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Wielu inwestoréw nie dostrzega akcji spétek o matej kapitalizacji, w szczegdlnosci na rynkach wschodzgcych.
Cztonkowie zespotu Franklin Templeton Emerging Markets Equity uwazajg jednak, ze wiecej inwestoréw powinno
uwazniej przyjrzed sie spétkom o mniejszej kapitalizacji. Manraj Sekhon, Chetan Sehgal, Vikas Chiranewal i
Krzysztof Musialik przygladajg sie mozliwosciom dla inwestoréw w tym obszarze oraz ttumaczg dlaczego aktywni
zarzadzajgcy mogg, wedtug nich, wnies¢ do procesu inwestycyjnego dodatkowg wartos¢.
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Uwazamy, ze mate spoétki z rynkéw wschodzgcych to atrakcyjna propozycja w obecnych warunkach
inwestycyjnych, poniewaz liczne nieodpowiednio wyceniane instrumenty, dysproporcje rynkowe oraz stabo
zbadane spektrum inwestycyjne to korzystne warunki do generowania wspoétczynnika alfa[1]. Na temat tej klasy
aktywéw pokutujg jednak pewne btedne przekonania przystaniajgce kluczowe atuty, ktére potencjalnie moze
wykorzysta¢ aktywny zarzadzajacy.

Rozpowszechnione btedne przekonania na temat matych spétek z rynkéw wschodzacych


http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/pdf.php?p=11496#_ftn1

Ta klasa aktywoéw nie jest , niszowa”

Pomimo rozpowszechnionych stereotypdéw, akcje matych spétek z rynkéw wschodzacych nie sg, naszym zdaniem,
niszg inwestycyjna. Ta klasa aktywow obejmuje ponad 24.870 spoétek, jej taczna kapitalizacja rynkowa przekracza
10,2 bln USD, a dzienne obroty wynoszg ponad 70 mld USD[2]. Jak wida¢ na ponizszym wykresie, zagregowana
ptynnos¢ akcji matych spétek z rynkéw wschodzgcych jest poréwnywalna z ptynnoscia papieréw przedsiebiorstw z
rynkéw wschodzgcych o duzej kapitalizacji.


http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/pdf.php?p=11496#_ftn2
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Zrodho: Bloomberg, dane na marzec 2018 r. Spektrum inwestycyjne obejmuje wszystkie notowane na gieldzie akcje spolek z rynkow wschodzagcych.
Informacje maja charakter wylacznie ilustracyjny i nie odzwierciedlaja wynikow jakichkolwiek funduszy Franklin Templeton. Wyniki historyczne nie
gwarantuja wynikow przyszlych. Dodatkowe informacje dotyczace podmiotow dostarczajacych dane mozna znalezé na stronie

www franklintempletondatasources.com.

Sgdzimy, ze sam rozmiar spektrum inwestycyjnego matych spétek z rynkéw wschodzgcych stanowi kluczowy atut
dla aktywnych zarzgdzajacych, zapewniajgcy liczne mozliwosci zwigzane z odkrywaniem niedoszacowanych
spoétek. Nieproporcjonalnie duza czes$¢ akcji matych spétek z rynkéw wschodzgcych zwykle znajduje sie w
portfelach krajowych inwestoréw indywidualnych, ktérzy zazwyczaj majg krétszy horyzont inwestycyjny niz
zagraniczni inwestorzy instytucjonalni, przez co czesciej przeprowadzajg transakcje, co z kolei przektada sie na
wiekszg ptynnosc.

Dobrym przyktadem tego zjawiska sg Indie, gdzie inwestorzy maja do wyboru ogromng liczbe spétek, a wiekszos¢
instrumentéw jest w posiadaniu inwestoréw lokalnych. Co wiecej, nieproporcjonalnie duzy udziat lokalnych
inwestoréw w rynku moze generowac¢ mniej skorelowane wyniki, ktére bytyby trudne do uzyskania dla
inwestoréw koncentrujgcych sie na spétkach o duzej kapitalizacji.
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Zrodho: AMFI, Bloomberg i Citi Research. Dane na grudzien 2017 r. Informacje majg charakter wytacznie ilustracyjny i nie odzwierciedlajg wynikow jakichkolwiek funduszy Franklin
Templeton. S&P BSE Small Cap Index reprezentuje doine 15% calkowite] kapitalizacji rynkowe] indeksu 3&P BSE AllCap Index | odzwierciedla wyniki segmentu indyjskiego rynku
akcji obejmujaceqo sptki o matej kapitalizacji. S&P BSE Sensex Index odzwierciedla wyniki 30 najwiekszych, najbardziej piynnych | majacych solidng kondycje finansows spdiek z
najwaznigjszych sektordw indyjskie] gospodarki, kiore 53 nolowane na bombajskie] gisidzie Bombay Stock Exchange (BSE) Lid. Indeksy nie 53 zarzadzane, a bezposrednia
inwestycja windeks nie jest mozliwa. Indeksy nie uwzgledniaja opiat, kosziow ani obciazen naliczanych przy sprzedazy. Wyniki historyczne nie gwarantuja wynikow przysziych.
Dodatkowe informacje dotyczace podmiotow dostarczajacych dane mozna znalezd na stronie wiw franklintempletondatasources com.

Kluczowg réznicg pomiedzy spétkami o matej kapitalizacji z rynkéw rozwinietych i rynkéw wschodzacych jest fakt,
ze te drugie sg czesto waznymi graczami na rynkach lokalnych; kapitalizacja rynkowa rzedu 5 mld USD w
niektérych krajach, indeksach lub sektorach moze plasowad spétke w czotdwce — sg to czesto uznane
przedsiebiorstwa z dtuga historig dobrych wynikéw. Wiele sposrdd tych przedsiebiorstw to spétki rodzinne, ktére
wyrézniajg sie stabilnoscig w poréwnaniu z matymi spétkami z rynkéw rozwinietych.

Te inwestycje nie musza charakteryzowacd sie wieksza zmiennoscia

Inne btedne przekonanie na temat inwestycji w mate spétki z rynkéw wschodzgcych dotyczy zmiennosci cen tych
aktywow, ktéra miataby by¢ rzekomo wieksza niz zmiennos¢ kurséw akcji duzych przedsiebiorstw. Podobnie jak
wszelkiego rodzaju inwestycje, akcje matych spétek z rynkdédw wschodzacych zwigzane sg z realnym i
przewidywanym ryzykiem. Niektdre z tych czynnikéw ryzyka, takie jak wieksza zmiennos¢ na tle rynkéw
rozwinietych, zwigzane sg z akcjami spétek z rynkéw wschodzacych ogétem.



Cho¢ pojedyncze spétki czesto wykazujg sie duzg zmiennosciag, nasze badania pokazuja, ze korelacja[3] pomiedzy
réznymi matymi przedsiebiorstwami z rynkéw wschodzacych jest generalnie nizsza, po czesci w zwigzku z
ekspansywnoscig i réznorodnoscig spdétek w tym segmencie inwestycyjnym. Przyktadowo, koreanski sprzedawca
oferujgcy produkty w formie sprzedazy telewizyjnej i internetowej podlega wptywowi innych czynnikéw niz
indyjski producent cementu. Pozwala to obnizy¢ ryzyko na poziomie klasy aktywdw, a zagregowana zmiennos¢
indeksu MSCI EM Small Cap Index byta w rzeczywistosci nizsza niz zmiennos¢ indeksu MSCI EM Large Cap Index w
okresach trzech i pieciu lat wedtug danych na dzie 31 grudnia 2017 r., co wida¢ na ponizszym wykresie.

Zmiennos¢ kursow akcji spotek o matej kapitalizacji 76\
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Dane na dzien 31 marca 2018 .
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Zrédho: Marningstar. Informacje maja charakier wytacznie ilustracyjny i nie odzwierciedlaja wynikéw jakichkolwiek funduszy Frankiin Templeton. Wyniki historyczne nie gwarantuja
wynikow przysziych.

Zmiennost na podstawie odchylenia standardowego we wskazanych przedziatach czasowych. Indeks M3CI EM Small Cap Index odzwierciedla wyniki akcji matych przedsiebiorstw z 24
krajow zaliczanych do rynkéw wschedzacych. Indeks MSCIEM Index odzwierciedla wyniki akeji duzych i érednich przedsiebiorstw z 24 krajow zaliczanych do rynkdw wschodzacych.
Indeksy nie 53 zarzadzane, a bezpodrednia inwestycja windeks nie jest mozliwa. Indeksy nie uwzgledniaja optat, kosztow ani obciazen naliczanych przy sprzedazy. MSCI nie udziela
zadnych gwarancji ani nie ponesi Zadne] odpowiedzialnéei w zwiazku z przedstawicnymi danymi MSCI. Dalsze rozpowszechnianie lub wykorzystywanie jest zabronione. Ninigjszy raport
nie zostat zatwierdzony ani opracowany przez MSCI. Dane na marzec 2018 r. Dodatkowe informacje dofyczace pedmiotiw dostarczajseych dane mozna znalezé na stronie

www franklintempletondatasources.com.

Lekcewazone i niedostatecznie zbadane

Akcje matych spétek z rynkéw wschodzacych nie tylko nie sg zauwazane przez wielu zarzadzajacych
inwestycjami, ale sg takze stabo zbadane przez analitykéw po stronie sprzedazowe;j. Jest to zwigzane nie tylko z
ogromna liczbg spétek, ale takze z wzglednie niewielkimi zasobami dostepnych informacji. Nie dziwi zatem fakt,
ze srednia liczba akcji matych spétek z rynkéw wschodzacych rekomendowanych do analiz jest znacznie nizsza
niz ten sam wskaznik dla akcji wiekszych przedsiebiorstw z rynkéw wschodzacych. Co wiecej, na temat wielu
spétek o matej kapitalizacji jest bardzo niewiele lub nie ma zadnych dostepnych wynikéw analiz.


http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/pdf.php?p=11496#_ftn3

Dostepnos$¢ wynikéw analiz jest jeszcze mniejsza w przypadku duzej liczby akcji matych spétek z rynkéw
wschodzacych, ktére nie sg ujete w indeksie MSCI EM Small Cap Index. Taka sytuacja daje, wedfug nas, ogromng
przewage aktywnym zarzadzajacym, ktérzy moga prowadzi¢ bezposrednie analizy tych spoétek;
prawdopodobienstwo niedoszacowania akcji wzglednie nieznanej matej spétki z rynku wschodzgcego, ktéra nie
jest obecna w indeksie jest znacznie wieksze niz szansa na niedoszacowanie duzego przedsiebiorstwa z licznymi
rekomendacjami analitykéw.
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Zrbdo: FactSet, dane na grudzief 2017 r. Informacje maja charakter wylacznie ilustracyjny i nie odzwierciediaja wynikow jakichkolwiek funduszy Franklin Templeton. Wyniki historyczne
nie gwarantujg wynikow przyszhych.

Indeks MSCI Emerging Market (EM) Small Cap Index odzwierciedla wyniki akeji matych przedsichiorstw z 24 krajow zaliczanych do rynkdw wachodzacych. Indeks MSCIEM Index
odzwierciedla wyniki akeji duzych i drednich przedsiebiorstw z 24 krajéw zaliczanych do rynkéw wschodzacych. Indeksy nie 53 z2arzadzane, a bezpodrednia inwestycia w indeks nie jest
mozliwa. Indeksy nie uwzgledniaja oplat, kosztow ani obcigZen naliczanych przy sprzedazy. Dedatkows informacje dotyczace podmictéw dostarczajgeych dane mozna znalezé na stronie
www franklintempletondatasources.com.

Wykorzystanie dostepu do ekspozycji na rynek /okalny jako uzupetnienie portfeli akcji spétek z
rynkéw wschodzacych



W kontekscie ogélnych diugofalowych sukceséw rynkéw wschodzacych jako $wiatowych gospodarek oraz jako
kategorii aktywdw kapitatowych nalezy wspomnie¢, ze wiekszos¢ krajéw zaliczanych do rynkéw wschodzgcych
zintegrowata sie z gospodarka Swiatowg jak nigdy wczesniej. W rezultacie odnoszgce najwieksze sukcesy
tamtejsze spétki o najwiekszych rozmiarach zaczety wychodzi¢ poza swe rynki krajowe oraz eksportowac i
inwestowad na catym swiecie. Czynniki krajowe nie majg juz decydujgcego wptyw na ceny akcji wielu sposréd
tych spoétek. Przyktady takich przedsiebiorstw mozna znalez¢ w branzy elektronicznej, przemysle motoryzacyjnym
czy sektorach zwigzanych z konsumpcja; sa to spoétki, ktére generujg znaczaca czes¢ swoich przychodéw w
gospodarkach rozwinietych, a nie na swoich rynkach krajowych.

Z kolei mate spétki z rynkéw wschodzacych generalnie oferujg doktadnie takg ekspozycje, jaka od poczatku
przyciggata inwestorow na te rynki, czyli ekspozycje na popyt krajowy, korzystne czynniki demograficzne, lokalne
inicjatywy reformatorskie oraz innowacyjne niszowe produkty.

W rezultacie sektory, na ktére inwestorzy kupujgcy akcje spétek o matej kapitalizacji z rynkéw wschodzgcych
majg ekspozycje zwykle znaczgco réznig sie od sektoréw, na ktére ekspozycje zapewniajg akcje wiekszych
przedsiebiorstw. Indeks MSCI Emerging Markets Index jest nieproporcjonalnie zdominowany przez ekspozycje na
sektory technologii informatycznych i finanséw. Globalne lub krajowe trendy makroekonomiczne maja zwykle
wiekszy wptyw na te sektory. Co wiecej, wsrdd akcji spétek o duzej kapitalizacji wiekszg przewage majg papiery
spoétek skarbu panstwa. Chod przedsiebiorstwa panstwowe czesto sg, wedtug nas, dobrze zarzgdzane, interesy
podstawowego witasciciela nie zawsze sg zgodne z interesami inwestoréw posiadajgcych pakiety mniejszosciowe.

Z kolei akcje spdétek o matej kapitalizacji z rynkdéw wschodzacych oferujg najwiekszg ekspozycje na takie sektory,
jak dobra wyzszego rzedu czy ochrona zdrowia. Takie przedsiebiorstwa czesto w wiekszym stopniu koncentrujg
sie na rynkach lokalnych, a wiele z nich to dominujgcy gracze w mniejszych branzach. Najskuteczniejsze mate
spoéiki z rynkéw wschodzgcych wykorzystuja te lokalne atuty na potrzeby miedzynarodowego rozwoju,
przygotowujgc grunt pod stopniowa transformacje w $rednie lub nawet duze przedsiebiorstwa.

Réznice w ekspozycji ekonomicznej mogg by¢ znaczace nawet w obrebie jednego sektora. Przyktadowo, w
sektorze materiatéw mamy przedsiebiorstwa wydobywcze, ktére z natury zwykle maja duzg kapitalizacje i sa
bardzo podatne na wptyw czynnikdédw zewnetrznych, takich jak swiatowe ceny surowcéw.

Mniejsze spétki z sektora materiatéw z rynkdéw wschodzacych to przedsiebiorstwa majgce wiekszg ekspozycje na
lokalne czynniki gospodarcze i dynamike popytu. Dywersyfikacja portfela poprzez dodanie do niego akcji matych
spétek z rynkdéw wschodzacych zapewnia zatem ekspozycje uzupetniajgcg inwestycje w duze przedsiebiorstwa z
rynkéw wschodzgcych.

Poszukiwanie wzrostu w wolno rosnacym swiecie

Rynki wschodzgce to potencjalnie jasny punkt na miejscami niewyraznej gospodarczej mapie Swiata. Prognozy
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego ze stycznia 2018 r. przewidywaty przyspieszenie wzrostu swiatowego
produktu krajowego brutto (PKB) do 3,9% w 2018 r.[4] Jak to miato miejsce juz wczesniej, prognozy wzrostu dla
rynkéw wschodzacych sg wyzsze od prognoz dla rynkéw swiatowych i utrzymuja sie na poziomie 4,9%.[5] W
takich warunkach, inwestowanie w mniejsze spétki z rynkéw wschodzgcych moze zapewniaé ekspozycje na wiele
sposréd najszybciej rosngcych przedsiebiorstw z najszybciej rosngcych krajéw na swiecie.

Warto takze przypomnie¢, ze jest to typowo organiczny wzrost wielu mniejszych spétek w obszarze podstawowej
dziatalnosci stymulowany przez dynamike lokalnych rynkéw, a nie globalne czynniki makroekonomiczne. Poza
wzrostem organicznym mate spétki z rynkéw wschodzacych moga takze notowac wzrosty cen akcji bedace
efektem wigczenia do indeksu (ktére przyciggnie pasywny kapitat inwestoréw oraz zwiekszy zainteresowanie
analitykéw z domoéw maklerskich, co z kolei pozwoli przyciggna¢ takze kapitat aktywny) oraz moga stawac sie
celami fuzji i przejeé. Sa to czynniki stymulujgce wzrost, w duzej mierze niezalezne od sytuacji
makroekonomicznej.


http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/pdf.php?p=11496#_ftn4
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Historyczne dane o sredniorocznym
wzroscie sprzedazy w okresie trzech lat

Zrodio: MSCI, dane na grudzie 2017 r. Informacje maja charakter wytacznie ilustracyjny i nie odzwierciedlaja wynikow jakichkolwiek funduszy Franklin Templeton. Wyniki
historyczne nie gwarantuja wynikow przyszlych.

MSCI nie udziela zadnych quarancji ani nie ponosi 2adnej odpowiedzialnodcl w zwiazku z przedstawionymi danymi MSCI. Dalsze rozpowszechnianie lub wykorzystywanie jest
zabronione. Niniejszy raport nie zostat zatwierdzony ani opracowany przez MSCI. Indeks MSCI EM Small Cap Index odzwierciedla wyniki akcji matych przedsisbiorstw 2 24 krajow
zaliczanych do rynkéw wschodzacych. Indeks MSCI Emerging Markets Index odzwierciedla wyniki akcji duzych i Srednich przedsiebiorsiw z 24 krajow zaliczanych do rynkow
wschodzacych. Indeks MSCI World Small Cap Index odzwierciedla wyniki akeji matych sptek z 23 krajow zaliczanych do rynkéw rozwinietych. Indeks MSCI Werld Index
odzwierciedla wyniki akeji duzych i drednich przedsiebiorstw z 23 krajow zaliczanych do rynkéw rozwinietych. Indeksy nie 55 zarzadzane, a bezpodrednia inwestycja w indeks nie jest
mozliwa. Indeksy nie uwzgledniaja oplat, kosztow ani obcigZen naliczanych przy sprzeday.

Aktywne podejscie

Jak wspomniano wczesniej, indeks MSCI EM Small Cap Index ma swojg wyraznie okres$long strukture i jest
przewazony w kierunku débr konsumpcyjnych wyzszego rzedu, materiatéw i przemystu. Aktywni zarzadzajacy nie
muszg podziela¢ tych preferencji, jezeli uznaja, ze wieksze poktady wartosSci mozna znalez¢ gdzie indziej lub ze
ekspozycja na dane instrumenty nie jest rozsadna w aktualnych warunkach inwestycyjnych.

Nalezy przede wszystkim zauwazy¢, ze jest wiele matych spétek z rynkéw wschodzacych, ktére pozostang mate z
réznych przyczyn, takich jak kwestie zwigzane z tadem korporacyjnym, niska jakos$¢ zarzgdzania, brak wzrostu
catego rynku czy inne czynniki. Zadaniem aktywnego zarzadzajgcego jest identyfikowanie tych matych spétek z
rynkéw wschodzacych, ktére mogg odnies¢ sukces w diuzszej perspektywie, z mysla o ograniczaniu ryzyka
spadkéw i jednoczesnym zwiekszaniu zwrotéw skorygowanych o ryzyko.



W zespole Franklin Templeton Emerging Markets Equity uwazamy, ze mate spétki z rynkéw wschodzacych to
zyzny grunt dla aktywnych zarzadzajgcych, ktérzy potrafia skoncentrowac sie na zarzadzaniu ryzykiem i
czynnikach stymulujgcych dtugofalowy wzrost tej klasy aktywdéw. Analizami matych spétek z rynkéw
wschodzacych zajmuje sie nasz duzy zesp6t ponad 80 zarzadzajacych portfelami i analitykédw dziatajgcych na
rynkach lokalnych w 20 oddziatach na catym swiecie, dzieki czemu mozemy regularnie spotykac sie z
przedstawicielami spétek, w ktére inwestujemy lub planujemy zainwestowac.

Stosujgc podejscie oparte na szczegdétowych analizach indywidualnych, wykorzystywaniu mozliwosci o solidnie
uzasadnionym potencjale i dtugiej perspektywie inwestycyjnej, dazymy do inwestowania w sp6tki majgce solidne
zarzady, ktére, wedtug nas, sg zdolne do podejmowania trafnych strategicznych decyzji.

CFA® | Chartered Financial Analyst® to zastrzeZone znaki handlowe stanowigce wtasnosc¢ CFA Institute.

Komentarze, opinie i analizy zaprezentowane w niniejszym tekscie sg przedstawione wytacznie w celach
informacyjnych i nie stanowia indywidualnych porad inwestycyjnych ani rekomendacji dotyczacych inwestowania
w jakiekolwiek papiery wartosciowe czy stosowania jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej. Biorgc pod uwage
zmiennosc¢ warunkow rynkowych i ekonomicznych, wszelkie komentarze, opinie i analizy sa w pefni aktualne
wytgcznie w dniu ich publikacji i mogag ulec zmianie bez odrebnego powiadomienia. Informacje zawarte w
niniejszym materiale nie stanowia kompletnej analizy wszystkich istotnych faktow dotyczacych jakiegokolwiek
kraju, regionu, rynku, branzy, inwestycji czy strategii inwestycyjnej.

Informacja natury prawnej

Wszelkie inwestycje wigzg sie z ryzykiem, witgcznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Inwestowanie w
instrumenty zagraniczne wigze sie ze szczegdélnym ryzykiem, m.in. dotyczacym wahan kurséw wymiany,
niestabilnos$ci gospodarczej czy zmian na arenie politycznej. Inwestycje na rynkach wschodzacych, do ktérych
naleza takze nowe rynki wschodzace, obarczone sg wiekszym ryzykiem wynikajgcym z powyzszych czynnikéw,
oprécz typowych dla nich ryzyk zwigzanych z wzglednie niewielkimi rozmiarami, mniejszg ptynnoscia i brakiem
odpowiednich ram prawnych, politycznych, biznesowych i spotecznych dla rynkéw papieréw wartosciowych.
Poniewaz wspomniane ramy prawne, polityczne, biznesowe i spoteczne sg zwykle jeszcze stabiej rozwiniete na
nowych rynkach wschodzacych, a wystepujg takze rozmaite inne czynniki, takie jak podwyzszony potencjat
skrajnych wahan kurséw, braku ptynnosci, barier ograniczajgcych transakcje oraz mechanizméw kontroli gietd,
ryzyka zwigzane z rynkami wschodzacymi sg nasilone w przypadku nowych rynkéw wschodzacych. Ceny akgji
podlegajg wahaniom (czesto nagtym i gwattownym) wywotywanym przez czynniki dotyczgce poszczegélnych
spétek, branz czy sektoréw lub ogdlne warunki panujace na rynkach. Znaczacy wptyw na sektor technologii moga
mied takie czynniki jak wychodzenie technologii z uzytku, krétki cykl zywotnosci produktéw, spadki cen i zyskéw,
konkurencja ze strony nowych graczy rynkowych oraz ogdélne warunki ekonomiczne.

[1] Wskaznik alfa to miara réznicy pomiedzy rzeczywistg a oczekiwang stopg zwrotu funduszu przy poziomie
ryzyka rynkowego mierzonego wskaznikiem beta. Dodatni wskaznik alfa oznacza, ze fundusz wypracowat lepszy
wynik, niz mozna byto sie spodziewad na podstawie wskaznika beta. Z kolei ujemny wskaznik alfa oznacza, ze
wynik funduszu nie doréwnat oczekiwaniom formutowanym na podstawie wskaznika beta. Niektérzy inwestorzy
postrzegajg wskaznik alfa jako miare wartosci dodanej lub odjetej przez zarzadzajgcego portfelem funduszu.

[2] Zrédta: Bloomberg, dane na dzieh 31 marca 2018 r. Dodatkowe informacje dotyczace podmiotéw
dostarczajgcych dane mozna znalez¢ na stronie www.franklintempletondatasources.com.

[3] Korelacja to wskaznik zgodnosci kierunku zmian dwdéch inwestycji. Korelacja miesci sie w przedziale od 1
(zupetna korelacja dodatnia, wystepujaca, gdy dwie klasy aktywéw zawsze poruszaty sie w przesztoSci w tym
samym kierunku) do -1 (zupetna korelacja ujemna, wystepujaca, gdy dwie klasy aktywdéw zawsze poruszaty sie w
przesztosci w przeciwnych kierunkach).
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[4] Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, ,World Economic Outlook”, styczeh 2018 r. Realizacja
jakichkolwiek prognoz, zatozeh lub szacunkdéw nie jest w zaden sposéb gwarantowana.

[5] Ibid.

© 2018. Franklin Templeton Investments. All rights reserved.


http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/pdf.php?p=11496#_ftnref4
http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/pdf.php?p=11496#_ftnref5

