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W kontekscie inwestowania w instrumenty o statym dochodzie czynniki zwigzane z ochrong Srodowiska,
odpowiedzialnoscig spoteczng i tadem korporacyjnym (ESG) postrzegane sg jako wskazniki wartosci dodanej do
potencjalnych wynikéw ekonomicznych. W najnowszym wydaniu ,Globalnych zmian makroekonomicznych”
cztonkowie zespotu Templeton Global Macro omawiajg swoje podejscie do wtgczania czynnikéw ESG do
prowadzonych analiz. Zespdt opracowat wtasny system punktowania czynniké4w ESG pod nazwg Templeton Global
Macro ESG Index (TGM-ESGI), umozliwiajgcy ocene biezgcych i prognozowanych warunkéw na polu ochrony
srodowiska, odpowiedzialnosci spotecznej i tadu korporacyjnego w réznych krajach oraz poréwnanie zwigzanych z
tym warunkédw makroekonomicznych w réznych krajach na catym swiecie. Niniejszy dokument to skrét petnego
tekstu opartego na wynikach analiz, ktéry mozna znalez¢ na stronie internetowej ,,Globalnych zmian
makroekonomicznych”.

Dr Michael Hasenstab Wiceprezes wykonawczy, zarzadzajacy portfelami inwestycyjnymi CIO
Templeton Global Macro

,Uwazamy, ze badania czynnikéw ESG powinny by¢
kluczowym elementem wszelkich makroekonomicznych
analiz i strategii inwestycyjnych skoncentrowanych na

dtugoterminowej perspektywie i wynikach opartych na

czynnikach fundamentalnych” — dr Michael Hasenstab


http://www.franklintempletonglobal.com/franklintempletonglobal/gms/index
http://www.franklintempletonglobal.com/franklintempletonglobal/gms/index
http://global.beyondbullsandbears.com/wp-content/uploads/2018/03/image-7.jpg

Informacje ogdlne

W swiecie profesjonalistdow zawodowo zajmujgcych sie finansami znacznie wiekszg wage w kontekscie decyzji
inwestycyjnych przywigzuje sie ostatnio do czynnikéw zwigzanych z ochrong Srodowiska, odpowiedzialnoscia
spoteczna i tadem korporacyjnym (ESG).

Wzrosto takze zainteresowanie tym tematem w segmencie obligacji rzgdowych, co podkresla wptyw czynnikéw
ESG na wyniki makroekonomiczne. Taka sytuacja nie powinna by¢ zaskoczeniem. Ekonomisci i historycy od
dawna rozumiejg i omawiajg znaczenie kwestii Srodowiskowych oraz instytucji spotecznych i politycznych dla
dtugofalowego rozwoju gospodarczego poszczegdlnych krajéw. Niektére z wczesnych teorii, siegajgcych wstecz
do szesnastowiecznych koncepcji Machiavellego, przypisywaty duze znaczenie ochronie Srodowiska, podkreslajac,
ze warunki geograficzne i klimat majg wptyw na sukces rolnictwa, powszechnos$¢ choréb i inne czynniki
determinujgce wzrost gospodarczy. W mniej odlegtej przesztosci role czynnikéw srodowiskowych analizowat Jared
Diamond w swoim bestselerze pt. , Strzelby, zarazki, maszyny”z 1997 r., a takze Jeffrey Sachs w swojej pracy z
2001 r. pt. , Tropical Underdevelopment” (Krajowe Biuro Badan Gospodarczych).

Znaczenie instytucji byto badane i dokumentowane w jeszcze szerszym zakresie, co potwierdzaja cho¢by dwa
ponizsze przyktady. Robert Putnam, politolog z Uniwersytetu Harvarda, stwierdzit, ze w poszukiwaniu przyczyn
duzych rozbieznosci pomiedzy poszczegdlnymi regionami Wtoch pod wzgledem koniunktury gospodarczej nalezy
cofngd sie do okresu renesansu i kondycji éwczesnych instytucji obywatelskich (,,Demokracja w dziataniu”, 1993
r.). Z kolei Daron Acemoglu i James Robinson argumentuja w ksigzce pt. , Dlaczego narody przegrywajg”, ze
instytucje ekonomiczne i polityczne to najwazniejszy pojedynczy czynnik decydujgcy o rozwoju gospodarczym.

Uwazamy, ze badania czynnikéw ESG powinny by¢ kluczowym elementem wszelkich makroekonomicznych analiz
i strategii inwestycyjnych skoncentrowanych na dtugoterminowej perspektywie i wynikach opartych na
czynnikach fundamentalnych. Zagadnienia zwigzane z ESG odnoszg sie do potencjatu gospodarki jako pola
dziatania dla inwestoréw oraz stabilnosci inwestycji. Branzowe badania potwierdzajg skutecznos¢ analiz ESG[1],
ktére staty sie kluczowym elementem naszego procesu badawczego.

Zastanéwmy sie nad nastepujacymi kwestiami:

1. Jakos¢ tadu korporacyjnego oraz instytucji politycznych i ekonomicznych ma kluczowe znaczenie dla
wynikéw makroekonomicznych, w szczegdlnosci na rynkach wschodzgcych i nowych rynkach
wschodzacych. Wysoki poziom tadu korporacyjnego ma wptyw na jakos¢, stabilnos¢ i przewidywalnos¢
prowadzonej polityki, zwykle idzie w parze z mocniejszym potencjalnym wzrostem gospodarczym i wiekszag
odpornoscig na wptyw krajowych czy zewnetrznych wyzwan oraz znaczaco wptywa na ocene ryzyka
kryzyséw finansowych czy ekonomicznych. Nowa administracja wykazujgca zdolno$¢ do radykalnej zmiany
kierunku prowadzonej polityki moze by¢ powodem do wejscia na rynek lub wyjscia z rynku. Niektére
czynniki zwigzane z tadem korporacyjnym, takie jak korupcja czy stosunek do inwestycji zagranicznych,
takze sg zrédtami istotnego ryzyka zwigzanego z aferami politycznymi czy zmianami polityki, ktére moga
sprawié, ze warunki inwestycyjne stang sie bardziej skomplikowane.

2. Warunki spoteczne majg wptyw na szerokie spektrum czynnikéw politycznych, takich jak stabilizacja i
charakter prowadzonej polityki, ale jednoczesnie bezposrednio determinujg zmiany makroekonomiczne w
danym kraju zwigzane z konkurencyjnoscig i wydajnoscia. Wiele czynnikéw spotecznych nie tylko odbija sie
na diugoterminowym potencjale wzrostowym, ale takze ma istotny wptyw na sytuacje w krétkiej
perspektywie. Niestabilna sytuacja spoteczna moze prowadzi¢ do konfliktéw zbrojnych lub otwierad
mozliwosci przed sprawnymi sitami politycznymi, czesto ze szkoda dla spoteczenstwa. Jednoczesnie takie
czynniki, jak presje ptacowe czy rozwdj infrastruktury, maja realny wptyw na krajowga i zewnetrzng
dynamike gospodarcza.

3. Czynniki zwigzane z ochrong $srodowiska takze odgrywajg wazna role, w szczegdlnosci na rynkach
wschodzacych i nowych rynkach wschodzacych, ktére zwykle majg mniej restrykcyjne regulacje oraz
bardziej ograniczong zdolnos¢ i mniejsze zasoby do reagowania na zmiany. Kleski zywiotowe, takie jak
susze, powodzie, trzesienia ziemi czy huragany, moga mie¢ katastrofalne skutki gospodarcze i spoteczne:
oproécz ofiar w ludziach mogag wywotywac zaktdcenia w dostawach energii, zywnosci czy surowcéw, co z
kolei moze przektadad sie na nagty wzrost inflacji lub zaktécenia funkcjonowania tancuchéw dostaw.
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Niezréwnowazone praktyki i zanieczyszczenie sSrodowiska mogg destabilizowad sytuacje spoteczng, a koszty
usuwania skutkéw moga nadszarpna¢ potencjat wzrostowy gospodarki.

Templeton Global Macro ESG Index (TGM-ESGI)

Ujecie wszystkich tych czynnikéw w tradycyjnej ocenie ekonomicznej trajektorii i potencjatu danego kraju jest
nietatwym zadaniem. PodjeliSmy decyzje o przyjeciu usystematyzowanego podejscia do tej kwestii i stworzyliSmy
nasz wiasny indeks Templeton Global Macro ESG index (TGM-ESGI), ktéry pozwala ujgé¢ czynniki zwigzane z ESG
w postaci danych ilosciowych i poréwnywac je pomiedzy wieloma réznymi krajami.

Dostrzegamy trzy najwazniejsze atuty naszego podejscia; sg to: (1) szeroka perspektywa oparta na uwaznej
selekcji wysokiej jakosci wskaznikéw oraz wynikach naszych wewnetrznych badan, (2) syntetyczny wskaznik
faczacy rézne aspekty ESG w pojedynczg wartosé liczbowa, co utatwia poréwnywanie sytuacji w poszczegélnych
krajach oraz (3) perspektywa przysztosciowa oparta na formutowanych przez naszych analitykédw prognozach
zmian czynnikéw ESG. Uwazamy, ze takie podejscie jest bardziej skuteczne niz koncepcje alternatywne oparte na
zaledwie kilku niezwigzanych ze sobg wskaznikach, ktére dajg tylko czesciowy obraz aktualnych warunkoéw.

W stosowanym przez nas systemie poszczegdlnym krajom przyznawane sg oceny w skali od 0 do 10, gdzie 0 to
ocena najnizsza, a 10 to ocena najwyzsza; na tej podstawie obliczany jest ostateczny indeks ESG. Indeks TGM-
ESGI jest budowany poprzez natozenie ocen formutowanych przez nasz zespét badawczy na benchmark
skonstruowany z indekséw globalnych. Budujac nasz indeks, na poczatku zebraliSmy reprezentatywne i
miarodajne indeksy z wiarygodnych zrédet takich jak Bank Swiatowy, Swiatowe Forum Ekonomiczne czy
Organizacja Narodéw Zjednoczonych. Nastepnie nasi analitycy koryguja referencyjne oceny czynnikéw ESG
oparte na wynikach wiasnych analiz sytuacji w poszczegdlnych krajach, a pézniej formutujg przewidywane oceny
na podstawie srednioterminowych prognoz zmian warunkéw w tym obszarze.[2] System jest w pewnym stopniu
oparty na naszej subiektywnej ocenie, ale gteboko wierzymy, ze wykorzystuje wiedze naszego zespotu
badawczego i stanowi metode rygorystycznej oceny dostepnych mozliwosci uzupetniajgca bardziej tradycyjne
narzedzia makroekonomiczne.

Nasz system oceny ESG obejmuje 13 podkategorii reprezentujgcych czynniki, ktére majg, wedtug nas, kluczowy
wptyw na stabilno$¢ gospodarcza kraju. Niektdre sposréd tych kategorii nie majg bezposrednich implikacji, ale
mogg mieé znaczacy wptyw na ksztattowanie sytuacji gospodarczej w sredniej i dtugiej perspektywie. Nalezy
takze odnotowad zmienny charakter wskaznikéw ESG. Cho¢ podkategorie czynnikéw ESG zostaty precyzyjne
zdefiniowane na potrzeby naszego indeksu, trudno jest dokona¢ jednoznacznego rozgraniczenia pomiedzy tymi
czynnikami i kazda metodologia iloSciowej oceny ESG musi poradzi¢ sobie z tym problemem.

Poszczegdlnym podkategoriom przyznawane sg biezace i prognozowane oceny, ktére nastepnie sg usredniane,
czego wynikiem jest wskaznik warunkéw zwigzanych z tadem korporacyjnym, odpowiedzialnoscig spoteczng i
ochrong srodowiska. ROwny udziat w kazdej sposréd trzech kategorii czynnikdéw ESG przypisujemy 13
subindeksom. Nastepnie obliczamy ostateczny zbiorczy indeks ESG dla kazdego kraju, ktérego 40% stanowi
ocena tadu korporacyjnego, 40% — ocena odpowiedzialnosci spotecznej, a 20% — ocena warunkdéw zwigzanych z
ochrong srodowiska. Czynniki Srodowiskowe maja mniejszy udziat w ogdlnej ocenie, poniewaz ich wptyw na
gospodarke czesto jest odczuwalny w znacznie dtuzszym horyzoncie czasowym w poréwnaniu z wptywem
czynnikéw zwigzanych z tadem korporacyjnym i odpowiedzialnoscia spoteczna, a takze z perspektywa czasowa
strategii inwestycyjnych opartych na analizie fundamentalnej.

Nastepnie indeks TGM-ESGI jest wigczany do naszej oceny ekonomicznej jako dodatkowy wskaznik uzupetniajgcy
analizy makroekonomiczne i wycene aktywéw. Nalezy zaznaczy¢, ze wigczenie analizy ESG do naszych proceséw
inwestycyjnych nie oznacza, ze dokonujemy oceny wartosci poszczegélnych rzadéw, struktur spotecznych czy
polityki Srodowiskowej. Indeks ESG to po prostu dodatkowe narzedzie wykorzystywane przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych na podstawie czynnikéw finansowych.

Wykres nr 1 przedstawia ilustracje naszej metodologii w formie graficznej.
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Wykres nr 1: Wptyw czynnikdw ESG i analizy ekonomicznej na decyzje inwestycyjne
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Szezegolowa liste 13 podkategorii ujetych windeksie TGM-ESGI mozna znalezc w pedne] wersji tekstu dostepne] na stronie intemefowej
www.franklintempleton.com/investorfinsightsigms/. Realizacja jakichkolwiek prognoz, przewidywan lub szacunkdw nie jest w zaden sposab
gwarantowana. Indeksy nie 33 zarzadzane, a bezposrednia inwestycja w indeks nie jest mozliwa. Indeksy nie uwzgledniaja oplat, kosztow ani
obcigzen naliczanych przy sprzedazy.
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TGM-ESGI: oceny krajowe

Wykres nr 2 przedstawia wyniki naszej oceny 44 krajéw. Rozpietos¢ ocen rozcigga sie od 9,2 dla Danii czy
Szwaijcarii po 2,2 dla Wenezueli. Zaden kraj nie otrzymat oceny maksymalnej; kraje, ktére dostaty wysokie noty
za tad korporacyjny i ochrone srodowiska, nie zawsze byty wysoko oceniane w niektérych podkategoriach
zwigzanych z politykg spoteczng, a konkretnie z sitg roboczg i demografia.

Zgodnie z oczekiwaniami, kraje rozwiniete[3] otrzymaty wyzsze oceny ESG. Sredni indeks wsréd rynkéw
rozwinietych wyniést 8,2, w poréwnaniu z 4,9 w przypadku rynkéw wschodzgcych. Mozna takze zauwazy¢, ze
wyniki oceny ESG s3 silnie skorelowane z produktem krajowym brutto (PKB) per capita. Miedzy tymi dwoma
wskaznikami zachodzi wykfadnicza relacja: wyzszy wskaznik oznacza wiekszy wptyw czynnikéw ESG na dochdd.

Nalezy zaznaczy¢, ze szczegdlnie przy wyzszych poziomach PKB per capita korelacja z poziomem ESG nie jest
tylko jednostronnym zwigzkiem przyczynowo-skutkowym, ale jest obustronnie korzystna. Jak wspomniano
wczesniej, solidne instytucje sprawujgce nadzér nad tadem korporacyjnym, spdjna polityka spoteczna i
zréwnowazona polityka ochrony srodowiska naturalnego to czynniki sprzyjajgce wzrostowi gospodarczemu i
wyzszym poziomom dochodéw. Jednoczesnie coraz bogatszy kraj moze inwestowac coraz wiecej w nowoczesng
infrastrukture, traktowad zréwnowazong polityke ochrony Srodowiska bardziej priorytetowo i budowa¢ dobrze
wyksztatcong klase $rednia, ktéra stawia wieksze wymagania przed instytucjami spotecznymi i politycznymi.

Czynniki ESG stale sie zmieniaja, a kluczowym atutem naszego indeksu TGM-ESGI jest, jak juz wspomniano
wczesniej, przysztosciowa perspektywa. Jak widaé na wykresie nr 3, nasi analitycy spodziewajg sie znaczacych
zmian czynnikéw ESG w réznych krajach; w niektérych przypadkach sg to zmiany na lepsze, a w innych — na
gorsze.

W gronie krajéow, w ktérych spodziewamy sie poprawy czynnikéw ESG, dominujg rynki wschodzace. Z kolei
prognozy spadku indeksu TGM-ESGI dotycza przede wszystkim kilku gospodarek rozwinietych, w szczegdlnosci
Europy i Japonii. Ze wzgledu na niskie poczatkowe poziomy wskaznikéw rynki wschodzgce majg wiecej
przestrzeni do wzrostu, ale prognozy przewidujgce spadek wskaznikéw w przypadku gospodarek rozwinietych
zapowiadajg stopniowa konwergencje pomiedzy gospodarkami rozwinietymi i wschodzgcymi w zakresie
koniunktury ekonomicznej i udziatu w gospodarce globalne;j.
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Wyniki oceny warunkow zwiazanych z ochrong () £ RGLETON
srodowiska, odpowiedzialnoscig spoteczng i tadem
korporacyjnym w poszczegolnych krajach (TGM-ESGI)

Wykres nr 2: Indeksy TGM-ESGI dla poszczegdinych krajow
Dane na lutv 2018 r.
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Zrédio: TGM-ESGI. Indeksy nie 83 zarzadzane, a bezposrednia inwestycja w indeks nie jest mozliwa. Indeksy nie uwzgledniaja oplat, kosztow
ani obcigzen naliczanych przy sprzedazy.
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Prognozowane indeksy TGM-ESGI dla dl. INVESTMENTS
poszczegolnych krajow

Wykres nr 3. Indeks TGM-ESGI: prognozy — wartosci biezace
Dane na luty 2018 r.
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Zrédio: TGM-ESGI. Nasze prognozy rednioterminowe obejmuja perspektywe kolejnych trzech lat. Realizacja jakichkolwiek prognoz,
przewidywan lub szacunkow nie jest w Zaden 3posdb gwarantowana. Indeksy nie 83 zarzadzane, a bezpodrednia inwestycja w indeks

nie jest mozliwa. Indeksy nie uwzgledniajg opfat, kosztow ani obciazen naliczanych przy sprzedazy.

Analiza przypadku ,najwiekszej poprawy”: Argentyna

Argentyna wyréznia sie jako kraj, w ktérym prognozowana jest najwieksza poprawa oceny ESG (patrz: wykres nr
4). W Sredniej perspektywie spodziewamy sie wzrostu indeksu ESG tego kraju 0 0,8 z 5,4 do 6,2.[4] Argentyna
byta jednym z najzamozniejszych krajéw Ameryki tacihskiej o mtodej populacji, dobrze wyksztatconej sile
roboczej i preznym rolnictwie, a takze duzych ztozach ropy i mineratéw. Niemniej jednak po kryzysie
ekonomicznym na poczatku pierwszej dekady XXI wieku Argentyna weszta na sciezke izolacji od swiatowej
wymiany handlowej, cen kontrolowanych przez rzad i niezréwnowazonej polityki budzetowej. Efektem byt spadek
nadwyzki na rachunku obrotéw biezgcych i spadek poziomu krajowych oszczednosci potgczony z niska
wydajnoscig produkcji. Ponadto rzad zaczat manipulowad danymi, by zatuszowa¢ niezwykle wysokg inflacje
bedacg wynikiem drukowania pieniedzy przez bank centralny na potrzeby pokrycia wydatkéw Ministerstwa
Finanséw. Argentyna nigdy nie powrdcita do poziomu jakosci regulacji i praworzgdnosci sprzed kryzysu.
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Znaczaca poprawa prognoz ESG AL INVESTENTS
w przypadku Argentyny

Wykres nr 4: Argentyna Biezace i prognozowane warunki (TGM-ESGI)
Dane na luty 2018 r.
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Zridio: TGM-ESGI. Nasze prognozy $rednioterminowe obejmujg perspektywe kolejnych trzech lat. Realizacja jakichkolwiek prognoz,
przewidywa lub szacunkow nie jest w zaden sposdb gwarantowana. Indeksy nie 33 zarzadzane, a bezposrednia inwestycja w indeks
nie jest mozliwa. Indeksy nie uwzgledniajg optat, kosztow ani obciazen naliczanych przy sprzedazy.

Era kirchneryzmu (szczegélnej odmiany peronizmu realizowanej przez Nestora i Cristine Kirchneréw) przyniosta
znaczacy wzrost korupcji. Systemowe zachowania o charakterze korupcyjnym, jakie sie wéwczas
rozpowszechnity, to udzielanie zaméwien, nieuczciwy podziat regionalnych transferéw srodkéw z budzetu
centralnego oraz, jak wspomniano wczesniej, manipulowanie danymi statystycznymi. Argentyna byta pierwszym
krajem, na ktéry MFW natozyt sankcje za manipulowanie danymi, w szczegdélnosci dotyczacymi inflacji. Zamiast
umozliwi¢ rynkom regulowanie cen wiadze stosowaty mechanizmy kontroli cen i dotacje, by sztucznie
manipulowad stopa inflacji, co doprowadzito do niedoboréw towardéw i niedoinwestowania oraz sprawito, ze
Argentyna z eksportera netto stata sie importerem netto ropy i gazu. Rzady Kirchneréw konsekwentnie
podwazaty takze niezaleznos¢ banku centralnego oraz ostabiaty wtadze sadowniczg, ktéra mogtaby kontrolowad
takie zachowania. W rezultacie pozycja Argentyny w rankingu sporzadzonym wedtug Indeksu Percepcji Korupcji
Transparency International znaczaco wzrosta na poczatku pierwszej dekady XXI wieku, przewyzszajgc pod tym
wzgledem inne kraje z regionu takie jak Brazylia, Peru czy Kolumbia.
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Ta dynamika zaczeta sie zmienia¢ po wyborczym zwyciestwie centroprawicowego kandydata Mauricio Macriego w
wyborach prezydenckich pod koniec 2015 r. Na przestrzeni ostatnich dwéch lat rzad uruchomit szereg reform
majacych naprawic¢ szkody wyrzgdzone podczas poprzedniej dekady. Znaczgce osiggniecia na tym polu to,
miedzy innymi, odbudowanie niezaleznosci banku centralnego, zniesienie sporej czesci ograniczen eksportu i
importu oraz rozpoczecie procesu stopniowej korekty polityki budzetowej. Ponadto rzad wprowadzit zmienny kurs
peso argentyhskiego i skorygowat ceny publicznych ustug komunalnych i transportu, co byto trudng decyzja,
biorgc pod uwage mozliwe konsekwencje dla inflacji. Bank centralny umiejetnie przeszedt jednak do
podwyzszania stép procentowych, a rzad zrozumiat koniecznos¢ realizowania polityki niezbednej do poprawy
sytuacji gospodarczej w dtuzszej perspektywie, pomimo negatywnych konsekwencji krétkoterminowych. Jednym z
wazniejszych krokéw byta rzadowa decyzja o ograniczaniu skali transferéw budzetowych z banku centralnego,
czyli praktyki stosowanej w czasach kirchneryzmu w celu finansowania rosnacych deficytéw budzetowych. Rzad
utworzyt takze niezalezng agencje statystyczna, by publikowane dane znéw byty wiarygodne, a MFW ogtosit w
2016 r., ze Argentyna ponownie formutuje miarodajne prognozy dotyczace inflacji.

Spodziewamy sie dalszych postepéw. Rzad zanotowat dobry wynik w wyborach do Kongresu, ktére odbyty sie w
pazdzierniku 2017 r. Wyborcze zwyciestwo nie tylko zwiekszyto dynamike reform, ale takze pokazato, ze
Argentynczycy odchodzg od peronistycznego populizmu, ktéry zdominowat argentynska sytuacje polityczng w XX
wieku, na korzys$¢ bardziej ortodoksyjnej polityki. Niedawny triumf w wyborach powinien poprawi¢ skutecznos¢
rzgdu i spodziewamy sie coraz bardziej zdecydowanej polityki koalicji rzagdowej wraz z dgzeniem do realizacji
kolejnych reform. Wazne elementy planéw wiadz to, miedzy innymi, reforma podatkowa polegajaca na
zmniejszeniu podatkéw od przedsiebiorstw oraz ustawa majgca zwiekszy¢ elastycznosé rynku pracy. Inicjatywy
powinny zwiekszy¢ konkurencyjnos$é, stymulowad inwestycje i obnizy¢ bezrobocie. Oczekujemy ponadto, ze
reformy beda miaty coraz wiekszy pozytywny wptyw na dynamike gospodarcza. Przyktadowo, wykresy nr5i 6
pokazujg, ze realne zadtuzenie sektora prywatnego oraz wartos¢ lokat walutowych juz znaczgco wzrosty wraz z
ponownie rosngcym zaufaniem do sektora bankowego i jego coraz wiekszg elastycznoscia. Z optymizmem
przewidujemy, ze finansowe ozywienie moze w przysztosci przetozy¢ sie na wiekszy wzrost gospodarczy.

Niezmiennie postrzegamy Argentyne jako wyjatkowy przypadek kraju, w ktérym solidne fundamenty gospodarcze
potgczone z odpowiednig kombinacja polityki wtadz moga przetozy¢ sie na szybki wzrost oceny ESG. Burzliwa
historia niewtasciwego zarzgdzania krajem doprowadzita do niespdjnych wynikdéw gospodarki i trudnych
stosunkdw z inwestorami zagranicznymi.

Niemniej jednak, majgc odpowiednich przywédcédw cieszacych sie powszechnym poparciem, Argentyna powinna,
wedtug nas, powrdéci¢ na Sciezke zréwnowazonego rozwoju gospodarczego. Jest jeszcze jednak wiele do zrobienia
na rzecz ozywienia juz obecnych i budowy nowych gatezi przemystu, jak réwniez lepszego i bardziej wydajnego
przyswajania nowych technologii. Wykorzenianie starych praktyk administracyjnych, wdrazanie reform i
oczekiwanie, az te reformy przyniosg efekty, jest czasochtonne i wymaga od inwestoréw cierpliwosci. W zwigzku z
tym nalezy, wedtug nas, przede wszystkim obserwowa¢ zaangazowanie zaréwno rzadu, jak i catego
spoteczenstwa.
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Argentynski sektor bankowy odzyskuje = nvesmies
zaufanie

Wykres nr 5: Argentyna Realne zadtuzenie w sektorze Wykres nr 6: Argentyna Depozyty walutowe w systemie bankowym
prywatnym marzec 2007 r. — listopad 2007 r.
lipiec 2013 r. — pazdziernik 2017 1.

Zmiana realnego zadtuzenia w % (rok do roku)
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Zrédlo: Bank centrainy Argentyny.

Whnioski

W Swiecie inwestowania w instrumenty o statym dochodzie czynniki ESG zaczety by¢ postrzegane jako wskazniki
wartosci dodanej w kontekscie koniunktury gospodarczej; coraz wiecej zarzadzajgcych portfelami i specjalistéw
inwestycyjnych zaczyna witgczadé pewne formy analizy ESG w procesy podejmowania decyzji. Analize ESG od
dawna postrzegamy jako narzedzie o szczegdélnym znaczeniu dla oceny dtugofalowej koniunktury gospodarczej, a
w konsekwencji takze perspektyw zmian wartosci skarbowych papieréw dtuznych, poniewaz elementy tej analizy
sa w naturalny sposéb zbiezne z naszym analitycznym podejsciem opartym na politycznych i
makroekonomicznych czynnikach fundamentalnych.

W artykule omoéwiliSmy nasze rygorystyczne podejscie do oceny czynnikéw zwigzanych z ochrong srodowiska,
odpowiedzialnoscig spoteczng i tadem korporacyjnym (ESG) w oparciu o autorski indeks TGM-ESGI — ztozony
wskaznik umozliwiajgcy poréwnanie warunkéw w réznych krajach i zawierajacy komponent prognoz opartych na
opiniach i specjalistycznej wiedzy naszych analitykéw. Indeks skorelowany jest z warunkami
makroekonomicznymi i moze by¢ wykorzystywany jako kluczowy wskaznik istotnych zmian sytuacji gospodarczej
i cen aktywéw, co pokazuja przyktady oméwione w artykule.


http://global.beyondbullsandbears.com/wp-content/uploads/2018/03/image-6.jpg

Wiecej szczegbtowych informacji na ten temat mozna znalez¢ w opartym na wynikach badan raporcie ,Globalne
zmiany makroekonomiczne” zawierajacym analizy i opinie dr. Michaela Hasenstaba i kluczowych cztonkow
zespotu Templeton Global Macro. Dr Hasenstab i jego zespot zarzgdzaja strategiami obligacji swiatowych
Templetona, w tym nieograniczonymi portfelami instrumentow o statym dochodzie, inwestycjami walutowymi i
globalnymi strategiami makroekonomicznymi. Cztonkowie jego zespotu, majgcy wyksztatcenie zdobyte na
najlepszych uczelniach na swiecie, tacza globalne analizy makroekonomiczne ze szczegdtowymi badaniami
krajowymi w celu wyszukiwania dfugofalowych przesuniec rynkowych przektadajacych sie na moZzliwosci
inwestycyjne.

Komentarze ekspertéw z Franklin Templeton Investments mozesz otrzymywad bezposrednio do swojej skrzynki e-
mail. Subskrybuj nasz blog: ,Beyond Bulls & Bears”.

Aby miec szybki dostep do krétkich biezgcych informacji inwestycyjnych, znajdz nas na Twitterze (@FTI_Global) i
portalu Linkedin.

Niniejszy materiat prezentuje wnioski z analiz i opinie autorow aktualne na dzier 8 lutego 2018 r., ktére moga
roznic sie od opinii innych zarzadzajacych portfelami inwestycyjnymi, zespofow inwestycyjnych czy platform
inwestycyjnych wchodzgcych w sktad Franklin Templeton Investments. Niniejszy materiat ma charakter ogdiny, a
zawarte w nim tresci nie powinny byc traktowane jako indywidualne porady lub rekomendacje inwestycyjne
dotyczace kupna, sprzedazy lub utrzymania jakichkolwiek inwestycji lub przyjecia jakiejkolwiek strategii
inwestycyjnej. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie maja charakteru porad prawnych ani podatkowych.

Poglady wyrazone w niniejszym materiale oraz wszelkie komentarze, opinie i analizy sa w pefni aktualne
wytgcznie w dniu ich publikacji i mogag ulec zmianie bez odrebnego powiadomienia. Informacje zawarte w
niniejszym materiale nie stanowia kompletnej analizy wszystkich istotnych faktow dotyczacych jakiegokolwiek
kraju, regionu lub rynku czy tez jakiejkolwiek branzy lub strategii.

Dane pochodzace z zewnetrznych Zrodet mogty zostac wykorzystane na potrzeby opracowania niniejszego
materiafu. 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 wyftacznie 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
dystrybutorow, w zaleznosci od lokalnie obowigzujacych przepiséw. Aby sie dowiedziec, 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.
Wartos¢ inwestycji moze rosnac lub spadac i istnieje ryzyko utraty czesci zainwestowanych srodkow.
Inwestowanie w instrumenty zagraniczne wigze sie ze szczegdlnym ryzykiem, np. dotyczacym wahan kurséw
wymiany walut, niestabilnosci gospodarczej czy zmian na arenie politycznej. Inwestycje na rynkach
wschodzacych, do ktérych naleza takze nowe rynki wschodzgce, obarczone sg wiekszym ryzykiem wynikajacym 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 obligacji generalnie poruszajg sie w kierunku przeciwnym do kierunku zmian stép procentowych. Gdy zatem
rynkowe ceny obligacji utrzymywanych w portfelu bedg korygowane pod wptywem podwyzek stép procentowych,
wartos¢ portfela moze péjs¢ w dét.

[1] Patrz: ONZ, , Zasady odpowiedzialnego inwestowania” (, Principles for Responsible Investments”), ,,Obligacje
skarbowe: ryzyko zwigzane z ESG”, 2013 r.
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[2] Nasze prognozy Srednioterminowe obejmujg perspektywe kolejnych trzech lat. Realizacja jakichkolwiek
prognoz lub szacunkéw nie jest w zaden sposdéb gwarantowana.

[3] Zgodnie z listg gospodarek rozwinietych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW) z 2017 r.
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