2016 roku i obnizenia stop pro-
centowych (po zmianie RPP w lutym
2016) oraz zmiana reguty wydatko-
wej ostabiaty ztotego i podnosity
rentownos¢ obligacji.

Pozostaje mie¢ nadzieje na to, ie
w 2016 roku polska gospodarka
bedzie rosta na tyle szybko, ieby
dac sobie rade z realizacjg obietnic
politykéw. To jest bardzo prawdo-
podobne, ale wedtug mnie duie
problemy pojawi¢ sie moga jui
w 2017 roku. Rzad szukajac pienie-
dzy majacych pobudzi¢ polska go-
spodarke powinien pamietac o tym,
ie jednym ze 7rodet kapitatu jest
gietda. Dzieki GPW spotki moga (nie
korzystajac z kredytow) zdobywac
kapitat na rozwoj. Niszczenie GPW
jest odbieraniem gospodarce jedne-
go z filaréw wzrostu.
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0. z siedziba w Warszawie (02-595) przy ul. Pulawskiej
Bicbiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st.
ydziat Gospodarczy KRS, pod nr 000061809 (,Spotka”).
omisji Nadzoru Finansowego. Niniejszy material ma

ny i nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert
Vilnego. Wymagane przepisami prawa informacje o Spotce,
b7 ryzyku zwigzanym z inwestowaniem udostgpniane s3 na
formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia usiu-
owi¢ wylacznej podstawy do skorzystania z ustug ofero-
pdjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej.



