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0 rynkowych korektach i zachowywaniu zimnej krwi

mobiuspolish

Koniec lata przynidst spadki na rynkach swiatowych, ktérych przyczyn szukano w takich czynnikach, jak obawy
zwigzane ze spadkiem tempa wzrostu w Chinach czy wptyw potencjalnych wzrostéw stép procentowych w USA
oczekiwanych jesienig tego roku. Niezaleznie od ich przyczyn, tego typu korekty rynkowe nalezy, wedtug nas,

rozpatrywad w odpowiednim kontekscie, a gdy sie pojawig - zachowad spokdj i rozglgdad sie za potencjalnymi
mozliwosSciami.

Nie jesteSmy w stanie stwierdzi¢, czy przecena rynkowa dobiegta kohca, czy tez bedzie trwad jeszcze przez jakis
czas. Nalezy zaznaczy¢, ze wiele sposréd swiatowych rynkéw akcji nie notowato znaczacych korekt od wielu lat.
Pojedyncze rynki, takie jak Brazylia czy Rosja, spadty w tym roku o ponad 30%, ale wiele innych nie odniosto
strat, ktére moglibysmy zakwalifikowa¢ jako rynki niedzwiedzia. Rynki sg dzi$ zdominowane przez powszechny
pesymizm i niepewnos¢, zatem dalsze spadki poprzedzajgce ostateczng stabilizacje sg dos¢ prawdopodobne.
Niemniej jednak, na przestrzeni ostatnich 20 lat, nasz zespét obserwowat ogélne nasilenie sie zmiennosci na
wszystkich rynkach (akcji, surowcéw i instrumentéw o statym dochodzie), wynikajgcej, naszym zdaniem, z
wzrostu popularnosci instrumentéw pochodnych i silnego wptywu zmian polityki wtadz zwigzanego z gwattownym
przyspieszeniem przeptywu informacji dzieki Internetowi.

Mamy swiadomos¢, ze instrumenty na niektérych rynkach i w niektérych sektorach staty sie dos¢ drogie, zatem
ta korekta nie jest dla nas szczegdlnie zaskakujaca, w szczegdlnosci na rynku chinskim, gdzie widzieliSmy
wyraznie, ze nasilone dziatania o charakterze spekulacyjnym wypchnety poziomy wyceny na krajowym rynku
akcji ,A” na nieuzasadnione poziomy w rekordowo krétkim czasie, przy wsparciu ze strony wtadz. Gdy wydarzenia
dotarty do nieuchronnego punktu zwrotnego, chinscy inwestorzy narzekajg dzi$ na generowane straty, a rzad
aktywnie prébuje odmienic los rynku.

Chinski bank centralny obnizyt w tym tygodniu stopy procentowe (po raz piaty od listopada) i rozluznit wymogi
dotyczgce rezerw kapitatowych. Gdy pienigdze trafig juz do systemu, ale nie przeptywajg dalej na rynek, bank
centralny niewiele moze zrobi¢. Banki natomiast nie zwiekszajg akcji kredytowej, nie tylko z powodu pogorszenia
nastrojéw, ale takze w zwigzku z rozmaitymi wymogami ostroznosciowymi. Przedstawiciele chifiskiego banku
centralnego majg nadzieje, ze podjete niedawno dziatania uwolnig kapitat z systemu bankowego.

Moje najwazniejsze przestanie na takie czasy? Nie bdjmy sie kupowa¢, gdy wszyscy wokot sprzedajg. Pamietajmy
jednak przy tym, ze najlepiej rusza¢ na zakupy wtedy, gdy wszyscy skofczyli juz sprzedawad, co zwykle tatwiej
jest powiedzie¢ niz zrobic!

Byki, niedzwiedzie i mozliwosci

Cho¢ spadki rynkowe moga by¢ bolesne dla inwestoréw, my zwykle postrzegamy je jako zrédto mozliwosci;
staramy sie wyszukiwac¢ okazje cenowe, liczgc na ostateczne odbicie rynkowe.



Badajac rynki akcji w krajach rozwijajgcych sie, stwierdzitem, ze tamtejsze rynki byka generalnie trwaja dtuzej niz
rynki niedZzwiedzia, a wzrosty podczas hossy sg procentowo wyzsze niz spadki w czasie bessy.[1] Trendy na
rynkach wschodzgcych obserwowane w przesztosci oczywiscie nie musza prognozowad przysztych wydarzen, ale
uwazam, ze zawsze nalezy przyjmowad dtugoterminowga perspektywe i usredniaé¢ swe inwestycje w diuzszym
okresie czasu, poniewaz préby identyfikowania idealnych momentéw na decyzje inwestycyjne moga okazac sie
frustrujgce. Inwestowanie, gdy perspektywy rynkowe sg niewyrazne, a pozostali inwestorzy sprzedajg, wymaga
hartu ducha, ale wtasnie w takich sytuacjach mozna znalez¢ najwieksze poktady wartosci, pod warunkiem
przeprowadzenia rzetelnych analiz.

Dlatego podczas takich korekt rynkowych, z jakg mamy obecnie do czynienia, staramy sie bardzo ostroznie i
selektywnie dobiera¢ papiery do naszych portfeli. Dzi$ interesujemy sie, w szczegdlnosci, akcjami spotek
powigzanych z rynkiem konsumenckim z Chin i kilku innych rynkéw wschodzgcych, poniewaz wtasnie tam
widzimy dtugoterminowy potencjat wzrostowy.
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Rynki wschodzace: rynki byka i rynki niedzwiedzia

Rynki byka il Rynki niedzwiedzia

Wzrost Liczba
Okres w% m<y
Hossa 01/88-08/97 619% 116  Bessa 08/9
Hossa 09/98-04/00 114% 19
Hossa 10/01-11/07 937% 73
Hossa 10/08-
Srednio 423% 69 5% 14

Zrodio: FactSet: dane na dziefi 31 marca 2015 r. Dane o rynkach byka i niedZzwiedzia na podstawie 30-procentowych zmian
indeksu MSCI EM Index w latach 1997-2008. Wyniki historyczne nie gwarantuja wynikow przysztych. Indeksy nie sa
zarzadzane, a bezposrednia inwestycja w indeks nie jest mozliwa. Dodatkowe informacje dotyczace podmictow dostarczajacych
dane mozna znalezé na stronie www. franklintempletondatasources.com.

Nasze podejscie do Chin nie zmienia sie

Pomimo ostatnich wahan rynkowych, uwazamy, ze dtugofalowe perspektywy rysujace sie przed chifnskim rynkiem
i gospodarka sg korzystne. Nie postrzegamy biezgcej korekty jako poczatku jakiegokolwiek ekonomicznego lub
rynkowego zatamania i nie zmienia ona naszej oceny warunkéw inwestycyjnych w Chinach.

Chciatbym zwrdéci¢ uwage na niektére realizowane w Chinach reformy, ktére, wedtug mnie, przyniosg pozytywne
efekty:

e Prowadzone sg ciggte starania na rzecz przesuniecia srodka ciezkosci gospodarki z eksportu i inwestycji w
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kierunku konsumpcji krajowej stymulowanej konsekwentnym i szybkim wzrostem ptac.

e Plany zwigzane z ograniczeniem nadmiaru zdolnos$ci produkcyjnych czy promocjg otwartego i
transparentnego rynku sygnalizujg zwiekszong koncentracje na rentownosci spétek panstwowych w
dtuzszej perspektywie. Cho¢ reforma sektora publicznego przebiega dos¢ mozolnie, spodziewamy sie
dalszych postepéw w tym obszarze.

e Sadzimy, ze bardziej komercyjne podejscie zarzgddéw spétek skarbu panstwa moze przyniesé¢ dobre efekty;
rozmawialiSmy ostatnio z menedzerem z duzego chifnskiego przedsiebiorstwa naftowego, ktéry powiedziat,
ze jego firma wdraza system uzalezniajgcy wysokos¢ ptac od osigganych wynikéw. Wiasnie takich zmian
poszukujemy i tego typu rozwigzania uwazamy za korzystne.

e Rozluznianie polityki pienieznej w Chinach, strefie euro i Japonii jest korzystne dla systemu finansowego i
obstugi zadtuzenia.

Wiele uwagi poswieca sie dzi$ stabngcemu wzrostowi produktu krajowego brutto (PKB) w Chinach. Nalezy jednak
przypomnieé, ze stopa chihskiego wzrostu gospodarczego moze stabnie w ujeciu procentowym, ale wzrost PKB
jest coraz wiekszy w przeliczeniu na wyrazong w USD wartosé, o ktérg powieksza sie gospodarka. W 2010 r., gdy
Chiny rosty w tempie ok. 10%, gospodarka powiekszyta sie o ok. 844 mld USD, natomiast w 2013 r., przy stopie
wzrostu rzedu 7,7%, gospodarka wzrosta o 986 mld USD.[2] Pragne takze podkresli¢, ze 7-procentowy wzrost
wcigz jest godny podziwu, biorgc pod uwage rozmiar chihskiej gospodarki. Dlatego spadek dynamiki nie powinien
nadmiernie szokowac.

Odwiedzitem niedawno gigantyczne chifiskie centrum handlowe zwane ,Swiatowym centrum nowego wieku w
Chengdu”. Ten obiekt o powierzchni 1,7 min metréw kwadratowych, czyli o rozmiarach matego miasta, miesci
biura, sklepy, ponad 800 pokoi hotelowych, lodowisko i park wodny ze sztuczng plazg i sztucznym stoncem.
Podczas mojej wizyty, centrum byto zattoczone, a wszystkie pokoje hotelowe byty zajete. Byt to dla mnie
przekonujacy dowdéd potwierdzajgcy wzrost sprzedazy detalicznej w Chinach, ktéry ostatnio sygnalizowaty dane
ekonomiczne. Co wazniejsze, petne obtozenie parku wodnego pomimo dos$¢ drogich biletéw (ok. 25 USD) oraz
duzy ruch przy kasach najwiekszego sklepu w centrum handlowym pozwalajg mi zaktada¢, ze konsumenci maja
catkiem sporo gotéwki.
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Zrédta: chifiskie miesieczne wskarniki ekonomiczne: EIU. Dodatkowe informacje dotyczace podmictdw dostarczajacych dane maznaznaledd
na stronie www franklintempletondatasources. com.

Przedstawioneinformade maja charakter wytacznie ilustracyjny. Realizacjajakichkohwiek prognoz lub szacunkdwnie jestwZaden sposdb
gwarantowana.

Prognozowanie nadchodzacych podwyzek stép procentowych w USA

Uwazamy, ze tegoroczne spadki na rynkach wschodzgcych majg takze zwigzek z obawami przed podwyzkami
stép procentowych w Stanach Zjednoczonych, ktére moga ograniczy¢ ptynnosé. Chod nie wiemy kiedy Rezerwa
Federalna (Fed) zacznie zaostrza¢ polityke pieniezng, rynki najwyrazniej juz uwzgledniajg te zmiane w wycenach
papieréw. Rynkom nie podoba sie brak pewnosci co do czasu i skali podwyzek, zatem pomimo
prawdopodobienstwa nasilonych wahan zaraz po pierwszych wzrostach stép, spodziewam sie pewnego
uspokojenia, gdy niepewnos¢ ostabnie.

Dwie najwieksze gospodarki wschodzace - Chiny i Indie - wydajg nam sie lepiej przygotowane na podwyzki stép
procentowych w USA niz niektére inne kraje rozwijajace sie, ze wzgledu na wewnetrzne motory wzrostu, ktére nie
sg tak silnie uzaleznione od Stanéw Zjednoczonych. Uwazam, ze Chiny, a ostatecznie takze Indie beda miaty
wiekszy wptyw na globalny wzrost, niz USA czy Europa. Obecnie znajdujemy sie najwyrazniej na etapie
przejsciowym. Chiny sg drugg pod wzgledem wielkosci gospodarkg na Swiecie i nawet gdyby chinski wzrost spadt
do 5%, bytoby to i tak znacznie szybsze tempo rozwoju w poréwnaniu z dynamika, z jakg rozwijajg sie USA czy
strefa euro od wielu lat.
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W odniesieniu do Azji wschodzacej ogdlnie uwazamy, ze kombinacja dynamicznego wzrostu gospodarczego,
generalnie solidnej kondycji finanséw publicznych i mocnych fundamentéw gospodarczych czyni z Azji atrakcyjne
miejsce dla inwestoréw. W naszej ocenie, jednym z kluczowych atutéw wschodzgcych rynkéw azjatyckich (na
czele z Chinami i Indiami) s prognozy wysokich stép wzrostu gospodarczego, ktére w 2015 r. i pézniej powinny
znaczgco przewyzszad poziomy wzrostu notowane na rynkach rozwinietych.[3] Ponadto, wtadze wielu krajéw
azjatyckich, w tym Chin, Indii, Indonezji i Korei Potudniowej, zapowiadaja lub inicjujg powazne reformy, ktére sg
wprawdzie réznorodne, ale generalnie zmierzajg w kierunku realizacji podobnych celéw - zlikwidowania
biurokratycznych barier ograniczajgcych wzrost, stymulowania przedsiebiorczosci oraz wprowadzenia dyscypliny
rynkowej w mniej wydajnych branzach. Wiekszos$¢ krajéw stara sie takze przesung¢ srodek ciezkosci swych
gospodarek z eksportu i inwestycji w kierunku popytu konsumenckiego.

»Skuteczne inwestowanie nie jest tatwym zadaniem”.

Na koniec chciatbym podkresli¢, ze jesteSmy selekcjonerami akcji opierajacymi sie na fundamentalnej analizie
indywidualnej poszczegdlnych papierdéw, a struktura krajowa i sektorowa naszych portfeli jest , efektem
ubocznym” realizowanego przez nas procesu selekcji. Oczywiscie nie jesteSmy nieomylni, a nasze decyzje nie
zawsze sg zsynchronizowane z rozpowszechnionym w mediach krétkoterminowym punktem widzenia.
Przyktadem jest obecna sytuacja w sektorze energetycznym. Nagty spadek cen ropy, ktéry rozpoczat sie w
ubiegtym roku, zaskoczyt wielu zarzadzajgcych portfelami i analitykéw, a spora czes¢ inwestoréw wycofata swéj
kapitat ze spétek zwigzanych z energetyka. My z kolei uwazamy, ze cho¢ ceny energii zawsze beda podlegaty
wahaniom, dtugofalowy wzrost popytu wcigz jest oparty na solidnych fundamentach. Pomimo stabnacych cen
surowcdw na przestrzeni ostatnich lat, nadal inwestujemy w tym sektorze, koncentrujgc sie na tanich
producentach, ktérzy powinni przetrwac okres nizszych cen. Uwazamy, ponadto, ze papiery tych spétek sa
dostepne po atrakcyjnych cenach, majg mocne fundamenty i wykazuja sie wzglednie wiekszg odpornoscig w
okresach dekoniunktury.

Przetrzymanie okreséw niepewnosci bywa nietatwe, ale jak powiedziat Sir John Templeton: ,Skuteczne
inwestowanie nie jest fatwym zadaniem. Wymaga ono otwartego umystu, nieustannej nauki i umiejetnosci
krytycznej oceny sytuacji”.

Komentarze, opinie i analizy Marka Mobiusa wyrazaja wytacznie jego osobiste poglady, sa przedstawione
wytgcznie w celach informacyjnych i nie stanowia 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 sa aktualne wytacznie na dzien publikacji, moga ulec
zmianie bez uprzedniego powiadomienia i nie stanowiag kompletnej analizy wszystkich istotnych faktow
dotyczacych jakiegokolwiek kraju, regionu, rynku czy inwestycji.

Dane pochodzace z zewnetrznych Zréodet mogty zostac 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 opierac swe decyzje
na przedstawionych tutaj opiniach lub wynikach analiz wytacznie na wtasne ryzyko. Produkty, ustugi i informacje
moga nie byc dostepne pod niektdrymi jurysdykcjami i sg oferowane przez podmioty powigzane z FTI i/lub przez
dystrybutoréow, w zaleznosci od lokalnie obowigzujacych przepisow. Aby dowiedziec sie, czy dane produkty i
ustugi sg dostepne pod okreslona jurysdykcja, nalezy skonsultowac sie z profesjonalnym doradca finansowym.

Jakie jest ryzyko?
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Wszelkie inwestycje wiaza sie z ryzykiem, wlacznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Z
inwestowaniem na rynkach zagranicznych zwigzane jest okreslone ryzyko, m.in. ryzyko wahanh kurséw walut i
ryzyko niestabilnej sytuacji gospodarczej i politycznej. Inwestycje na rynkach wschodzacych, do ktérych nalezg
takze nowe rynki wschodzace, obarczone sg wiekszym ryzykiem wynikajacym 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 ograniczajacych transakcje oraz mechanizméw
kontroli gietd, ryzyka zwigzane z rynkami wschodzacymi sa nasilone w przypadku nowych rynkéw wschodzacych.

[1] Zrédto: FactSet; dane na dzieh 31 marca 2015 r. Dane o rynkach byka i niedzwiedzia na podstawie 30-
procentowych zmian indeksu MSCI EM Index w latach 1997-2008. Wyniki historyczne nie gwarantujg wynikéw
przysztych. Indeksy nie sg zarzadzane, a bezposrednia inwestycja w indeks nie jest mozliwa. Dodatkowe
informacje dotyczgace podmiotéw dostarczajgcych dane mozna znalez¢ na stronie
www.franklintempletondatasources.com.

[2] Zrédto: Chinskie miesieczne wskazniki ekonomiczne; EIU.

[3] Realizacja jakichkolwiek prognoz lub szacunkdéw nie jest w zaden sposdb gwarantowana.
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