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Podczas gdy era rynkowego odbicia charakteryzujgca sie poluzowang polityka pieniezng i zsynchronizowanym
globalnym wzrostem dobiega kohca, niektérzy inwestorzy mogg zastanawiac sie, gdzie mozna znalez¢
potencjalne mozliwosci. Przedstawiamy podsumowanie prognoz zespotéw inwestycyjnych Franklin Templeton ds.
globalnych strategii makroekonomicznych, instrumentéw o statym dochodzie, akcji i aktywdédw mieszanych na
nadchodzacy rok. Cztonkowie naszych zespotdéw ttumacza, dlaczego stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych
powinny rosna¢, akcje Swiatowe mogg mieé wiecej przestrzeni do dalszej hossy, a inwestorzy prawdopodobniej
beda musieli uwazniej selekcjonowad instrumenty o statym dochodzie.

Globalne strategie makroekonomiczne

Dr Michael Hasenstab
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Liczne czynniki ryzyka zwiazane z rosnaca rentownoscia papieréw skarbowych ze Stanéw
Zjednoczonych

e Wzrosty rentownosci papieréw skarbowych ze Stanéw Zjednoczonych moga by¢ stymulowane przez caty
szereg czynnikéw: ograniczanie skali luzowania iloSciowego wraz ze zmniejszaniem bilansu przez Rezerwe
Federalng Stanéw Zjednoczonych (Fed), wyjatkowo dobre warunki na rynku pracy w Stanach
Zjednoczonych, wzrost ptac i presji inflacyjnej, niezmiennie dobra kondycja gospodarki amerykanskiej i
strukturalna zmiana w kierunku deregulacji realizowana przez administracje Trumpa i Fed, ktérym wkrétce
moze kierowac¢ Jerome Powell.

e Uwazamy, ze inwestorzy, ktdrzy nie sa przygotowani na przejscie z ery ozywienia i poluzowanej polityki
pienieznej w ere ekspansji po luzowaniu ilosciowym, moga by¢ narazeni na powazne ryzyko. Sgdzimy, ze
trzeba nie tylko zabezpieczac sie przed biezacym ryzykiem zwigzanym z papierami skarbowymi ze Stanéw
Zjednoczonych, ale takze budowad portfele w sposéb zapewniajgcy potencjalne korzysci w przypadku
wzrostéw stép.

Poszczegodlne rynki wschodzace oferuja idiosynkratyczna wartosé

e Wptyw zaostrzania polityki przez Fed na rynki wschodzace w nadchodzacym roku prawdopodobnie bedzie
rézny w poszczegdlnych krajach.

e Nalezy identyfikowac kraje, ktére oferuja idiosynkratyczna wartos¢, w mniejszym stopniu skorelowang z
ogdélnym ryzykiem rynkowym (beta). Kraje oparte w wiekszym stopniu na czynnikach krajowych i mnie;j
zalezne od ogdlnoswiatowej wymiany handlowej czesto oferujg takie idiosynkratyczne atuty i sg bardziej
odporne na globalne wstrzgsy. Kilka z nich, na czele z Indonezjg, zdazyto juz wykazad sie takg odpornoscig
w ostatnich latach. W innych krajach, takich jak Brazylia czy Argentyna, ryzyko ekonomiczne zwigzane jest,
wedtug nas, w wiekszym stopniu z realizowanymi reformami niz z wydarzeniami zewnetrznymi.

¢ Nadal mato atrakcyjne sa rynki obligacji w duzych gospodarkach rozwinietych, z oferujgcymi niskg lub
ujemng rentownos¢ papierami skarbowymi ze strefy euro i Japonii na czele.

W 2018 r. spodziewamy sie wzrostu inflacji i stop procentowych w Stanach Zjednoczonych



e Przewidujemy, ze w 2018 r. odwrécenie wektora luzowania ilosciowego, podwyzki stép procentowych oraz
wzrost presji inflacyjnej w Stanach Zjednoczonych beda miaty najwiekszy wptyw na swiatowe rynki
finansowe.

Instrumenty o statym dochodzie z ré6znych sektorow

Chris Molumphy
Wiceprezes wykonawczy, CIO
Franklin Templeton Fixed Income Group

Globalny wzrost jest solidny, ale wielu uwaza, ze wyceny odzwierciedlaja juz rzeczywista wartos¢

e Generalnie ze wzglednym optymizmem przewidujemy, ze sprzyjajagce warunki ekonomiczne nie zmienig sie
takze w nadchodzgcym roku.

e Nie mozemy jednak przy tym ignorowac¢ przekonania wielu uczestnikéw rynku, ze wyceny na rynkach
instrumentéw o statym dochodzie pod koniec 2017 r. doréwnuja ich rzeczywistej wartosci wedtug szeregu
tradycyjnych wskaznikdw.

Inflacja i polityka pieniezna wymagaja obserwacji

o Wprawdzie utrzymujgca sie wysoka inflacja bazowa mogtaby wywotaé szybszy wzrost stép niz sie obecnie
oczekuje, uwazamy, ze bardziej prawdopodobny jest umiarkowany wzrost inflacji, w szczegdlnosci w
perspektywie najblizszego roku. Sgdzimy, ze inflacja jest uporczywie niska w konsekwencji kilku czynnikéw,
z globalizacjg i rozwojem technologii na czele.

¢ Na uwazng obserwacje zastugujg takze dziatania Fedu w kierunku zmniejszenia bilansu (nawet pomimo
podwyzszania krétkoterminowych stép procentowych). To pierwsza tego typu préba na taka skale w
historii.

e Uwazamy, ze Fed i inne banki centralne do$¢ dobrze komunikujg swoje zamiary uczestnikom rynkéw.

Czas na szczegotowa selekcje

e Uwazamy, ze korzystne mozliwosci skorygowane o ryzyko nadal mozna znalez¢ we wszystkich sektorach
rynku korporacyjnych papieréw dtuznych, w tym wsréd obligacji o ratingu inwestycyjnym i o wysokim
dochodzie, jak réwniez wsréd kredytéw bankowych o zmiennym oprocentowaniu i instrumentéw z sektoréw
zwigzanych z nieruchomosciami mieszkaniowymi. Niemniej jednak nawet w okresach dobrej koniunktury
gospodarczej sg zaréwno zwyciezcy, jak i przegrani, a wzrosty nie sg jednakowo korzystne dla wszystkich
segmentdéw kredytowych w tej klasie aktywow.

e Dlatego uwazamy, ze wazne bedzie dokonywanie rozréznienia pomiedzy poszczegdlnymi sektorami
narazonymi na wptyw zaburzen czynnikdéw fundamentalnych, takimi jak niektérzy przedstawiciele branzy
handlu detalicznego, a sektorami rynku, na ktérych moga wystepowac przesuniecia wywotywane przez
czynniki o charakterze cyklicznym, takimi jak instrumenty kredytowe powigzane z surowcami.

e Krétko méwiac, uwazamy, ze wybieganie myslami poza biezace wydarzenia i koncentracja na
fundamentach poszczegélnych instrumentéw kredytowych to rozsadne podejscie pozwalajgce wyszukiwad
poktady wartosci w obecnych warunkach na rynku obligacji.

Akcje swiatowe

Stephen Dover
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Makroekonomiczny scenariusz , ztotego srodka”

e Zsynchronizowana ekspansja, jakg obserwowaliSmy w 2017 r. na catym Swiecie, najwyrazniej utrzyma sie
takze w 2018 r. Poczatkowo wzrosty byty udziatem kilku krajéw, takich jak Stany Zjednoczone czy Chiny,
ale pdézniej ekspansja rozszerzyta sie i objeta w wiekszym stopniu Europe, Japonie i rozmaite rynki
wschodzace, co pozwala nam przypuszczad, ze cykl ten bedzie trwat.



Lepsze mozliwosci poza Stanami Zjednoczonymi

e Zyski spoétek i wyceny wzgledne takze w pewnym stopniu odzwierciedlaty stopieh zaawansowania
ozywienia poszczegdlnych duzych gospodarek w listopadzie 2017 r. Sgdzimy, ze sprzyjajgce warunki
ekonomiczne i przejrzystos¢ zyskéw miaty swoj wktad w zwroty z rynku akcji w 2017 r., a ten trend ma
szanse utrzymad sie takze w 2018 r., o ile wzrost zyskéw utrzyma dotychczasowa dynamike.

e Zyski spétek ze Stanéw Zjednoczonych mocno zwyzkowaty i przebity dotychczasowe maksima, jednak
poniewaz coraz szybciej zaczynajg rosngd takze zyski przedsiebiorstw spoza Stanéw Zjednoczonych,
uwazamy, ze te rynki akcji majg szanse na lepsze wyniki na tle akcji Swiatowych w nadchodzacym roku.

Wzrost innowacyjnych spétek

e W warunkach umiarkowanych wzrostéw stép procentowych i pozioméw wyceny zblizonych do rzeczywistej
wartosci, uwazamy, ze innowacyjne sp6tki majgce potencjat, by zmieni¢ dotychczasowe status quo w
niektérych branzach, w tym takze na rynkach wschodzacych, moga radzi¢ sobie szczegélnie dobrze.

e Dostrzegamy mozliwosci nie tylko wsrdd spétek oferujgcych przetomowe technologie, ale takze wsréd
przedsiebiorstw, ktére wykorzystuja technologie do rewolucjonizowania catych branz. W odréznieniu od
okreséw wzrostéw kurséw akcji spétek technologicznych w przesztosci, wiele sposréd tych przedsiebiorstw
juz teraz generuje zyski i przeptywy pieniezne pozwalajgce reinwestowad pienigdze w dalszg dziatalnos$¢, co
z kolei zmniejsza ich zaleznos$¢ od kapitatu gromadzonego na rynku w czasie wzrostéw stép procentowych.

Inwestowanie w aktywa mieszane

Ed Perks
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Koncentracja na czynnikach fundamentalnych w warunkach stabnacej stymulacji ze strony bankow
centralnych

e Uwazamy, ze 2018 r. bedzie przetomowy dla Swiatowych rynkéw finansowych i gospodarek, zwazywszy, ze
polityka pieniezna bankéw centralnych prawdopodobnie bedzie w coraz mniejszym stopniu wspierac
szerokie spektrum aktywéw o wyzszym ryzyku.

e Spodziewamy sie wiekszego prawdopodobienstwa powrotu zmiennosci na normalne poziomy, gdy rynki
bedg dostosowywad sie do warunkéw, w ktérych fundamenty spétek zyskujg na znaczeniu, wptyw polityki
pienieznej jest coraz mniejszy, a coraz wazniejsza ponownie staje sie polityka budzetowa i wzrost
gospodarczy.

Bardziej selektywne podejscie do inwestowania w aktywa mieszane z odchyleniem w kierunku akcji

o Uwazamy akcje za wzglednie atrakcyjne na tle klas aktywéw bardziej wrazliwych na zmiany stép
procentowych, w swietle prawdopodobiehAstwa wzrostéw stép i zwigzanego z nim ryzyka dla rynkéw
instrumentéw o statym dochodzie.

e Niezmiennie dostrzegamy atrakcyjne mozliwosci w réznych sektorach, a najbardziej interesujg nas akcje,
ktére obecnie wydajg sie niedowartoSciowane w stosunku do diugoterminowych wskaznikéw
fundamentalnych, a takze akcje o przeciwcyklicznym lub kontrarianskim defensywnym profilu.

Ostrozne podejscie do obligacji wraz z rozwojem cyklu kredytowego

e Na rynkach instrumentéw o statym dochodzie odchodzimy obecnie od ryzyka alokacji aktywéw w kierunku
ekspozycji na idiosynkratyczne czynniki ryzyka, ze szczeg6lnym uwzglednieniem skoncentrowane;j
ekspozycji na wybrane obligacje rzagdowe i korporacyjne.

e Z niezmienng ostroznoscig podchodzimy do obligacji rzadowych z rynkéw rozwinietych i nadal preferujemy
instrumenty o krétkim czasie trwania, co pomaga nam czesciowo niwelowad ryzyko.

e Kombinacja coraz szybszego wzrostu i sprzyjajacej polityki budzetowej na wybranych rynkach
wschodzacych, w potgczeniu z widokami na wyzszg rentownosé, oznacza mozliwosci wsrdd papieréw
dtuznych z rynkéw wschodzacych denominowanych w walucie wymienialnej i w walutach lokalnych.



Komentarze, opinie i analizy zawarte w niniejszym tekscie sg przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i
nie stanowig 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 sg 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 dotyczgcych jakiegokolwiek kraju, regionu, rynku,
branzy, inwestycji czy strategii inwestycyjnej.

Dane pochodzgce z zewnetrznych Zrodet mogty zostac wykorzystane na potrzeby opracowania niniejszego
materiatu. Takie dane nie zostaty odrebnie zweryfikowane, potwierdzone ani poddane kontroli przez Franklin
Templeton Investments (,FT1”). FTI nie ponosi Zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajace z
wykorzystania jakichkolwiek informacji zawartych w niniejszym materiale; inwestor moze opierac swoje 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 sie dowiedziec, czy dane produkty i
ustugi sg dostepne pod okreslona jurysdykcja, nalezy skonsultowac sie z profesjonalnym doradca finansowym.

Szczegdtowe komentarze mozna znaleZ¢ w udostepnionym do pobrania tekscie.
CFA® | Chartered Financial Analyst® to zastrzeZone znaki handlowe stanowigce wtasnosc¢ CFA Institute.

Komentarze ekspertow z Franklin Templeton Investments mozesz otrzymywac bezposrednio do swej skrzynki e-
mail. Subskrybuj nasz blog: ,Beyond Bulls & Bears”.

Aby miec szybki dostep do krotkich biezacych informacji inwestycyjnych, znajdz nas na Twitterze (@FT]_Global) i
portalu Linkedin.

Jakie jest ryzyko?

Wszelkie inwestycje wiaza sie z ryzykiem, wtacznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu.
Wartos¢ inwestycji moze rosnac lub spadac i istnieje ryzyko utraty czesci zainwestowanych
srodkow. W dituzszej perspektywie akcje generujg wyzsze zwroty z inwestycji niz inne klasy aktywéw, jednak
krétkotrwate wahania ich wyceny moga by¢ znacznie bardziej intensywne. Ceny akcji podlegajg wahaniom
(czesto nagtym i gwattownym) wywotywanym przez czynniki dotyczace poszczegdlnych spétek, branz czy
sektoréw lub ogdlne warunki panujace na rynkach. Inwestowanie w instrumenty zagraniczne wigze sie ze
szczegblnym ryzykiem, np. dotyczgcym wahan kurséw wymiany walut, 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, oprocz 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 wschodzgcych,
a wystepuja 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 obligacji generalnie poruszaja sie w
kierunku przeciwnym do kierunku zmian stép procentowych. Gdy zatem rynkowe ceny obligacji utrzymywanych
w portfelu beda korygowane pod wptywem podwyzek stép procentowych, wartos¢ portfela moze pdjs¢ w dét.
Wptyw na wartosé papieréw mogg mie¢ zmiany kondycji finansowej ich emitentéw oraz zmiany ratingéw
kredytowych. Kredyty o zmiennym oprocentowaniu i obligacje przedsiebiorstw o wysokim dochodzie maja rating
nizszy niz inwestycyjny, w zwigzku z czym inwestowanie w te instrumenty wigze sie z wiekszym ryzykiem
niewyptacalnosci, ktéra moze skutkowac utratg zainwestowanego kapitatu; ryzyko to moze by¢ wieksze w
okresach spowolnienia gospodarczego.
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