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Niektérzy obserwatorzy mogg obawiac sie, ze biezacy globalny cykl ekonomiczny dobiega korica, ale Michael
Hasenstab, CIO w zespole Templeton Global Macro, postrzega aktualny spadek dynamiki wzrostu jako cykliczne
spowolnienie, a nie koniec cyklu. Zrédtami wiekszego niepokoju sg dla Michaela Hasenstaba obszary globalnej
gospodarki wrazliwe z politycznego punktu widzenia, jak réwniez coraz wieksze podziaty na Swiecie bedace
poktosiem populistycznej polityki.

Dr Michael Hasenstab
Clo

Templeton Global Macro
Swiat peten skrajnosci

Czesto jestem pytany o Zrédta najwiekszego ryzyka w gospodarce swiatowej. Obecnie najwieksze ryzyko
zwigzane jest, wedtug mnie, ze skrajnymi tendencjami na scenie politycznej w wielu czesciach Swiata.
Narastajgca frustracja wywotywana przez takie czynniki, jak imigracja czy dysproporcje w poziomach zarobkéw,
to zyzny grunt dla populizmu (zaréwno lewicowego, jak i prawicowego), co moze przektadad sie na bardzo
niebezpieczng i destabilizujgcg budzet polityke ekonomiczng. Populistyczna polityka wiele obiecuje w krétkiej
perspektywie, lecz nigdy nie sprawdza sie w dtuzszym horyzoncie czasowym i czesto konczy sie poteznym
zadtuzeniem budzetowym.

W przesztosci widywaliSmy juz tego typu zjawiska. Stany Zjednoczone borykajg sie z trudnosciami w stosunkach
handlowych z Chinami oraz niezdolnosScig Kongresu do uchwalenia ustawy budzetowej. Kolejny przyktad to brak
zgody w Wielkiej Brytanii co do Brexitu i podejscia do opuszczenia wspdlnoty. Wreszcie mamy tez rosnace
poparcie dla eurosceptycznych, antyestablishmentowych partii politycznych w takich krajach jak Niemcy, Wtochy
czy Belgia, a z kolei Francuzi odrzucili wizje zintegrowanej Europy zaproponowang przez prezydenta Emmanuela
Macrona.

Obawiam sig, ze poniewaz swiat jest coraz bardziej podzielony i wiele krajéw zaczyna w wiekszym stopniu
koncentrowa¢ sie na sytuacji wewnetrznej, trudno bedzie opanowad sytuacje w przypadku potencjalnego
ogdlnoswiatowego wstrzgsu. Coraz trudniej bedzie doprowadzi¢ do skoordynowanej reakcji bankéw centralnych z
réznych czesci Swiata podobnej do tej, ktéra przeprowadzita nas przez globalny kryzys finansowy w latach 2008-
2009.

<dodac film dot. Europy>

Mniej dynamiczny wzrost na swiecie w odpowiednim kontekscie



Swiatowy wzrost i gospodarka Stanéw Zjednoczonych najwyrazniej weszty w faze cyklicznego spowolnienia,
jednak nie sadzimy, by oznaczato to koniec cyklu. W ciggu ostatnich kwartatéw Chiny przyspieszyty produkcje, by
z wyprzedzeniem reagowac na potencjalne podwyzki cet, ktére miaty wejs¢ w zycie od 1 stycznia. Teraz
Chinczycy nieco ograniczyli te dynamike i wrécili do nizszych wolumenéw produkcji, co odbija sie na sytuacji w
innych krajach. Nie sadzimy, by Stany Zjednoczone lub Swiatowa gospodarka staty u progu reces;ji. Po okresie
poteznej stymulacji, w szczegdlnosci w Stanach Zjednoczonych, obserwujemy pewien spadek dynamiki
inwestycyjnej. Gospodarka Stanéw Zjednoczonych nie jest jednak zbyt mocno przegrzana, poniewaz nie widzimy
nadwyzek inwestycji lub zdolnosci produkcyjnych, ktére musiatyby by¢ zniwelowane przez recesje. Zasadniczo
warunki ekonomiczne nie zapowiadaja, wedtug nas, poteznej recesji, chyba, ze dojdzie do powaznego wydarzenia
na rynkach finansowych.

Generalnie spodziewamy sie przejscia zsynchronizowanego globalnego wzrostu z ostatnich lat we wzrost
napedzany przez Stany Zjednoczone w 2019 r. Wyjatkowo zaostrzone warunki na rynku pracy wcigz s jedna z
najwazniejszych cech charakteryzujgcych obecng kondycje gospodarki Stanéw Zjednoczonych. Stany
Zjednoczone przekroczyty juz poziom petnego zatrudnienia, a jednocze$nie obecna administracja ogranicza
zaréwno legalng, jak i nielegalng imigracje. Naturalng konsekwencjg takiej sytuacji powinien by¢ wzrost ptac i
doktadnie takie zjawisko obserwujemy. Wyzsze ptace z kolei stymulujg konsumpcje, ktéra jest najwiekszg sitg
napedowg dynamiki gospodarczej w Stanach Zjednoczonych. Przewidujemy, ze dobre warunki na rynkach pracy,
rosnace pface i solidna konsumpcja bedg nadal napedza¢ ekspansje gospodarki amerykanskiej w 2019 r.

<dodac film ds. gospodarki Stanéw Zjednoczonych>
Zmieniajaca sie rola Chin

Rola Chin w Swiecie przechodzi wtasnie, wedtug nas, radykalng zmiane, ktérg dodatkowo wzmacnia polityka
zagraniczna Stanéw Zjednoczonych skoncentrowana w wiekszym stopniu na sytuacji wewnetrznej. Pomimo
spadku dynamiki chinskiego wzrostu sgdzimy, ze Chiny majg narzedzia budzetowe potrzebne do zapobiezenia
powaznemu spowolnieniu gospodarki, wytgczajac prawdopodobiefistwo zewnetrznego wstrzgsu finansowego. W
zwigzku z tym uwazamy, ze scenariusz ,twardego ladowania” chifskiej gospodarki, ktérego wszyscy najwyrazniej
sie obawiajg, raczej nie nastgpi w najblizszej przysztosci.

Te zmienne warunki przekfadajg sie na nowag dynamike rynkowg i ekonomiczne luki w niektérych krajach Ameryki
tacinskiej, Afryki i Azji. Dzis Chiny starajg sie wypetniac te braki i zwieksza¢ swoje wptywy w krajach, ktére
dotychczas byty odciete od Stanéw Zjednoczonych, w tym, w szczegdlnosci, krajéw, ktérym Stany Zjednoczone
odmawiajg wsparcia finansowego. Sadzimy zatem, ze wptyw gospodarczy Chin na reszte $wiata bedzie coraz
wiekszy.

<dodac¢ film dot. Chin>
Mozliwosci na rynkach wschodzacych

W tych ztozonych globalnych warunkach koncentrujemy sie na budzetowej, gospodarczej i spotecznej polityce
poszczegdlnych krajéw, poniewaz to wtasnie ta polityka ostatecznie napedza, wedtug nas, aktywnos¢ gospodarki.
Najwazniejsze pytanie dotyczy zdolnosci tych krajéw do odrzucenia krétkoterminowej populistycznej polityki na
korzysé wizji dtugofalowej. Sadzimy, ze kraje, ktére wykazg sie takg zdolnoscig, beda oferowaty znakomite
mozliwosci. Dwa przyktady takich krajow to Argentyna i Brazylia, ktérych rzady z zelazng konsekwencja realizujg
odpowiedzialng, ortodoksyjng polityke pomimo utrzymujgcej sie presji politycznej i niedawnej wyprzedazy na
rynkach wschodzacych. Uwazamy, ze ekspozycja na wybrane rynki wschodzace to wazny czynnik z punktu
widzenia dywersyfikacji portfela, poniewaz jego wyniki sg w wiekszym stopniu zalezne od wskaznikéw alfa dla
poszczegdlnych krajéw, a w mniejszym stopniu od wskaznika beta dla szerokiego rynku.

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

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


https://pages.e.frk.com/bbb-global-blog-sub/
http://twitter.com/FTI_Global
http://www.linkedin.com/company/3676?trk=tyah

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 duzg zmiennosc¢
warunkow rynkowych i ekonomicznych, wszelkie komentarze, opinie i analizy sg w petni aktualne wytacznie w
dniu publikacji niniejszego materiatu i moga ulec zmianie bez odrebnego powiadomienia. Informacje zawarte w
niniejszym materiale nie stanowia kompletnej analizy wszystkich istotnych faktow dotyczacych 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.

Jakie jest ryzyko?

Wszelkie inwestycje wiaza sie z ryzykiem, wlacznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu.
Wartos¢ inwestycji moze rosnaé lub spadac i istnieje ryzyko utraty czesci zainwestowanych

srodkéw. Ceny obligacji generalnie poruszajg 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 péjs¢ w dét. Inwestowanie w instrumenty zagraniczne wigze sie ze
szczegblnym ryzykiem, m.in. dotyczgcym wahah kurséw wymiany, niestabilnosci gospodarczej czy zmian na
arenie politycznej. Inwestycje w krajach zaliczanych do rynkéw wschodzgcych obarczone sg wiekszym ryzykiem
wynikajacym z powyzszych czynnikéw, oprécz typowych dla nich ryzyk zwigzanych z wzglednie niewielkimi
rozmiarami, mniejszg ptynnoscig i brakiem odpowiednich ram prawnych, politycznych, biznesowych i spotecznych
dla rynkéw akcji. Takie inwestycje zawsze moga podlega¢ wzmozonym wahaniom wyceny rynkowej.m
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