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Gdy sytuacja na rynkach jest zmienna i niepewna, wielu inwestoréw dziatajgcych na rynkach akcji sktania sie ku
koncentracji na akcjach spétek o duzej kapitalizacji, ktére sg postrzegane jako najbardziej stabilne. Na rynkach
wschodzacych dostrzegamy jednak szereg matych spétek o ponadprzecietnym potencjale, ktérego, wedtug nas,
nie nalezy ignorowad.

Duze nieporozumienia wokét matych spétek

Wedtug naszych obserwacji, akcje spétek o matej kapitalizacji z rynkéw wschodzacych to jedna z najstabiegj
zrozumianych i najmniej wykorzystanych klas aktywéw. Pokutuje przekonanie, ze w niepewnych czasach tych
instrumentéw nalezy unika¢, ale my mamy odmienny punkt widzenia na ten temat. Wiele matych spétek jest w
wiekszym stopniu uzaleznionych od lokalnej dynamiki rynkowej, co oznacza mniejszg wrazliwos¢ na wptyw
trendéw globalnych. Spektrum matych spétek z rynkéw wschodzacych z pewnoscig nie jest mate - inwestorzy
majg dzi$ do dyspozycji tysigce takich przedsiebiorstw, a ich grono caty czas sie powieksza dzieki stopniowej
liberalizacji dostepu inwestoréw zagranicznych do rynkéw akcji oraz ciggtej ekspansji gietd poprzez pierwsze
oferty publiczne, emisje wtérne i prywatyzacje.



NAJWAZNIEJSZE ROZNICE W POROWNANIU Z DUZYMI PRZEDSIEBIORSTWAMI

* Mniejsze spotkiz rynkéw wschodzacychzwykle sa w rekach prywatnych wiascicieli, sg zarzadzane z naciskiem
na konkurencyjnosé i czesto s duzymi graczami w matych branzach.

* Warte zainteresowania sg, w szczegolnosci, mate przedsiebiorstwa powigzane z konsumpcjg; w tym sektorze
mamy dostep do niewielkich, ale szybko rosngcychi rentownych spotek oferujacych ekspozycje na peczniejace
rynki konsumenckie.

* Udziat akcjonariuszy zagranicznych w spétkach o mafej kapitalizacji jest generalnie niewielki, a przedsiebiorstwa
te s3 czesto stabo zbadane, niedostrzegane i niedoszacowane. Z brakiem dostatecznie szczegotowych analiz
i transparencji wigze sie zardwno ryzyko, jak i mozliwosci.

* Wedlug wynikow naszych analiz, wiele matych spéfek o atrakcyjnychfundamentachi diugofalowym potencjale
wzrostowym jest wycenianychze sporym rabatem wynikajacym z mniejszego zainteresowania nabywcow
i mniejszej plynnosci.

* Poszukujac ekspozycji na potencjat wzrostowy po okazyjnych cenach, preferujemy spétki prowadzace rozwaing
polityke finansowa, majgce solidne bilanse i unikajgce nadmiernego ryzyka zwigzanegoz dzwignia finansowa.
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1. Dane na dzien 30 wrzesnia 2015 1. Spotki 0 male] kapitalizagj z rynkow wschodzacych obejmuja spotki z rynkow wschodzacych i nowych rynkow
wschodzacych ujete w indeksach MSCI Emerging Markets | MSCI Frontier Markets. Mate sptkito spolki o kapitalizacji rynkowej ponizej 2 mid USD.
2 Dzienna redniaw okresie 30 dni.

Zrodla; Bloomberg LP: MSCI. Dodatkowe informace dotyczace podmiotow dostarczajacych dane mozna znalez¢ na stronie
www franklintempletondatasources.com.

Dlaczego warto zainteresowac sie spotkami o matej kapitalizacji?

Wsrdd wielu powoddw uzasadniajgcych zainteresowanie akcjami spétek o matej kapitalizacji nalezy wymienié
fakt, ze mniejsze przedsiebiorstwa z rynkdéw wschodzacych zwykle sg w rekach prywatnych wiascicieli, sg
zarzgdzane z naciskiem na konkurencyjnos¢, majg bardziej lokalny charakter i czesto sg duzymi graczami w
matych branzach. Oprécz wzglednie mocnego wzrostu organicznego w poréwnaniu z wiekszoscig duzych
przedsiebiorstw, konsolidacja branz, przejecia przez wieksze spoétki oraz zwiekszone zainteresowanie inwestoréw
stanowig dodatkowe potencjalne Zrédta wzrostu, ktére mogg by¢ niezalezne od szerszych warunkéw
makroekonomicznych. Liczne papiery z tego sektora sg stabo zbadane lub omijane przez ogét inwestoréw, co dla
nas stanowi okazje do odkrywania ciekawych mozliwosci, jakie inni mogg przeoczy¢. Jest to dla nas esencja
inwestowania na rynkach wschodzacych: odkrywanie niedoszacowanych akcji z preznie rozwijajacych sie rynkéw,
ktére wkrétce moga stac sie prawdziwymi rynkowymi gwiazdami.
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Szczegdlnie interesujgce sa dla nas mate spétki z Azji, gdzie ostatnio poszukujemy okazji korzystajac z wzmozonej
zmiennosci. Uwazamy, ze reformy realizowane na wielu rynkach wschodzacych w tym regionie moga okazac sie
korzystne dla matych przedsiebiorstw. Co wiecej, poniewaz decydujacy wptyw na przychody generowane przez
spoétki o matej kapitalizacji ma popyt krajowy, kombinacja dynamicznego wzrostu gospodarczego, rosnacej klasy
sredniej oraz nizszych cen ropy (ktére mogg utrzymac inflacje w ryzach i sprzyja¢ niskim stopom procentowym)
moze przynies¢ tym przedsiebiorstwom wymierne korzysci poprzez uwolnienie wiekszej ilosci srodkéw
pienieznych konsumentéw. W segmencie matych spétek z Azji wschodzacej, szczegdlnie atrakcyjne wydajg nam
sie dzi$ papiery przedsiebiorstw powigzanych z rynkiem konsumenckim, ze wzgledu na potencjat wzrostowy, jaki
dostrzegamy na wielu rynkach, a takze akcje spétek z sektora ochrony zdrowia, przemystu farmaceutycznego i
sektora biotechnologii.

Nie oznacza to oczywiscie, ze wszystkie te spétki sg dobrze zarzadzane i warte zainwestowania. Dlatego objecie
ekspozycji na akcje matych spétek poprzez pasywna strategie oparta na indeksie moze przynies¢ niezamierzone
konsekwencje. W indeksie matych spétek mogg by¢ ujete akcje przedsiebiorstw o stabych perspektywach
wzrostowych, niskim poziomie tadu korporacyjnego i innych podobnych cechach, ktére nie zastugujg na
dtugofalowg inwestycje. Ponadto, regularne
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Zrodla: MSCI, FaciSet; dane na dzier 30 wrzesnia 20151 MSCI. Akcje spotek o malej kapitalizacji z rynkow wschodzacych wedlug indeksu MSCI
Emerging Markets Small Cap Index; rynki wschodzace wedlug indeksu MSCI Emerging Markefs Index; swiat wediug indeksu MSCIWorld Index.
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rownowazenie indeksu moze generowac znaczace obroty w portfelu z punktu widzenia pasywnych inwestoréw.

My dazymy do generowania ponadprzecietnych zwrotéw skorygowanych o ryzyko (alfam) poprzez realizacje
procesu indywidualnej selekcji aktywdw, poszukujac spétek, ktére, wedtug nas, mogg zwiekszy¢ swa kapitalizacje
rynkowag w perspektywie kolejnych pieciu lat i utrzymujac roczne obroty w portfelu na umiarkowanym poziomie.

Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w mate przedsiebiorstwa

Ryzyko jest z pewnoscig waznym tematem w dyskusji na temat inwestowania w spétki o matej kapitalizacji. Nigdy
nie spotkatem klienta, ktéry narzekatby na ryzyko wzrostu inwestycji. Klientéw martwi natomiast ryzyko spadkéw
i wtasnie w tym obszarze jesteSmy w stanie, wedtug nas, zapewni¢ wartos¢ dodang jako aktywni inwestorzy. Nasz
zespo6t stale koncentruje sie na jakosci oraz czynnikach fundamentalnych, ktére pod niemal kazdym wzgledem sg
korzystniejsze w poréwnaniu z benchmarkiem, takich jak wyzszy zwrot z kapitatu wtasnego (ROE), wzrost marz i
zyskéw na akcje, nizsze zadtuzenie, wyzsze dochody z dywidendy oraz - co dla zespotu Templetona najwazniejsze
- nizsze wyceny pod wzgledem wskaznikéw cen do zyskéw.
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Whbrew zatozeniom wielu inwestordéw, indeks matych spétek z rynkéw wschodzgcych MSCI Emerging Markets
Small Cap Index czasem wykazuje sie mniejszg zmiennoscia, niz szerszy indeks rynkéw wschodzgcych MSCI

Emerging Markets Index czy indeks matych spétek z USA - Russell 2000® Index.m Wedtug nas ma to sens,
poniewaz mniejsze spotki sg ze sobg mniej skorelowane i w mniejszym stopniu zintegrowane z rynkami
globalnymi w poréwnaniu z duzymi przedsiebiorstwami.
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Zrodlo: MSCI. dane na dziefi 30 czerwea 2015 . Dodatkowe informacje dotyczace podmiotow dostarczajacych dane mozna znalezé na stronie
www.ranklintempletondatasources.com. Przedstawione informacje maja charakter wytacznie ilustracyjny. Wyniki historyczne nie gwarantujg wynikow

przyszlych.
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W segmentach matych spétek jest, ponadto, sporo dysproporcji, ktére oferujg okazje do generowania zwrotéw
skorygowanych o ryzyko. W Stanach Zjednoczonych, akcje przedsiebiorstw o matej kapitalizacji sg generalnie
wyceniane z pewng premig w stosunku do duzych spétek pod wzgledem wskaznikéw cen do zyskéw, ze wzgledu
na oferowany przez nie wiekszy potencjat wzrostowy. Gdy przyjrzymy sie rynkom wschodzacym, okazuje sie, ze
tam sytuacja czasem wyglada odwrotnie. Przyktadowo, w Indiach akcje matych spétek sa generalnie sprzedawane
z rabatem w poréwnaniu z papierami duzych przedsiebiorstw. Spora czes¢ kapitatu inwestycyjnego to tzw.
»leniwe pienigdze” lub pasywnie inwestowany kapitat, skoncentrowany na akcjach duzych przedsiebiorstw
ujetych w najwazniejszych indeksach, ktére nie tylko sg drozsze, ale takze podlegajg wptywowi zmiennosci
wywotywanej przez nagte przyptywy i odptywy zagranicznego kapitatu. Dzieki temu znajdujemy liczne mozliwosci
ukryte wsréd indyjskich spétek o matej kapitalizacji.

Papiery matych przedsiebiorstw majg potencjat do generowania coraz rzadszego w warunkach spadku dynamiki
gospodarki globalnej wzrostu - i to nie tylko w Indiach. Wiele rynkéw wschodzgcych oferuje ten solidny potencjat
wzrostowy, ktéry mozna wykorzysta¢ kupujac liczne dostepne papiery matych spétek.

Komentarze, opinie i analizy Marka Mobiusa wyrazajg wytgcznie jego osobiste poglady, sg przedstawione
wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowia indywidualnych porad inwestycyjnych ani zachety do kupna,
sprzedazy ani utrzymywania jakichkolwiek papierdw 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 dzieri publikacji, moga ulec
zmianie bez uprzedniego powiadomienia i nie stanowig kompletnej analizy wszystkich istotnych faktow
dotyczacych jakiegokolwiek kraju, regionu, rynku czy inwestycjyi.

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 (,FTI1”). FTI nie ponosi Zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajgce 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 sa oferowane przez podmioty powiazane z FTI i/lub przez
dystrybutoréow, w zaleznosci od lokalnie obowigzujacych przepisow. Aby dowiedziec sie, czy dane produkty i
ustugi sa 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 wahan 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 sa 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.

Mniejsze, wzglednie mtode i/lub niedoswiadczone spétki moga by¢ szczegédlnie wrazliwe na zmiany warunkdw
gospodarczych, a ich perspektywy dalszego rozwoju sg mniej pewne niz w przypadku duzych, uznanych
przedsiebiorstw. Akcje takich spétek charakteryzujg sie generalnie wiekszg zmiennoscig wyceny niz papiery
duzych przedsiebiorstw, szczegdlnie w krétkiej perspektywie.

Russell® to znak towarowy nalezgcy do Frank Russell Company.

[1]Alfa to skorygowany o ryzyko wskaznik wartosci jakg zarzadzajgcy portfelem dodaje lub odejmuje od stopy
zwrotu funduszu.
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[2] Zrédta: MSCI, Russell 2000®, dane na czerwiec 2015 r. Dodatkowe informacje dotyczace podmiotéw
dostarczajgcych dane mozna znalez¢ na stronie www.franklintempletondatasources.com. Indeksy nie sg

zarzagdzane, a bezposrednia inwestycja w indeks nie jest mozliwa. Wyniki historyczne nie gwarantujg wynikéw
przysztych.
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