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Rynki wschodzgce niezmiennie wiodg prym wsrdd najprezniejszych i najszybciej rosngcych gospodarek na
Swiecie, a notowane przez nie stopy wzrostu produktu krajowego brutto (PKB) znacznie przewyzszajg w tym roku
stopy wzrostu w Swiecie rozwinietym, pomimo szeroko omawianego w mediach spowolnienia w niektérych
krajach. Cztonkowie zespotu Templetona ds. rynkéw wschodzacych uwazaja, ze wyzwania, jakim musza stawiac
czota niektére kraje, sektory i spéiki, takie jak przedsiebiorstwa energetyczne czy chifskie banki, przystaniaja
interesujgce mozliwosci w obszarze rynkéw wschodzgcych. W niniejszym artykule wraz z moim kolegg Chetanem
Sehgalem, wiceprezesem wykonawczym, dyrektorem zarzgadzajgcym ds. Indii, CIO i dyrektorem ds. strategii
inwestowania w Swiatowe akcje spétek z rynkéw wschodzgcych / spétek o matej kapitalizacji w Templeton
Emerging Markets Group, przedstawiamy spojrzenie naszego zespotu na wyjgtkowe mozliwosci, jakie
dostrzegamy wsréd akcji spétek o matej kapitalizacji z rynkéw wschodzacych.

Uwazamy, ze akcje spétek o matej kapitalizacji z rynkéw wschodzgcych wcigz oferuja solidny potencjat wzrostowy
przy atrakcyjnych wycenach. Te klase aktywéw postrzegamy, ponadto, jako lekcewazong przez wiekszosé
inwestoréw, co czesSciowo wynika z btednych przekonan na temat zmiennosci, ptynnosci i skali tego spektrum
inwestycyjnego. Spétki o matej kapitalizacji z rynkéw wschodzacych maja kilka kluczowych pozytywnych
atrybutéw zaréwno strukturalnych, jak i taktycznych, ktére tacznie przemawiaja, wedtug nas, za rozwazeniem
wigczenia tej klasy aktywéw do ogdlnej ekspozycji na rynki wschodzace.

Ze strukturalnego punktu widzenia, segment mniejszych spétek z rynkéw wschodzacych zapewnia inwestorom
ekspozycje na tysigce przedsiebiorstw, ktére majg dostateczng ptynnosé. Mniejsze spétki sg zwykle stabiej
zbadane i rzadziej kupowane przez inwestoréw zagranicznych, co przektada sie na dysproporcje rynkowe, ktére
mozna wykorzystac. Ponadto rodzaje ekspozycji, jakg najczesciej oferujg mate spétki z rynkéw wschodzacych
dobrze uzupetniajg inwestycje w duze przedsiebiorstwa z tych rynkéw, w szczegdlnosci w takich obszarach, jak
ochrona zdrowia czy sektory zwigzane z konsumpcja, stymulowane przez korzystne czynniki demograficzne i
wzrost klasy sredniej. Dlatego uwazamy, ze spétki o matej kapitalizacji z rynkdéw wschodzgcych w ujeciu tgcznym
moga oferowac solidny potencjat wzrostowy.

Jezeli chodzi o taktyke, ostatnia wyprzedaz na wszystkich rynkach wschodzacych zaowocowata, wedtug nas,
wyjatkowo atrakcyjnymi mozliwosciami zwigzanymi z wyceng papieréw. Co wiecej, mniejsze spotki z rynkéw
wschodzacych majg zwykle wieksza ekspozycje na rynki lokalne, dzieki czemu notowaty w przesztosci mniejsza
korelacje (tj. stopien synchronizacji) z wiekszymi przedsiebiorstwami. Podobnie jak wszelkie inne inwestycje w
akcje spétek z rynkéw wschodzacych (a takze inwestycje w akcje w ujeciu ogdlnym), inwestowanie w mniejsze
spotki wigze sie z nieodtgcznym i zauwazalnym ryzykiem, wigcznie z ryzykiem straty zainwestowanego kapitatu.
Akcje mniejszych spétek charakteryzuja sie generalnie wieksza zmiennoscig wyceny niz papiery duzych
przedsiebiorstw, szczegdlnie w krétkiej perspektywie. Mate spétki z rynkéw wschodzacych cieszga sie jednak coraz
wiekszym zainteresowaniem inwestoréw instytucjonalnych i sgdzimy, ze oferuja atrakcyjny stosunek ryzyka do
zwrotdw w obecnych warunkach ekonomicznych na $wiecie.



Potezne spektrum inwestycyjne i znaczaca ptynnos¢

Pomimo rozpowszechnionych stereotypoéw, akcje matych spétek z rynkéw wschodzacych nie sg nisza
inwestycyjng. Ta klasa aktywéw obejmuje ponad 23 tysigce spdétek, jej taczna kapitalizacja rynkowa siega niemal
5 bln USD[1], a dzienne obroty wynoszg blisko 60 mld USD; spétki te majg zatem znaczacy udziat w catkowitej
ptynnosci i kapitalizacji rynkowej rynkéw wschodzgcych, co ilustruje ponizszy wykres. Sam rozmiar spektrum
inwestycyjnego matych spétek z rynkéw wschodzacych zapewnia liczne mozliwosci zwigzane z odkrywaniem
niedoszacowanych spétek. Innym aspektem tej klasy aktywdéw (co takze zaznaczono na wykresie) jest taczna
ptynnos¢ generalnie poréwnywalna z ptynnoscia akcji duzych przedsiebiorstw, co réwniez nie jest zgodne z
rozpowszechnionymi pogladami na ten temat. Nieproporcjonalnie duza czes$¢ akcji matych spétek z rynkdéw
wschodzacych zwykle znajduje sie w portfelach krajowych inwestoréw indywidualnych, ktérzy czesciej
przeprowadzajg transakcje niz zagraniczni inwestorzy instytucjonalni, poniewaz zazwyczaj majg znacznie krétszy
horyzont inwestycyjny; to zjawisko przektada sie na wieksza ptynnos¢.
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Zrodia: Bloomberg, MSCI. Spekirum inwestycyjne obejmuje wszystkie notowane na gieldzie akcje spokek z rynkéw wschodzacych ujete windeksach
MSCI Emerging Markets Index | MSCI Frontier Markets Index. Indeksy nie sa zarzadzane, a bezposrednia inwestycja w indeks nie jest mozliwa.
Indeksy nie uwzgledniaja optat, kosziow ani obciaZen naliczanych przy sprzedazy. Dodatkowe informacje dotyczace podmiotow dostarczajacych
dane mozna znaleZ¢ na stronie franklintempletondatasources.com.

Lekcewazone i niedostatecznie zbadane
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Kolejny wykres przedstawia poziom ekspozycji na spétki o matej kapitalizacji z rynkéw wschodzgcych indeksu
MSCI Emerging Markets Index — benchmarku czesto wykorzystywanego jako barometr wynikéw akcji z rynkéw
wschodzacych jako klasy aktywéw. Widzimy, ze udziat ekspozycji na mate spétki z rynkéw wschodzgcych w tym
benchmarku wynosi zaledwie 3%, natomiast pod wzgledem kapitalizacji rynkowej spétki te stanowig 28% catego
spektrum inwestycyjnego rynkéw wschodzacych.[2] Ta réznica sygnalizuje strukturalne niedowazenie tej klasy
aktywoéw w portfelach inwestoréw, ktérzy stosujg strategie opartg na indeksie.
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Zrodho: FactSet. Indeks MSCI Emerging Markets Index odzwierciedia wyniki akcji duzych i drednich przedsibiorstw z 23 krajow zaliczanych do
rynkow wschodzacych. Indeks MSCI Emerging Markets Small Cap Index odzwierciedla wyniki akcji matych przedsiebiorstw z 23 krajow zaliczanych
do rynkow wschodzacyeh. Indeksy nie s4 zarzadzane, a bezposrednia inwestycja w indeks nie jest mozlwa. Indeksy nie uwzgledniaja Zadnych oplat,
kosztow ani obciazen naliczanych przy sprzedazy. Dodatkowe informacje dotyczace podmiotow dostarczajacych dane mozna znaleZé na stronie
franklintempletondatasources.com.

Mniejsze spotki z rynkédw wschodzgcych sa nie tylko niedostrzegane przez wielu inwestoréw, ale s takze stabiej
zbadane. Jest to zwigzane nie tylko z ogromng liczbg spétek, ale takze z niewielkimi zasobami dostepnych
informacji oraz ograniczong baza inwestoréw, wsréd ktérych wyniki takich badan mozna rozpowszechniaé. Nie
dziwi zatem fakt, ze mediana liczby akcji matych spétek z rynkéw wschodzacych rekomendowanych do analiz jest
znacznie nizsza niz ten sam wskaznik dla akcji wiekszych przedsiebiorstw z rynkéw wschodzacych. Réwnie istotna
jest znacznie wieksza liczba akcji, ktére praktycznie w ogdle nie byty poddane analizom. Dostepnos¢ wynikéw
analiz jest jeszcze mniejsza w przypadku duzej liczby akcji matych spétek z rynkéw wschodzacych, ktére nie sg
ujete w benchmarku. Prawdopodobienstwo niedoszacowania akcji wzglednie nieznanej matej spétki z rynku
wschodzacego, ktéra nie jest obecna w indeksie jest znacznie wieksze niz szansa na niedoszacowanie duzego
przedsiebiorstwa z licznymi rekomendacjami analitykéw.
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Przedstawione informacje maja charakter wylacznie ilustracyjny.

Zrodio: FactSet. Indeks MSCI Emerging Markets Index odzwierciedla wyniki akcji duzych i érednich przedsiebiorstw z 23 krajow zaliczanych do
rynkow wschodzacych. Indeks MSCI Emerging Markets Small Cap Index odzwierciedla wyniki akcji matych przedsigbiorstw z 23 krajow
zaliczanych do rynkow wschodzacych. Indeksy nie sa zarzadzane, a bezposrednia inwestycja w indeks nie jest mozliwa. Indeksy nie uwzgledniaja
zadnych optat, kosztow ani obcigzen naliczanych przy sprzedazy. Dodatkowe informacje dotyczace podmiotow dostarczajacych dane mozna
znalez¢ na stronie franklintempletondatasources.com.

Lokalna ekspozycja na rynki wschodzace

W kontekscie ogélnych dtugofalowych sukceséw rynkéw wschodzacych jako swiatowych gospodarek oraz jako
kategorii aktywéw kapitatowych nalezy wspomnie¢, ze wiekszos¢ krajéw zaliczanych do rynkéw wschodzacych
zintegrowata sie z gospodarka swiatowa jak nigdy wczesniej. W rezultacie odnoszace najwieksze sukcesy
tamtejsze spétki o najwiekszych rozmiarach zaczety wychodzi¢ poza swe rynki krajowe oraz eksportowac i
inwestowac na catym Swiecie. Ceny akcji wielu sposréd tych spétek nie sg juz zatem uzaleznione wytacznie od
czynnikéw krajowych. Przyktady takich przedsiebiorstw mozna znalez¢ w branzy elektronicznej, przemysle
motoryzacyjnym czy sektorach zwigzanych z konsumpcja; s to spoétki, ktére generujg znaczaca czesc¢ swych
przychoddéw w gospodarkach rozwinietych, a nie na swych rynkach krajowych. Z kolei mniejsze spétki z rynkéw
wschodzacych oferujg doktadnie takg ekspozycje, jaka od poczatku przyciggata inwestoréw na te rynki, czyli
ekspozycje na popyt krajowy, korzystne czynniki demograficzne, lokalne inicjatywy reformatorskie oraz
innowacyjne niszowe produkty, ktére czesto sg podstawowymi motorami wzrostu. W rezultacie sektory, na ktére
inwestorzy kupujgcy akcje spétek o matej kapitalizacji z rynkéw wschodzacych majg ekspozycje znaczgco réznig
sie od sektoréw, na ktére ekspozycje zapewniajg akcje wiekszych przedsiebiorstw, co wida¢ na kolejnym
wykresie.
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Zrodho: FactSet. Indeks MSCI Emerging Markets Index odzwierciedla wyniki akcji duzych i srednich przedsigbiorstw z 23 krajow zaliczanych do rynkow
wschodzacych. Indeks MSCI Emerging Markets Small Cap Index odzwierciedla wyniki akcji matych przedsiebiorstw z 23 krajow zaliczanych do rynkow
wschodzacych. Indeksy nie sa zarzadzane, a bezposrednia inwestycja w indeks nie jest mozliwa. Indeksy nie uwzglgdniaja Zadnych optat, kosziow ani
obciazen naliczanych przy sprzedazy. Dodatkowe informacie dotyczace podmictow dostarczajgcych dane moina znalezé na stronie
franklintempletondatasources. com.

Indeks MSCI Emerging Markets Index jest nieproporcjonalnie zdominowany przez ekspozycje na sektory finanséw,
energetyki, technologii informatycznych oraz telekomunikacji/ustug komunalnych. Sektory te zwykle sg bardziej
podatne na wptyw trendéw globalnych lub krajowych trendéw makroekonomicznych — czy to poprzez dtug
powiazany z krajowym rynkiem nieruchomosci, czy tez poprzez globalne ceny ropy lub polityke realizowana przez
rzad.

Co wiecej, wsrdd akcji spétek o duzej kapitalizacji wiekszg przewage majg papiery spétek skarbu panstwa; chod
przedsiebiorstwa pahstwowe czesto sg, wedtug nas, dobrze zarzadzane, interesy podstawowego witasciciela nie
zawsze sg zgodne z interesami inwestoréw posiadajgcych pakiety mniejszosciowe.
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Akcje spétek o matej kapitalizacji z rynkéw wschodzgcych oferujg najwieksza ekspozycje na szybciej rosngce
sektory, takie jak dobra wyzszego rzedu czy ochrona zdrowia. Takie przedsiebiorstwa zwykle w wiekszym stopniu
koncentruja sie na rynkach lokalnych, a wiele z nich to dominujgcy gracze w mniejszych branzach.
Najskuteczniejsze mate spétki z rynkéw wschodzacych wykorzystujg te lokalne atuty na potrzeby
miedzynarodowego rozwoju, przygotowujgc grunt pod stopniowa transformacje w $rednie lub nawet duze
przedsiebiorstwa. Réznice w ekspozycji ekonomicznej moga by¢ znaczgce nawet w obrebie jednego sektora.
Przyktadowo, w sektorze materiatéw mamy przedsiebiorstwa wydobywcze, ktére z natury zwykle majg duza
kapitalizacje i sg bardzo podatne na wptyw czynnikédw zewnetrznych, takich jak swiatowe ceny surowcéw.
Mniejsze spétki z sektora materiatéw z rynkéw wschodzacych to, na przyktad, producenci cementu, majacy
wiekszg ekspozycje na lokalne czynniki gospodarcze i dynamike popytu.

Dysproporcje rynkowe

Ekspozycja mniejszych spétek z rynkéw wschodzgcych przede wszystkim na krajowe czynniki ekonomiczne
potgczona z generalnie niedostateczng wiedza na temat ich akcji przektada sie nie tylko na nieadekwatng do
rzeczywistej wartosci wycene papieréw poszczegdlnych spétek, ale takze na ogdlne dysproporcje na poziomie
catego rynku. Indie sa dobrym przyktadem gospodarki, w ktérej wystepujg takie trendy, co wynika z ogromne;j
liczby matych spétek dostepnych dla inwestoréw oraz wyjatkowo silnym odchyleniu w strukturze wiasnosci tych
spotek w kierunku inwestoréw lokalnych. Na przyktadzie Indii moglibysmy pokazac jak typowo krajowa dynamika i
inne czynniki przektadaja sie na nieskorelowane zwroty dla inwestoréw.

W okresie pomiedzy globalnym kryzysem finansowym z lat 2008-2009 a koicem roku kalendarzowego 2014 r.
przewazajgcg czes¢ kapitatu naptywajacego na indyjski rynek akcji stanowit kapitat inwestoréw zagranicznych,
podczas gdy inwestorzy krajowi przesuwali swe inwestycje w kierunku ,realnych aktywéw”, takich jak
nieruchomosci i ztoto. Naptyw kapitatu zagranicznego pochodzgcego z inwestycji opartych na indeksie jest z
zatozenia skoncentrowany przede wszystkim na ujetych w indeksie spétkach o duzej kapitalizacji, co tylko
powieksza nieproporcjonalnie duzy udziat duzych przedsiebiorstw w portfelach inwestoréw zagranicznych.
Problem ten dodatkowo pogtebia ograniczona ilo$¢ analiz akcji nieobecnych w indeksie lub akcji spétek o matej
kapitalizacji, przez co wielu inwestoréw wykazuje podobne preferencje dla duzych przedsiebiorstw i papieréw
ujetych w indeksie.

Nastepny wykres pokazuje, ze inwestycje zagranicznych inwestoréw stanowig ok. 27% wartosci indeksu S&P BSE
Sensex Index reprezentujgcego szeroki indyjski rynek akgji, ale ich udziat w wartosci indeksu S&P BSE Small Cap
Index wynosi juz tylko 13%.[3] W rezultacie akcje indyjskich spétek o matej kapitalizacji majg generalnie wieksza
ekspozycje na gospodarke krajowa nie tylko poprzez prowadzong przez te spétki dziatalnos¢, ale takze poprzez
zachowania lokalnych inwestoréw.
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Zrodio: Bloomberg. S&P BSE Sensex Index odzwierciedla wyniki 30 najwigkszych, najbardziej ptynnych i majacych solidna kondycie finansowa
spotek z najwazniejszych sektorow indyjskiej gospodarki. S&P BSE Small Cap Index odzwierciedla wyniki segmentu indyjskiego rynku akcji
obejmujacego spoki o mate] kapitalizaci. Indeksy nie sa zarzadzane, a bezposrednia inwestycja w indeks nie jest mozliwa. Indeksy nie
uwzgledniaja zadnych optat, kosztow ani obciazen naliczanych przy sprzedazy. Dodatkowe informacje dotyczace podmiotow dostarczajacych dane
mozna znalezé na stronie franklintempletondatasources.com.

Pomiedzy 2009 r. a 2013 r. negatywne lokalne nastroje w stosunku do akcji przetozyty sie na znaczace rabaty w
wycenie akcji indyjskich spétek o matej kapitalizacji w poréwnaniu z papierami duzych przedsiebiorstw, podczas
gdy w wielu krajach mniejsze spétki byty drozsze ze wzgledu na szybsze tempo wzrostu. Rok 2014 przynidst
jednak zmiane nastrojéw, gdy stato sie jasne, ze partia Bharatiya Janata (BJP) pod wodzg wykazujacego
reformatorskie i probiznesowe nastawienie Narendry Modiego zwyciezy w krajowych wyborach, co przetozyto sie
na naptyw duzych ilosci kapitatu krajowego na rynek. To z kolei wywotato btyskawiczne przeszacowanie wyceny
indyjskich spétek o matej kapitalizacji, zaréwno w poréwnaniu z wyceng duzych przedsiebiorstw, jak i w
wartosciach bezwzglednych.

Potencjat wzrostowy
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Uwazamy, ze rynki wschodzgce moga stanowi¢ jasny punkt na miejscami niewyraznej gospodarczej mapie
Swiata. Ogdlne globalne stopy wzrostu konsekwentnie rozczarowujg od czasu globalnego kryzysu finansowego z
lat 2008-2009, a Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) co roku obniza swoje prognozy; ostatnio MFW
dokonat takiej obnizki w kwietniu 2016 r., prognozujgc wzrost swiatowego PKB za 2016 r. na poziomie 3,2%.[4] W
okresie szesciu lat do 2008 r. wktad rynkéw wschodzacych w przyspieszenie globalnego wzrostu w
ujeciu rocznym wynosit do 70%[5] i pomimo pewnego umiarkowania od tamtego czasu zagregowane
stopy wzrostu PKB wciaz sa znacznie wyzsze niz wzrost notowany na rynkach rozwinietych. W
warunkach tak stabego globalnego wzrostu, inwestowanie w mniejsze spétki z rynkéw wschodzacych
moze zapewniaé ekspozycje na wiele sposrod najszybciej rosnacych przedsiebiorstw z najszybciej
rosnacych krajéw na swiecie. Warto takze przypomnieé, ze jest to typowo organiczny wzrost
stymulowany przez dynamike lokalnych rynkéw, a nie globalne czynniki makroekonomiczne czy
inzynierie finansowa w postaci wykupu akcji, czyli polityke agresywnie wdrazana w szczegdélnosci w
Stanach Zjednoczonych, ale takze na rynkach rozwinietych w szerszym ujeciu. Poza wzrostem
organicznym mniejsze spétki z rynkéw wschodzacych moga takze notowad wzrosty cen akcji bedace
efektem wilaczenia do indeksu (ktére przyciagnie pasywny kapitat inwestoréw oraz zwiekszy
zainteresowanie analitykéw z domdéw maklerskich, co z kolei pozwoli przyciagnac takze kapitat
aktywny) oraz moga stawac sie celami fuzji i przeje¢; sa to czynniki stymulujace wzrost, w duzej
mierze niezalezne od sytuacji makroekonomicznej.

Po oméwieniu btednych przekonan oraz pewnych pozytywnych aspektéw dodania akcji mniejszych spétek do
portfela, nalezy wspomnie¢ takze o zwigzanych z tym wyzwaniach. Nalezy przede wszystkim zrozumiec, ze jest
wiele matych spétek z rynkéw wschodzgcych, ktére pozostang mate z réznych przyczyn, takich jak kwestie
zwigzane z tadem korporacyjnym, niska jako$¢ zarzadzania, brak wzrostu catego rynku czy inne czynniki.
Inwestorzy muszg starad sie ustali¢ ktére sposrdd tych spétek odniosg sukces w dtuzszej perspektywie. Niemniej
jednak, w obliczu tak ogromnej liczby stabo zbadanych i niedoinwestowanych spétek dostepnych dla inwestoréw,
sgdzimy, ze mozliwosci zwigzane z ekspozycjg na mate przedsiebiorstwa z rynkéw wschodzgcych wydajg sie
kuszace przy zatozeniu koncentracji na indywidualnej analizie fundamentalnej.

Komentarze, opinie i analizy zaprezentowane w niniejszym tekscie sq przedstawione wytacznie w celach
informacyjnych i nie stanowiag indywidualnych porad inwestycyjnych ani rekomendacji dotyczacych inwestowania
w jakiekolwiek papiery wartosciowe czy stosowania jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej. Biorac pod uwage
zmiennosc¢ warunkow rynkowych i ekonomicznych, wszelkie komentarze, opinie i analizy sa w petni aktualne
wytacznie w dniu ich publikacji i moga 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 wigza sie z ryzykiem, wiacznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Inwestowanie w
zagraniczne papiery wartosciowe wigze sie ze szczegdlnym ryzykiem, m.in. dotyczgcym wahah kurséw wymiany,
niestabilnosci gospodarczej czy zmian na arenie politycznej. Inwestycje na rynkach wschodzacych, do ktérych
nalezg takze nowe rynki wschodzace, obarczone sg wiekszym ryzykiem wynikajgcym z powyzszych czynnikéw,
oprécz typowych dla nich ryzyk zwigzanych z wzglednie niewielkimi rozmiarami, mniejsza 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 wschodzgcymi sg nasilone w przypadku nowych rynkéw wschodzacych. Ceny akgji
podlegaja wahaniom (czesto nagtym i gwattownym) wywotywanym przez czynniki dotyczace poszczegdlnych
spoétek, branz czy sektoréw lub ogdlne warunki panujgce na rynkach. Akcje mniejszych spétek charakteryzuja sie
generalnie wiekszg zmiennoscia wyceny niz papiery duzych przedsiebiorstw, szczegdlnie w krétkiej perspektywie.

[1] Zrédto: Bloomberg, dane na dzieh 31 grudnia 2015 r. Dodatkowe informacje dotyczace podmiotéw
dostarczajgcych dane mozna znalez¢ na stronie franklintempletondatasources.com.
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[2] Zrédto: FactSet. Indeks MSCI Emerging Markets Index odzwierciedla wyniki akcji duzych i $rednich
przedsiebiorstw z 23 krajéw zaliczanych do rynkéw wschodzgcych. Indeks MSCI Emerging Markets Small Cap
Index odzwierciedla wyniki akcji matych przedsiebiorstw z 23 krajéw zaliczanych do rynkéw wschodzgcych.
Indeksy nie sg zarzadzane, a bezposrednia inwestycja w indeks nie jest mozliwa. Indeksy nie uwzgledniajg
zadnych optat, kosztéw ani obcigzen naliczanych przy sprzedazy. Dodatkowe informacje dotyczgce podmiotéw
dostarczajgcych dane mozna znalez¢ na stronie franklintempletondatasources.com.

[3] Zrédto: Bloomberg. S&P BSE Sensex Index odzwierciedla wyniki 30 najwiekszych, najbardziej ptynnych i
majacych solidng kondycje finansowg spétek z najwazniejszych sektoréw indyjskiej gospodarki. S&P BSE Small
Cap Index odzwierciedla wyniki segmentu indyjskiego rynku akcji obejmujgcego spétki o matej kapitalizacji.
Indeksy nie sg zarzadzane, a bezposrednia inwestycja w indeks nie jest mozliwa. Indeksy nie uwzgledniajg
zadnych optat, kosztéw ani obcigzen naliczanych przy sprzedazy. Dodatkowe informacje dotyczgce podmiotéw
dostarczajgcych dane mozna znalez¢ na stronie franklintempletondatasources.com.

[4] Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy; ,,World Economic Outlook”, kwiecieh 2016 r.

[5] Zrédto: Bank Swiatowy, wskazniki ogélno$wiatowego rozwoju (World Development Indicators), dane na dzieh
2 maja 2016 .
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