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Dr Michael Hasenstab, CIO w zespole Templeton Global Macro oraz dr Calvin Ho, wiceprezes i zastepca dyrektora
ds. badan, omawiajg turbulencje na rynkach wschodzacych, utrzymujgce sie obawy wokét polityki handlowej oraz
rozbiezne trendy wzrostu w Swiecie rozwinietym.

Wystuchaj najnowszego podcastu pt. ,Rozmowa o rynkach” i dowiedz sie wiecej na ten temat.

Oto kilka najwazniejszych spostrzezen Hasenstaba i Ho, ktérych mozesz postucha¢ na nagraniu:

e Michael Hasenstab: Mamy podstawy, by twierdzi¢, ze kondycja gospodarki Stanéw Zjednoczonych jest
catkiem solidna. W rezultacie papiery skarbowe ze Stanéw Zjednoczonych zaczety i$¢ w gére i sadzimy, ze
czekajg je dalsze wzrosty.

e Michael Hasenstab: O ile populizm nie znajdzie sie w odwrocie, euro jako waluta bedzie miato przed sobg
powazne wyzwania w perspektywie najblizszych 5-10 lat.

e Calvin Ho: Wiochy nie sg jedynym krajem zmagajgcym sie z problemami, ale odzwierciedlajg problemy catej
strefy euro. Widzimy, ze wielu ludzi w Europie woli unikna¢ bélu w krétkiej perspektywie, o ile dtugofalowe
korzysci nie sg pewne.

e Michael Hasenstab: Rynki wschodzgce wcigz nie odrobity strat po sierpniowych wyprzedazach, jednak nie
widzimy powodu, by nie miato to nastgpié, zwazywszy na ich solidne fundamenty.

Ponizej publikujemy petna transkrypcje podcastu:

Prowadzacy/Richard Banks: \Witajcie w kolejnej ,,Rozmowie o rynkach” z Franklin Templeton Investments, w
ktérej dzielimy sie ekskluzywng i wyjatkowg wiedzg Franklin Templeton. Nazywam sie Richard Banks i bede
prowadzit naszg rozmowe. W tym odcinku oméwimy diugofalowe niepokoje w strefie euro wywotane przez
populizm, sytuacje polityczng i panujgce nastroje. Dr Michael Hasenstab, CIO w zespole Templeton Global Macro,
ttumaczy, dlaczego UE bedzie musiata, wedtug niego, zmierzy¢ sie z powaznymi wyzwaniami w nadchodzacych
latach oraz wspomina o wykorzystaniu mozliwosci wynikajacych z ostatniej zmiennosci na rynkach
wschodzacych. Dr Calvin Ho, wiceprezes i zastepca dyrektora ds. badan w zespole Templeton Global Macro,
ostrzega przed mozliwymi srednioterminowymi i dtugoterminowymi konsekwencjami sporéw handlowych.

Prowadzacy/Richard Banks: Z dr. Ho i dr. Hasenstabem rozmawia¢ bedzie Katie Klingensmith z Franklin
Templeton. Katie, oddaje ci gtos.


http://franklintempletontalkingmarkets.libsyn.com/global-investment-outlook-how-much-further-can-global-growth-fly

Katie Klingensmith: Dziekuje, Richard... Michael, na poczatek chciatabym zapyta¢ o Twdj punkt widzenia na
obecne warunki na swiecie; zgaduje, ze nalezy zaczg¢ od utrzymujgcego sie wzrostu gospodarczego w Stanach
Zjednoczonych?

Michael Hasenstab: Mamy podstawy, by twierdzi¢, ze kondycja gospodarki Stanéw Zjednoczonych jest catkiem
solidna; potwierdzajg to dane ISM [Instytutu Zarzgdzania Podazg], dane z rynku pracy, a nawet retoryka Fedu
[Rezerwy Federalnej Stanéw Zjednoczonych], ktéra zmienia sie w spos6b potwierdzajgcy petne zatrudnienie i
catkiem mocny wzrost gospodarczy. Dane o PKB potwierdzajg, ze warunki sg solidne, a w rezultacie papiery
skarbowe zaczety i$¢ w gére i spodziewamy sie dalszych wzrostéw takze w przysztosci. ZauwazylisSmy takze
korelacje pomiedzy kursem jena a rozbieznosciami stép procentowych i reelekcjg [japoriskiego] premiera [Shinzo]
Abego, ktéra zapowiada utrzymanie Abenomiki i poluzowanej polityki pienieznej, podczas gdy Fed zaostrza
polityke pieniezng, a wynikajaca z tego rozbieznos$¢ stép przektada sie na spadek kursu jena.

Euro takze traci na wartosci pod wptywem obaw wokét narastajgcego populizmu i probleméw budzetowych.
Wzglednie dobre warunki dla wzrostu oraz fakt, ze Turcja pozostaje odizolowana, a jej problemy nie
rozprzestrzeniajg sie na inne rynki w pewnym stopniu ustabilizowaty sytuacje na rynkach wschodzacych.

Katie Klingensmith: Wspomniate$ o ostabieniu euro, a wiem, Ze jest to obszar, ktéry bardzo uwaznie
monitorujesz wraz ze swoim zespotem. Calvin, a jaki jest Twéj punkt widzenia na biezgce wydarzenia w strefie
euro?

Calvin Ho: Przede wszystkim musimy pamietaé, ze rok 2017 byt bardzo dobrym rokiem dla strefy euro. Wzrost
wyniést 2,4%, siegajac tym samym poziomu, jaki nie byt notowany od 2007 r. Ubiegty rok byt zatem najlepszy dla
euro. Przypuszczamy zatem, ze teraz wzrost moze sie nieco uspokaja¢. Powszechne oczekiwania rynkowe
zaktadajg poziom ok. 2%, a w przysztym roku nieznacznie nizszy niz 2%, ale dostrzegamy takze ryzyko spadku.
Szacujemy, ze potencjalny wzrost w strefie euro moze wynies¢ ok. 1,5%. Spadek stopy wzrostu ponizej
szacowanhego przez rynek poziomu 1,8% w przysztym roku nie bedzie dla nas zatem zaskoczeniem.

Katie Klingensmith: Michael, czy nasilenie sie nastrojéw populistycznych wzbudza Twéj niepokdj?

Michael Hasenstab: Sadze, ze jest to najpowazniejszy problem; wiele o tym rozmawiamy z Calvinem i wedtug
niego unia walutowa nie moze funkcjonowacd bez unii politycznej, na przyktad takiej, jaka Stany Zjednoczone
budujg od kilkuset lat. Najpierw nalezatoby stworzy¢ unie polityczng, a dopiero pdzniej unie walutowga. Europa
utworzyta unie walutowa przed zbudowaniem unii politycznej i prébowata wymusi¢ jej funkcjonowanie — takie
rozwigzanie dziatato mniej wiecej do ubiegtego roku, tj. do kryzysu imigracyjnego. Europa potrafita sie zjednoczy¢
w 2011 r. pomimo braku unii fiskalnej czy bankowej — szybko zmontowano prowizoryczng unie bankowsq i
skoordynowano dziatania w obszarze polityki budzetowe;j.

Problem polega na tym, ze polityka oparta na czynnikach najwazniejszych z punktu widzenia obywateli ulegta
radykalnej zmianie. Obecnie najwieksze obawy budzg kwestie zwigzane z uchodzcami, terroryzmem czy
imigracja, co ma wptyw na preferencje wyborcéw i doprowadzito do wyborczego zwyciestwa Ruchu Pieciu Gwiazd
we Witoszech, uformowania prawicowego rzadu w Austrii, rzagdéw odchylonych daleko na prawo ugrupowan na
Wegrzech i w Polsce czy tez wzrostu poparcia dla nacjonalistycznych i eurosceptycznych partii w Niemczech.
Koncepcja unii politycznej jest zatem trudna do zrealizowania przy populistycznych lub skrajnie
nacjonalistycznych nastrojach wyborcéw; w takich warunkach politycy bedacy u wtadzy koncentrujg sie w
wiekszym stopniu na problemach krajowych, co jest przeciwienstwem unii politycznej — to pierwszy problem.

Drugi problem polega na tym, ze dla wiekszosci sposrdd tych partii populizm zwigzany jest z wydawaniem
mndstwa pieniedzy, a strefa euro nie bedzie dziata¢ bez odpowiedzialnej polityki budzetowej, poniewaz jezeli
Whtosi nie bedg odpowiedzialnie zarzadzad budzetem, Niemcy nie beda sktonni pomaga¢ w neutralizacji wtoskiego
dtugu. Bez tego porozumienia w sprawie utworzenia pewnego rodzaju unii fiskalnej strefa euro nie bedzie
funkcjonowad. Sadze zatem, ze o ile populizm nie znajdzie sie w odwrocie, czego, méwigc szczerze, nie widzimy
w zadnej czesci Swiata, euro jako waluta bedzie miato przed soba powazne wyzwania w perspektywie
najblizszych 5-10 lat. Bardzo powazne wyzwania.



Calvin Ho: Co ciekawe, Wtochy nie sa jedynym krajem zmagajgcym sie z problemami, ale odzwierciedlaja
problemy catej strefy euro. Poszczegdlne kraje nie prowadza niezaleznej polityki pienieznej, a polityka budzetowa
jest ograniczona reguta stabilnosci. Dzi$ mamy problemy spoteczne, problemy z imigracjg i uchodzcami, a jezeli
dodamy do tego wspomniane przeze mniej wczesniej umiarkowanie wzrostu gospodarczego w catej Europie,
bedziemy mieli petny obraz ryzyka spadkéw.

Katie Klingensmith: Co zatem musi sie, wedtug Was, wydarzy¢? Jak mozna poradzi¢ sobie z wyzwaniami?

Calvin Ho: Przychodzi mi do gtowy caty szereg rozwigzan, o jakich ekonomisci méwia od wielu lat. Pierwsze z
nich to reformy strukturalne. Jezeli kraj nie moze zmieni¢ normalnego kursu wymiany, mozliwe, ze musi zmieni¢
konkurencyjnos¢ kursu realnego. Widzimy, ze w rzeczywistosci wielu ludzi w Europie woli unikna¢ bélu w krétkiej
perspektywie, o ile dtugofalowe korzysci nie sg pewne.

Drugim rozwigzaniem jest umozliwienie ludziom przemieszczania sie z jednego miejsca do drugiego. Mieszkancy
krajéw o stabszej kondycji moga migrowacé do krajéw, ktére radzg sobie lepiej. To jednak takze bardzo trudne w
obliczu barier kulturowych i braku unii polityczne;j.

Wreszcie mamy rozwigzanie, do ktérego sie obecnie dazy, ale jak dotad bez powodzenia, czyli unie budzetowa.
Niektdre kraje o solidnej kondycji finansowej mogtyby dzieli¢ sie swoimi zasobami ze stabszymi krajami. To jednak
takze jest element unii politycznej, ktérego obecnie najwyrazniej nikt nie akceptuje.

Michael Hasenstab: Takie wsparcie okazato sie niemal niemozliwe w przypadku Grecji, a zadtuzenie Wtoch jest
wielokrotnie wieksze. Zwazywszy zatem na zmiany polityczne i znacznie wieksza skale problemu, trudno jest
wyobrazi¢ sobie unie budzetowa.

Calvin Ho: Ja uwazam, ze to mozliwe. Jezeli spojrzymy wstecz na wspomniane przez ciebie zmiany w Stanach
Zjednoczonych oraz powstawanie unii gospodarczych i politycznych, zauwazymy jedng wazng rzecz: wszystkie
wazne zmiany w USA byty w duzej mierze wynikiem sytuacji kryzysowych.

Oto kilka przyktaddéw:

W czasie | wojny swiatowej Stany Zjednoczone potrzebowaty pieniedzy, wiec wprowadzono federalny podatek
dochodowy — w czasie kryzysu. W 1907 r. wybucht potezny kryzys w amerykanskim sektorze bankowym —
wtedy witasnie powstata Rezerwa Federalna. W latach 30. ubiegtego wieku, w czasie wielkiego kryzysu, powstat
regulowany system bankowy. Stworzono wéwczas gwarancje lokat i programy ubezpieczeniowe dla systemu
bankowego.

Widzimy zatem, ze kazdy kryzys pociggat za sobg krok do przodu. W ciggu ostatnich 10 lat w strefie euro
mielismy jeden kryzys w latach 2010-2012; pytanie zatem brzmi: czy strefa euro jest w stanie kontynuowac te
trudng podréz?

Katie Klingensmith: A co z rolg EBC [Europejskiego Banku Centralnego] i mozliwym wygaszeniem stymulacji?

Calvin Ho: Sadze, ze EBC jednoznacznie komunikuje swdj zamiar zakohczenia luzowania ilosciowego przed
koncem biezgcego roku. Obecnie wartos$¢ programu siega 15 mld USD miesiecznie. Przedstawiciele banku
wspominali jednak, ze nie zamierzajg zmieniad stép procentowych, przynajmniej przed koicem lata [2019 r.].
Mysle zatem, ze nalezy zapamietac dwie rzeczy. Po pierwsze, w ramach swoich programéw luzowania iloSciowego
EBC zgromadzit aktywa o wartosci przekraczajacej 2 bln euro. Aktywa te beda nadal rolowane, zatem ptynnos¢
zostanie na rynku.

Drugga i jeszcze wazniejszg kwestig jest wspomniana przez Ciebie sytuacja we Wtoszech. Gdy EBC zmienia stopy
procentowe, warunki na rynku obligacji wysokodochodowych zaostrzajg sie. Rentownos¢ obligacji ma
konsekwencje dla rzadéw wybieranych w wyborach; szacujemy, ze zadtuzenie Wtoch moze przestac by¢
zréwnowazone, gdy stopy procentowe beda wyzsze niz 3,5% czy 3,6%. Sadze zatem, ze EBC jest Zrédtem
realnych politycznych i ekonomicznych ograniczeh powstrzymujacych takie kraje przed zbyt duzym zaostrzeniem
polityki. W rezultacie rozbieznosci pomiedzy stopami procentowymi sie rozszerzajg, co bedzie korzystne dla
dolara.



Katie Klingensmith: Wracajgc do Stanéw Zjednoczonych: Michael, przewidziate$ niedawny wzrost rentownosci
10-letnich amerykanskich papieréw skarbowych. Czego teraz sie spodziewasz w najblizszej przysztosci?

Michael Hasenstab: Rok temu, gdy rentownos$¢ wynosita 2%, a my moéwiliSmy, ze z tatwoscig dojdzie do 3%,
niewiele osdb nam wierzyto. Dzi$ rentownos¢ nieznacznie przekracza 3% i wkrétce spokojnie moze przekroczy¢
4%. Tym razem takze otrzymujemy wiele pytah na ten temat, ale patrzac na ,sztorm doskonaty”, ktéry winduje
rentownos¢ amerykanskich obligacji w gére, mamy bardzo przekonujgce argumenty. Dynamika gospodarcza w
Stanach Zjednoczonych jest catkiem solidna, a wzrost niewatpliwie przewyzsza obecny potencjat dzieki réznym
czynnikom — od deregulacji po ciecia podatkowe i powrét inwestycji.

Jezeli chodzi o inflacje, wszystkie wskazniki sygnalizujg, ze rynek pracy dziata na petnych obrotach. Ludzie, ktérzy
byli zmuszeni do podejmowania pracy tymczasowej, dzi$ zdobywajg state zatrudnienie. Dane dotyczgce ptac
wreszcie wykazujg coraz szybszy wzrost.

Na rynku pracy panuje petne zatrudnienie, co sprzyja wzrostowi inflacji. Konflikty handlowe. Nie sadze, by doszto
do ich eskalacji w kierunku wojny handlowej, ale konflikty handlowe wywotujg wzrost cen, jakie za towary musza
ptaci¢ konsumenci w Stanach Zjednoczonych. Dotychczas korzystaliSmy z taniego importu chinskich towaréw, ale
wkrétce bedziemy ptaci¢ za nie wiecej. Wszystkie te czynniki majg, wedtug mnie, swéj wktad we wzrost inflacji.
Niewatpliwie nie dostrzegamy narastajacej presji deflacyjne;j.

Jezeli chodzi o rzad w Stanach Zjednoczonych, w przesztosci administracje kierowane przez Republikanéw zwykle
wykazywaty sie pewnego rodzaju powsciggliwoscig w polityce budzetowej; dzi$ nie ma zadnych ograniczen:
obecnie politycy najwyrazniej chcg wydawac pienigdze, ktérych nie mamy niezaleznie od partii, z jakiej pochodza.
Deficyty budzetowe zatem rosna. Do tego wszystkiego dochodzi mniejsza liczba nabywcéw obligacji. W
odréznieniu od EBC, ktéry wstrzymuje luzowanie iloSciowe, ale nie zamierza zmniejsza¢ bilansu, Fed realizuje
program zaktadajgcy pozbywanie sie aktywéw z bilansu banku centralnego, zatem nie bedzie juz finansowacd
deficytu na taka skale, jak miato to miejsce w przesztosci. Jezeli chodzi natomiast o nabywcéw zagranicznych, to
w warunkach stabilizacji wzrostu rezerw mozemy spodziewa¢ sie niewielkiego wzrostu wynikajgcego z wyzszych
cen ropy, ale wiekszos¢ z tych krajéw, takich jak Arabia Saudyjska, ma tak duze deficyty budzetowe, ze nawet
przy cenie ropy na poziomie 100 nie bedg gromadzity rezerw w takim tempie, jak dawniej. Chiny nie akumuluja
rezerw. Kraje eksportujgce rope takze nie gromadza rezerw w zwigzku z problemami krajowymi i deficytami
budzetowymi, co oznacza eliminacje dwéch najwiekszych dotychczas nabywcéw: rzgdéw zagranicznych i rzadu
Standéw Zjednoczonych. Wszystkie wymienione czynniki ttumaczg zatem ten trend, ktéry wprawdzie mégt
niektérych zaskoczyé, jednak przy tak poteznej luce w rentownosci papieréw skarbowych nie powinien by¢
niespodzianka i prawdopodobnie utrzyma sie takze w przysztosci.

Katie Klingensmith: Calvin, wspomniate$ o napieciach handlowych, jednak na mysl o tym, co sie dzieje nadal
nie odczuwasz wiekszego niepokoju?

Calvin Ho: Przede wszystkim nalezy, wedtug mnie, pamieta¢, ze na obecnym etapie naprawde nie wiemy, gdzie
ta sytuacja nas doprowadzi. Dane WTO [Swiatowej Organizacji Handlu] dotyczace cet pokazuja, ze cta naktadane
przez Stany Zjednoczone wynoszg Srednio 3,5%, a w Korei [Potudniowej] statystyki pokazujg $redni poziom ok.
10%. Jezeli zatem w rezultacie cta w Korei péjdg w dét, a jednoczesnie w Stanach Zjednoczonych nie pdjda w
gére, bedzie to oznaczato poprawe.

Po drugie, musimy takze pamieta¢, ze mozna zauwazy¢ pewne oznaki kompromisu. Kanada, Meksyk i Stany
Zjednoczone zdotaty osiggngé porozumienie. Korea [Potudniowal i Stany Zjednoczone takze zawarty umowe.
Dostrzegamy zatem pewne pozytywne sygnaty. Jezeli jednak chodzi o konkretne skutki napie¢ handlowych,
nalezy pamietad, ze, po pierwsze, Stany Zjednoczone to wzglednie zamknieta gospodarka, w ktérej udziat
eksportu czy importu w PKB nie przekracza 20%. Okreslona stopa cta ma wptyw na okreslony podzbiér eksportu
lub importu, zatem indywidualny wptyw na PKB jest bardzo niewielki. Uwazam zatem, ze konsekwencje cet dla
wzrostu beda dos¢ mate, nie wspominajac juz o tym, ze w Stanach Zjednoczonych mamy regulacje, mamy
reforme podatkowg, a ta stymulacja bez problemy zniweluje znikomy wptyw napie¢ handlowych.



Sadze jednak, ze pewne $rednioterminowe lub diugoterminowe kwestie mogg budzi¢ zaniepokojenie. Prosty
przyktad mozemy znalez¢ w latach 2008-2009, gdy globalna gospodarka byta bliska zatamania, a wszystkie banki
centralne umiaty prowadzi¢ skoordynowane dziatania, zmniejszajac stopy procentowe; rzady kilku krajéw
uruchomity stymulacje budzetowg w tym samym czasie, poniewaz ufaty sobie nawzajem. Obecnie, jezeli napiecia
handlowe doprowadza do braku zaufania pomiedzy rzgdami, czy mozemy mieé pewnos¢, ze gdy dotrzemy do
kohca cyklu, rzady tych wszystkich krajéw beda potrafity wspdétpracowad tak efektywnie, jak w latach 2008-20097?
To jest jednak kwestia istotna w Sredniej lub dtuzszej perspektywie. Uwazam, ze ludzie przywigzujg zbyt wielka
wage do wptywu cet na gospodarke Standw Zjednoczonych, ktéry w rzeczywistosci jest marginalny.

Katie Klingensmith: Poswie¢my teraz kilka minut naszej rozmowy rynkom wschodzgcym. Lato przyniosto
wzmozong zmiennos¢ na tych rynkach, a wrecz obawiano sie , efektu domina”. Ostatnio jednak obserwujemy
pewngq stabilizacje, prawda, Calvin?

Calvin Ho: Sadze, Ze najlepszym podejsciem do tej kwestii jest spojrzenie wstecz, na wydarzenia z lat 80.
ubiegtego wieku, ktére byty praktycznie stracong dekadg dla Ameryki Potudniowej. Z kolei w latach 90. mieliSmy
kryzys za kryzysem praktycznie na wszystkich rynkach wschodzacych. W przesztosci kryzysy przebiegaty mniej
wiecej w trzech etapach. Pierwszy etap mozemy zaobserwowad na przyktadzie krajéw z regionu Pacyfiku, ktérych
waluty sg przecenione i ktére majg deficyty na rachunkach obrotéw biezgcych, a tym samym odczuwajg silng
presje, co prowadzi do pierwszej fazy kryzysu i ryzyka rozprzestrzenienia sie na pozostate kraje w regionie.

Drugi etap rozpoczyna sie, gdy ludzie, inwestorzy, ekonomisci zaczynaja kwestionowad, na przyktad, zdolnos¢
Tajlandii (kraju, od ktérego rozpoczat sie kryzys azjatycki w 1997 r.) do utrzymania dtugu na zréwnowazonym
poziomie lub rozwigzanie przez Koree [Potudniowg] probleméw w sektorze prywatnym przekfadajgcych sie na
transfery do finanséw publicznych, a tym samym wywotujgcych problemy z ptynnoscig. Ostatni etap to

interwencja MFW i uruchomienie pakietéw pomocowych w réznych krajach w celu rozwigzania ich probleméw.

Obecnie, w sierpniu, znajdujemy sie mniej wiecej na pierwszym etapie — waluty niektérych krajéw zaliczanych do
rynkéw wschodzacych sg pod presjg, co ma wptyw takze na inne rynki. Zastanawiamy sie, czy nie jest to juz
przypadkiem drugi etap. Czy méwi sie, na przyktad, o Tajlandii, pierwszym kraju, ktéry wszedt w kryzys w 1997
r.? Czy méwi sie o zréwnowazonym lub niezréwnowazonym poziomie dtugu? Wyglgda na to, ze obecnie, gdy
jestesmy w okolicach kohAca pierwszego etapu lub poczatku drugiego etapu, ludzie wprawdzie odczuwajg presje,
ale nie dostrzegajg problemdéw z ptynnoscig w tych krajach. Sadze, ze jest duza réznica pomiedzy tym, co byto
kiedys, a tym, z czym mamy do czynienia dzis.

Michael Hasenstab: Dodatbym do tego dobrg wiadomos¢, ze notowalismy w przesztosci wiele okreséw
wzmozonej presji na kursy walut. To nie pierwszy raz, gdy real brazylijski stracit 4% na wartosci — zdarzato sie to
juz wczesniej. Pierwszy etap byt juz zatem testowany, a jednak nigdy nie przeszedt w etap drugi. Spadki kurséw
walut nie doprowadzity do powazniejszych probleméw z wyptacalnoscig spoétek czy skarbéw panstwa, co sugeruje,
ze konsekwencje ostabienia walut w postaci wiekszego zadtuzenia nie muszg sie pojawi¢ w krajach, ktére
wyciggnety wnioski z przesztosci, co mieliSmy okazje zaobserwowad w catej Ameryce tacinskiej i Azji. Osobng
kwestig jest, wedtug mnie, sytuacja w Turcji, ktérej polityka krajowa jest w oczywisty sposéb niezréwnowazona i
ktéra odizolowata sie od reszty regionu. MieliSmy jednak przypadki poteznych spadkéw wartosci waluty, ktére nie
miaty powazniejszych konsekwencji dla realnej gospodarki czy jej stabilnosci. Takie sytuacje postrzegamy zatem
jako zrédto mozliwosci, poniewaz rynek natychmiast spanikowat, waluta idzie w dét, a kraj wydaje sie zmierza¢ w
kierunku bankructwa, jednak ostatecznie do tego nie dochodzi.

Katie Klingensmith: A co z sytuacjg krajéw o wiekszym ryzyku odptywu kapitatu?



Michael Hasenstab: Duza ilo$¢ kapitatu odptyneta juz z rynkéw. Argentyna, przyktadowo, byta odcieta od
rynkéw kapitatowych przez 10-15 ostatnich lat i nie ma tam zagranicznego kapitatu, ktéry mégtby odptynaé.
Dostrzegamy pewne wahania, nieco bardziej lub nieco mniej nasilone w réznych krajach, przy poteznych
rozbieznosciach w obszarze stép procentowych; Meksyk ma stopy procentowe na poziomie 7,5%, w poréwnaniu z
rentownoscig papieréw skarbowych Stanéw Zjednoczonych siegajaca 3,25%. Z kolei w Argentynie stopy
procentowe siegajg az 60%. Ryzyko rozbieznosci stép procentowych zatem spada w przypadku tych krajéw o
wyzszej rentownosci, poniewaz stopy sg tam juz podwyzszone. Sgdze zatem, ze ryzyko jest minimalne. W
niektérych krajach rentownos¢ jest niska, co oznacza wieksze ryzyko zmiany tych rozbieznosci w stosunku do
stép procentowych innych gospodarek.

Rynki wschodzgce nie sg jednakowe, zatem koncentrujemy sie na krajach majgcych wiekszg przewage w
obszarze rentownosci, potrafigcych lepiej zarzadzad stosunkiem zobowigzah dolarowych do zobowigzan
denominowanych w lokalnej walucie, wolnych od nadmiernego obcigzenia zadtuzeniem oraz prowadzacych
rozwazng polityke, wolng od populizmu, z jakim mamy do czynienia we Wtoszech, Stanach Zjednoczonych czy
Wielkiej Brytanii. Do rynkéw wschodzgcych nalezy zatem podchodzi¢ w sposéb bardzo selektywny, ale mozna
wsrdd nich znalez¢ pewne mozliwosci, a sam fakt, ze Fed podniesie stopy o 25 czy 50 punktéw bazowych, nie
oznacza, ze Meksyk stanie sie niewyptacalny. Czute punkty Meksyku w okresie , kryzysu tequila” w latach 1994-
1995 byty zupetnie inne niz obecnie.

Katie Klingensmith: WspomnieliScie o Argentynie, ktéra znajduje sie ostatnio w centrum uwagi w zwigzku z
wyzwaniami finansowymi i ekonomicznymi. Michael, co sadzisz o sytuacji w tym kraju w kontekscie naprawde
agresywnej polityki pienieznej prezydenta Macriego i rzagdu?

Michael Hasenstab: Uwazam, ze argentynskie wtadze podejmujg wtasciwe, ortodoksyjne decyzje polityczne i to
nie tylko z perspektywy osoby reprezentujgcej sektor prywatny. Pakiet pomocowy MFW ma wartos¢ bliskg 57 mld
USD i stanowi wazne potwierdzenie stusznosci tej polityki. MFW nie angazuje ponad 50 mld USD, nie majac
catkowitej pewnosci, ze polityka wtadz zmierza w kierunku zréwnowazonego poziomu zadtuzenia, zatem jest to
dos¢ czytelny sygnat. MFW odgrywa role globalnego ksiegowego odpowiadajgcego za zréwnowazone zadtuzenie,
ktéry w tym przypadku dat kredyt zaufania. Na 12 miesiecy przed wyborami poparcie [Mauricia] Macriego nieco
spadto pod wptywem tej zmiennosci, jednak 12 miesiecy to wcigz duzo czasu.

Sytuacja sie stabilizuje, a gdy sie ostatecznie ustabilizuje, poparcie takze powinno ponownie wzrosna¢.
Przygladamy sie takze innym podmiotom politycznym w tym kraju i widzimy, ze czes¢ dawnego ugrupowania
Peronistéw podzielita sie na frakcje entuzjastéw [Cristiny] Kirchner i zwolennikéw bardziej umiarkowanej polityki.
Partia Macriego wspétpracowata z tymi umiarkowanymi Peronistami przy przegtosowywaniu wielu bardzo
trudnych i waznych ustaw, zatem w tej grupie z pewnoscia jest wielu racjonalnych politykéw. Jest kilku politykéw,
ktérych popularnosé rosnie, na przyktad gubernator Buenos Aires, ktéry prowadzi bardzo rozwazng, ortodoksyjnag
polityke. Nie uwazamy zatem, by kraj byt uzalezniony wytacznie od jednej osoby, cho¢ jednoczesnie sadzimy, ze
ta osoba radzi sobie znakomicie. Widzimy liczne mozliwe scenariusze polityczne, ktére moga by¢ pozytywne dla
Argentyny.

Katie Klingensmith: Jezeli juz jesteSmy przy polityce i wyborach, w Brazylii trwa wtasnie okres wyborczy; jeden
kandydat, Fernando Haddad, postrzegany jest jako przedstawiciel skrajnej lewicy, a drugi kandydat, Jair
Bolsonaro — skrajnej prawicy. Czy ma to znaczenie dla mozliwosci dostepnych w tym kraju?



Michael Hasenstab: W przypadku Brazylii istotny jest fakt, ze niezaleznie od wyniku wyboréw byliSmy juz
swiadkami konca starej Partii Pracujgcych [PT], silnego populizmu, duzej korupcji i nadmiernych wydatkéw
budzetowych. Wybér Haddada czy Bolsonaro pokazuje, ze ludzie majg dos¢ dotychczasowej polityki, nie chcg
nieodpowiedzialnej polityki budzetowej i domagajg sie walki z korupcja, niezaleznie od tego, czy zajmie sie tym
polityk lewicowy czy prawicowy; obydwaj kandydaci odczytali ten przekaz i moga zosta¢ wybrani dzieki
obietnicom rozwigzania tych probleméw, a bardziej odpowiedzialna polityka budzetowa czy zmniejszenie korupcji
zawsze sg, moim zdaniem, korzystne dla inwestoréw. My skoncentrujemy sie na ocenie platform ekonomicznych
obydwu kandydatéw. Niemniej jednak, na podstawie przeprowadzonych do tej pory analiz i odbytych podrézy
uwazamy, ze kazdy scenariusz bedzie oznaczat pozytywna zmiane.

Katie Klingensmith: Wracajac do Azji, notujemy ostatnio sporg presje na rupie indyjska i rupie indonezyjska.
Czy w tych dwdch krajach dostrzegacie jakie$ powody do obaw?

Michael Hasenstab: Sadze, ze rynek reaguje zbyt emocjonalnie. Wrazliwos¢ tych krajéw na ceny ropy oraz
nieco wyzszg rentownos¢ papieréw skarbowych w Stanach Zjednoczonych jest, moim zdaniem, wyolbrzymiona, w
kontekscie zmian kurséw walut. Rachunki obrotéw biezgcych majg odpowiednie pokrycie. Polityka budzetowa jest
dos¢ rozwazna — w przypadku Indonezji od niemal dekady. Kraje te nie majg wysokiego zadtuzenia i poradzity
sobie ze spadkami kurséw walut bez problemdéw ze stabilnos$cig dtugu, nadmiernej liczby przypadkéw
niewyptacalnosci przedsiebiorstw, itd. Uwazamy zatem, ze reakcja rynku byta posunieta zbyt daleko.

Sadze, ze inwestowanie na rynkach wschodzacych przy trzymiesiecznym horyzoncie czasowym jest bardzo
trudne. Przyjmujac kilkuletnig perspektywe, mozna wykorzystac okresy panicznej wyprzedazy, ktére nie maja
uzasadnienia w fundamentach; od czasu wstrzymywania stymulacji [w Stanach Zjednoczonych w 2013 r.]
mieliSmy co najmniej p6t tuzina takich przypadkéw i za kazdym razem pdzniej sytuacja wracata do normy. Rynki
wcigz nie odrobity strat po sierpniowych wyprzedazach, jednak nie widzimy powodu, by nie miato to nastapic,
zwazywszy na ich solidne fundamenty. Straty ponoszg zatem inwestorzy, ktérzy starajg sie inwestowad na zbyt
krétkg mete oraz ci, ktérzy kupuja, gdy sytuacja jest stabilna, by potem sprzedawad w czasie panicznej
wyprzedazy. GdybySmy kazdg pozycje sprzedawali w dotku, musielibySmy prawdopodobnie pozegnac sie z cata
klasa aktywédw. Uwazam wiec, ze wazny jest dtugi horyzont inwestycyjny oraz dokonywanie rozréznienia
pomiedzy poszczegdlnymi krajami.

Katie Klingensmith: A co z ochrong $rodowiska, odpowiedzialnosScig spoteczng i fadem korporacyjnym na
rynkach wschodzacych? Jak istotne sg dla Was obecnie te kwestie i jak bedzie to wygladato w przysztosci?

Michael Hasenstab: Ochrona $rodowiska, odpowiedzialno$¢ spoteczna i tad korporacyjny to state elementy
naszych analiz rynkéw wschodzacych. Nie da sie zrozumiec kraju bez analizy konstrukcji rzgdu, dynamiki
spotecznej, implikacji Srodowiskowych w kontekscie wzrostu danego kraju czy tez kosztéw ochrony zdrowia i
kwestii spotecznych. To czynniki, ktérym nasz zesp6t zawsze sie uwaznie przygladat, ale ktérych nigdy nie
ujmowaliSmy w postaci liczbowej. Ostatnio podjeliSmy takag prébe uwzglednienia wskaznikéw ESG we wszystkich
badaniach prowadzonych przez analitykéw; efektem byt indeks, poziom bazowy, na ktérym znajduja sie obecnie
poszczegdlne kraje. Nastepnie zaczeliSmy prognozowad, gdzie dany kraj bedzie sie znajdowat w ciggu trzech lat,
by pdzniej odpowiednio skorygowacd inwestycje pod katem dodatniego wskaznika delta i spodziewanej
pozytywnej zmiany.

Katie Klingensmith: Dr. Hasenstab, dr. Ho — dziekuje Wam za podzielenie sie z nami Waszym czasem i
wiedza.




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 (,FTI”). 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.

Dowiedz sie wiecej z wiadomosci przesytanych przez Franklin Templeton bezposrednio na Twdj adres e-mail i
subskrybuj blog Beyond Bulls & Bears.

Aby mie¢ szybki dostep do biezacych informacji inwestycyjnych, znajdz nas na Twitterze (@FTI_Global) i
portalu Linkedin.

Jakie jest ryzyko?

Wszelkie inwestycje wiaza sie z ryzykiem, witacznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu.
Wartos¢ inwestycji moze rosnac lub spadac i istnieje ryzyko utraty czesci zainwestowanych srodkow.
Ceny obligacji generalnie poruszaja sie w kierunku przeciwnym do kierunku zmian stép procentowych. W zwigzku
z tym gdy ceny obligacji reagujg na wzrost stép procentowych, wycena tytutdw uczestnictwa moze spadac.
Inwestowanie w instrumenty zagraniczne wigze sie ze szczegdlnym ryzykiem, m.in. dotyczacym wahanh kurséw
wymiany, niestabilnosci gospodarczej czy zmian na arenie politycznej. Inwestycje na rynkach wschodzacych, do
ktérych nalezg takze nowe rynki wschodzgce, obarczone sg wiekszym ryzykiem wynikajgcym 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.
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