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Przeprowadzone dla Franklin Templeton globalne badanie nastrojéw inwestoréw w 2015 r. (GISS)M przyniosto
kilka interesujgcych spostrzezen na temat poglagdéw, btednych przekonan i uprzedzen inwestoréw, jak i kilka
niespodzianek. W tegorocznym badaniu wzieli udziat inwestorzy z 23 krajéw, w tym zaréwno rynkéw
rozwinietych, jak i rynkéw wschodzgcych. Od czasu pierwszej ankiety przeprowadzonej w 2011 r., inwestorzy z
catego Swiata generalnie sg optymistami, ale na niektérych rynkach ten optymizm jest wiekszy niz na
pozostatych.

Na przestrzeni ostatnich pieciu lat, w ktérych przeprowadzane byto badanie GISS, da sie zauwazy¢ pozytywny
trend zwigzany z rosngca Swiadomoscig wartosci inwestowania globalnego. W tegorocznej ankiecie, inwestorzy
mieszkajgcy w krajach zaliczanych do rynkéw wschodzgcych oraz respondenci z grupy wiekowej 25-34 1. z rynkéw
rozwinietych i wschodzgcych wykazali sie najwiekszymi apetytami na inwestycje zagraniczne. Ponadto, prawie
siedmiu na dziesieciu ankietowanych spodziewa sie w tym roku najwyzszych zwrotéw z akcji poza swym rynkiem
krajowym. Uwazam, ze globalna dywersyfikacja ma duze znaczenie, poniewaz trudno przewidzie¢ ktéry rynek
ostatecznie okaze sie najsilniejszy lub najstabszy w danym roku.

Gdzie sa najwieksi optymisci i pesymisci

Na rynkach amerykanskich, wiekszos¢ inwestoréow z USA i Kanady z optymizmem ocenia perspektywy rysujace
sie przed lokalnymi rynkami akcji. 64% respondentéw z obydwu tych krajéw w ujeciu tgcznym spodziewa sie w
tym roku wzrostéw na krajowych gietdach. Z kolei inwestorzy z Ameryki tacinskiej (poza Meksykiem) sa
pesymistami - zaledwie 46% liczy na wzrosty na lokalnych rynkach akcji w 2015 r.

Wyniki badania potwierdzajg stabe nastroje w Brazylii, ktérej gospodarka przechodzi trudny okres. Ponadto,
wsréd brazylijskich inwestoréw nastgpit najbardziej dramatyczny spadek nastrojéw na tle wszystkich innych
krajéw; poziom optymizmu spadt w poréwnaniu z wynikami badania z 2014 r. 0 19%.

W Azji (wtacznie z Australig), nieco ponad potowa (56%) wszystkich ankietowanych inwestoréw spodziewa sie w
tym roku wzrostéw na krajowych gietdach. Najwiekszy wzrost optymizmu (o 12%) zanotowano w Chinach.

Niektdrzy inwestorzy (w szczegdblnosci w krajach zachodnich) wyrazili obawy zwigzane ze spadkiem tempa
chinskiego wzrostu w poréwnaniu z minionymi dekadami i z mniejszym entuzjazmem podchodza do tego rynku w
poréwnaniu z respondentami z samych Chin. My jednak nadal uwazamy, ze Chiny wcigz bedg motorem
globalnego wzrostu i atrakcyjnym rynkiem dla inwestoréw. Nalezy zauwazy¢, ze w 2010 r. Chiny zanotowaty
wzrost gospodarczy rzedu 10,4%, w efekcie ktérego gospodarka powiekszyta sie o ok. 600 mld USD. Z kolei gdy
w 2013 r. gospodarka wypracowata procentowo mniejszy wzrost na poziomie 7,7%, oznaczato to dodatkowe

ponad 900 mld USD w gospodarce.m Zatem produkt gospodarczy wyrazony w USD jest coraz wiekszy, pomimo
spadku tempa wzrostu produktu krajowego brutto (PKB). Dostrzegamy, ponadto, sporo przestrzeni do rozwoju

chihskiej infrastruktury, w zwigzku z rosnacymi ptacami migrujgcych pracownikéw oraz niestabnacym trendem
migracji do miast.
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Najwieksze zmiany nastrojow inwestorow

Globalne badanie nastrojow inwestorow w 2015 r. przeprowadzone dla
Franklin Templeton

Najwieksza poprawe nastrojow inwestorow w porownaniu z 2014 r. zanotowano w Chinach,
Francji, Hiszpanii | Wielkie] Brytanii, natomiast nastroje najbardzie] pogorszyly sie w Brazylii.
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Zrodio: W globalnym badaniu nastrojow inwestorw przeprowadzonym dla Franklin Templeton przez ORC Intemational udziat wzieo 11500 os6b z 23
krajow: Z Brazylii, Chile | Meksyku w Ameryce Lacifiskie], z Australii, Chin, Hongkongu, Indii, Japonii, Malezji, Korel Potudniowe]i Singapuru w regionie
Azji | Pacyfiku, z Francji, Niemiec, Grecji, Wioch, Palski, Hiszpanii, Szwecii | Wielkie] Branii w Europie, z RPA, ZEA oraz z USA | Kanady w Ameryce
Pétnocne]. Badaniu poddano osoby mieszczace sie w przedziale wiekowym 25 - 651 w Ameryce tacinskie], Azji (poza Japania) i RPA oraz majace co
najmniej 25 |. w Europie, Japonii, ZEA, Kanadzie i USA Warunkiem udziatu w ankiecie byto posiadanie aktywdw inwestycyjnych, np. akcji, obligac,
tytutow uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, itp. Ponadto, ustalono minimalny prog wartosci aktywow dla kazdego kraju, by upewniCsie, e wszyscy
respondenci maja dostatecznie duze inwestycje, zapewniajace im wiedze niezbedna do odpowiedzi na pytania zawarle w ankiecie. Ankiety byly
wypedniane w dniach od 12 lutego 20151 do 2 marca2015 r. we wszystkich krajach.

W Chinach, zakrojone na szeroka skale reformy ekonomiczne ogtoszone podczas Trzeciego Plenum
Komunistycznej Partii Chin powinny mie¢ wazne konsekwencje dla rynkéw wschodzacych w ujeciu ogéinym.
Reformy te obejmujg wazne inicjatywy deregulacyjne i liberalizacyjne, umozliwienie wiekszego zaangazowania
prywatnych przedsiebiorstw w sektorach przemystu i finanséw oraz zwiekszenie swobody dziatania dla
inwestoréw zagranicznych. Jako inwestorom dziatajgcym na rynku chifnskim, bardzo podoba nam sie plan
liberalizacji obszaru inwestycji zagranicznych, ktérego realizacja moze oznacza¢, ze zagraniczni inwestorzy nie
bedg juz potrzebowali zgody wtadz na kazde przedsiewziecie joint venture i bedg mogli inwestowa¢ w dowolne
branze chinskiej gospodarki.


http://mobius.blog.franklintempleton.com/wp-content/uploads/2015/05/Chart-1.jpg

Co ciekawe, ubiegtoroczne globalne badanie nastrojéw inwestoréw pokazato, ze sposréd respondentéw z
wszystkich poszczegélnych krajéw, najwiekszy optymizm w stosunku do krajowego rynku deklarowali inwestorzy
z Indii. Badanie byto przeprowadzane przed wyborczym zwyciestwem obecnego premiera Narendry Modiego,
zatem wyglada na to, ze wielu ankietowanych wyrazato w ten sposéb nadzieje na lepszg przysztosé; w 2014 r.,

indyjska gietda rzeczywiscie nalezata do najprezniejszych rynkéw na swiecie, notujgc wzrost o prawie 30%.2
Tegoroczne badanie pokazato, ze indyjscy inwestorzy wcigz sg najwiekszymi optymistami; 86% respondentéw
spodziewa sie wzrostéw na lokalnej gietdzie, a 97% ankietowanych z Indii ocenia swe prognozy realizacji celéw
finansowych jako optymistyczne lub bardzo optymistyczne.

Nie zamierzamy oczywiscie wyciggac jakichkolwiek wnioskéw odnosnie do potencjalnych wynikéw rynkéw na
podstawie nastrojow inwestoréw (lub jakichkolwiek innych wskaznikéw), ale chciatbym tylko przytoczy¢ stynne
stowa Sir Johna Templetona: ,Hossy rodzg sie z pesymizmu, wzrastajg na sceptycyzmie, dojrzewajg dzieki
optymizmowi, a umierajg z powodu euforii”. Sadze, ze inwestorzy na rynkach wschodzacych, w tym w Brazylii,
majg powody do optymizmu. Nie zdziwityby nas takze krétkoterminowe korekty na rynkach, ktére w ubiegtym
roku notowaty dynamiczne wzrosty, np. w Indiach czy Chinach.

Oto kilka kolejnych istotnych réznic, na jakie wskazujg wyniki badania GISS:

e Respondenci z krajéw zaliczanych do rynkéw wschodzacych ponad dwukrotnie czesciej niz mieszkancy
krajéw rozwinietych deklarowali obawy przed inflacjg oraz prawie dwukrotnie czesSciej wskazywali na ryzyko
zwigzane z wzrostami stép procentowych i spadkami cen ropy.

e Z drugiej strony, inwestorzy z rynkdéw rozwinietych prawie dwukrotnie czesciej wyrazali obawy zwigzane z
zadtuzeniem w strefie euro.

e Pomimo tych obaw, inwestorzy z rynkéw wschodzgcych z wiekszym optymizmem oceniajg szanse na
realizacje swych dtugofalowych celéw w poréwnaniu z respondentami z rynkéw rozwinietych.

Diugoterminowa perspektywa: Azja wschodzaca

Podczas analizy wynikéw badania, szczegdlnie zaciekawit mnie fakt, ze na pytanie o najlepsze mozliwosci
zwigzane z akcjami w tym roku, inwestorzy réwnie czesto co Azje (wtgcznie z Indiami) wskazywali USA i Kanade,
ale w perspektywie 10-letniej Azja przewazyta nad wszystkimi pozostatymi rynkami.


http://mobius.blog.franklintempleton.com/pl/2014/04/30/indyjscy-inwestorzy-wyrazaja-swoj-optymizm/
http://blog-dev-mobius.fti-projects.com/pdf.php?p=6865#_ftn3

Nasz zespét podziela poglad, ze azjatyckie rynki wschodzgce oferujg wyjatkowo duzy potencjat dtugoterminowy.
Rynki wschodzace z Azji w ujeciu ogélnym majg w 2015 r. wypracowac wzrost PKB rzedu 6,6%, w poréwnaniu z
4,3% w przypadku wszystkich swiatowych rynkéw wschodzacych oraz 2,4% w przypadku rynkéw rozwinietych.[4]
Jednym z motoréw tego wzrostu gospodarczego sg korzystne trendy demograficzne w Azji wschodzgcej. W
poréwnaniu z duzymi gospodarkami rozwinietymi, takimi jak USA i Japonia, wschodzgce gospodarki azjatyckie
maja wiekszy odsetek populacji w wieku ponizej 40 |., co oznacza mtodsze populacje i nizsze wskazniki obcigzenia
demograficznego (okreslajgce liczbe obywateli pozostajgcych na garnuszku panstwa, tj. oséb w wieku ponizej 15
l. i powyzej 64 |., w stosunku do liczby oséb pracujacych).[5] Te dynamike ilustruje , piramida populacji”
przedstawiona na ponizszym wykresie.
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Piramidy populacji: prognoza na 2015 r.
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Zrodlo: Baza danych ONZ dot. $wiatowej populacji. Prognozy dla $wiatowej populacji- wersjaz 2012 r. Prognoza na 2015r. Realizacjajakichkohwiek
prognoz nie jestw zaden sposob gwarantowana.

W czasach, ktére przyzwyczaity nas do oczekiwania natychmiastowej gratyfikacji, nalezy mocno podkresli¢ wage
inwestowania dtugoterminowego, w szczegdlnosci na rynkach wschodzacych. Na pytanie o horyzont czasowy,
ktéry determinuje powodzenie inwestycji, 59% inwestoréw z catego Swiata oszacowato go na 2 lata, a 32%
ankietowanych w badaniu GISS wspomniato o okresie 1-2 |. Jeszcze bardziej niepokoi mnie fakt, ze az 21%
respondentéw wskazato horyzont czasowy 6-11 miesiecy. Uwazam, ze nie nalezy inwestowa¢ w akcje w celu
realizacji krétkoterminowych celéw lub szybkich zyskéw. Zespét Templeton Emerging Markets Group przyjmuje
piecioletni horyzont inwestycyjny. Realizacja petnego potencjatu niektérych tematédw inwestycyjnych czesto
wymaga czasu, zatem nalezy uzbroic¢ sie w cierpliwos¢!
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Komentarze, opinie i analizy Marka Mobiusa wyrazaja wytacznie jego osobiste poglady, sa przedstawione
wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowia indywidualnych porad inwestycyjnych ani zachety do kupna,
sprzedazy ani utrzymywania jakichkolwiek papieréw wartosciowych czy stosowania jakiejkolwiek strategii
inwestycyjnej. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie majg charakteru porad prawnych ani
podatkowych. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie sg aktualne wytacznie na dzien publikacji, moga ulec
zmianie bez uprzedniego powiadomienia i nie stanowig kompletnej analizy wszystkich istotnych faktow
dotyczacych jakiegokolwiek kraju, regionu, rynku czy inwestycji.

Dane pochodzgce z zewnetrznych Zrodet 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 niektérymi jurysdykcjami i sg oferowane przez podmioty powigzane z FTI i/lub przez
dystrybutorow, w zaleznosci od lokalnie obowigzujacych przepiséw. Aby dowiedziec sie, czy dane produkty i
ustugi sg dostepne pod okreslona jurysdykcja, nalezy skonsultowac sie z profesjonalnym doradca finansowym.

Jakie jest ryzyko?

Wszelkie inwestycje wiaza sie z ryzykiem, wlacznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Z
inwestowaniem na rynkach zagranicznych zwigzane jest okreslone ryzyko, m.in. ryzyko wahah 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 ograniczajgcych transakcje oraz mechanizméw
kontroli gietd, ryzyka zwigzane z rynkami wschodzacymi sa nasilone w przypadku nowych rynkéw wschodzacych.

[1] Zrédto: W globalnym badaniu nastrojéw inwestoréw przeprowadzonym dla Franklin Templeton przez ORC
International udziat wzieto 11500 oséb z 23 krajéw: z Brazylii, Chile i Meksyku w Ameryce tacinskiej, z Australii,
Chin, Hongkongu, Indii, Japonii, Malezji, Korei Potudniowej i Singapuru w regionie Azji / Pacyfiku, z Francji,
Niemiec, Grecji, Wioch, Polski, Hiszpanii, Szwecji i Wielkiej Brytanii w Europie, z RPA, ZEA oraz z USA i Kanady w
Ameryce Pétnocnej. Badaniu poddano osoby mieszczace sie w przedziale wiekowym 25 - 65 |. w Ameryce
tacinskiej, Azji (poza Japonig) i RPA oraz majgce co najmniej 25 |. w Europie, Japonii, ZEA, Kanadzie i USA.
Warunkiem udziatu w ankiecie byto posiadanie aktywéw inwestycyjnych, np. akcji, obligacji, tytutéw uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych, itp. Ponadto, ustalono minimalny prég wartosci aktywéw dla kazdego kraju, by upewnié
sie, ze wszyscy respondenci majg dostatecznie duze inwestycje, zapewniajace im wiedze niezbedng do
odpowiedzi na pytania zawarte w ankiecie. Ankiety byty wypetniane w dniach od 12 lutego 2015 r. do 2 marca
2015 r. we wszystkich krajach.

[2] Zrédta: MFW, baza danych ,World Economic Outlook”, kwiecieh 2015 r.

[3] Zrédto: BSE India, S&P BSE Sensex Index. Wyniki historyczne nie wskazujg wynikéw przysztych. Indeksy nie sg
zarzadzane, a bezposrednia inwestycja w indeks nie jest mozliwa.

[4] Zrédto: MFW, baza danych ,,World Economic Outlook”, kwiecieh 2015 .

[5] Zrédta: Baza danych ONZ dot. $wiatowej populacji. ,Prognozy dla $wiatowej populacji”: wersja z 2012 r.
Prognoza na 2015 r. Realizacja jakichkolwiek prognoz nie jest w zaden sposéb gwarantowana.

© 2017. Franklin Templeton Investments. All rights reserved.


http://blog-dev-mobius.fti-projects.com/pdf.php?p=6865#_ftnref1
http://blog-dev-mobius.fti-projects.com/pdf.php?p=6865#_ftnref2
http://blog-dev-mobius.fti-projects.com/pdf.php?p=6865#_ftnref3
http://blog-dev-mobius.fti-projects.com/pdf.php?p=6865#_ftnref4
http://blog-dev-mobius.fti-projects.com/pdf.php?p=6865#_ftnref5

