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Coraz wiecej méwi sie o ,wojnie handlowej” pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a kilkoma sposréd ich
najwazniejszych partneréw handlowych. Chiny bolesnie odczuwajg wptyw cet natozonych przez Stany
Zjednoczone na szeroki wachlarz towaréw i odpowiadajg grozba dziatan odwetowych, czego efektem jest
wymiana werbalnych cioséw pomiedzy dwoma najwiekszymi gospodarkami na Swiecie. Norm Boersma z zespotu
Templeton Global Equity Group analizuje przyczyny biezacych napie¢ handlowych. Podczas gdy ta sytuacja moze
nasili¢ presje na wzrost inflacji i stép procentowych, ktéra narasta pod koniec cyklu rynkowego (co moze by¢
korzystne dla akcji spétek selekcjonowanych wedtug kryterium wartosci, ktére moga zyskiwa¢ w takich
warunkach), Boersma uwaza, ze ostatnie zmiany sa per saldo niekorzystne dla globalnego wzrostu i
miedzynarodowej wspodtpracy.
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Napiecia handlowe od kilku miesiecy nie schodza z pierwszych stron gazet, ostatnio konflikty wydaja sie
eskalowad, a przyczyny tego problemu majg gtebokie korzenie. Kilka ostatnich dekad uptyneto pod znakiem
ewoluujacej i coraz szerszej globalizacji, ktéra jest korzystna dla zachodnich konsumentéw, producentéw z
rynkéw wschodzgcych oraz Swiatowej gospodarki w ujeciu ogélnym. Proces ten wyciggnat miliony ludzi z biedy i
znaczgco podniést poziomy zarobkdéw klasy sredniej na catym Swiecie. Niemniej jednak dystrybucja korzysci
ptynacych z globalizacji nie byta réwnomierna. Pracownicy fizyczni w krajach zachodnich, ktérych zastgpiono
zagraniczng sitg robocza i ktérzy mieli trudnosci z dostosowaniem sie do nowych warunkéw ekonomicznych, ze
zrozumiatych wzgledéw czuja sie rozczarowani globalizacja.

Kryzys finansowy sprzed dekady nie zmienit tej sytuacji, podobnie jak reakcja w obszarze polityki gospodarczej,
ktéra wprawdzie wygenerowata pozadany przez inwestoréw wzrost cen aktywdw, ale nie przetozyta sie na inflacje
ptac, jakiej oczekiwali pracownicy.

Z tych i innych powoddéw na rynkach rozwinietych zaczat narasta¢ protekcjonizm, co znalazto odzwierciedlenie w
uruchomionej przez prezydenta Stanéw Zjednoczonych Donalda Trumpa polityce ,America first”. Problem w tym,
ze, jak pokazuje nasze doswiadczenie, protekcjonistyczna polityka rzadko przynosi obiecywane rezultaty w
dtuzszej perspektywie.



Zapowiedziane przez Trumpa natozenie cet na import dtugiej listy towardéw, takich jak stal, aluminium, panele
stoneczne czy artykuty gospodarstwa domowego, stanowig czes$¢ protekcjonistycznej polityki handlowej,
obejmujgcej takze wycofanie sie Stanéw Zjednoczonych z Partnerstwa Transpacyficznego i trwajgce dochodzenie
w sprawie stosowanych przez Chiny praktyk zwigzanych z wtasnoscia intelektualng. W czerwcu 2018 r.
amerykanskie Biuro Przedstawiciela Handlowego Stanéw Zjednoczonych wzieto na cel ponad 1.000 chinskich
wyrobéw, dla ktérych fgczna wartosé rocznej wymiany handlowej w 2018 r. siegneta ok. 50 mld USD.[1] Cta maja
by¢ naktadane etapami i majg by¢ skoncentrowane przede wszystkim na kluczowych produktach przemystowych
i technologiach zwigzanych z chihska inicjatywa ,,Made in China 2025".

Cta w odpowiednim kontekscie

Naktadanie cet nie jest nowym elementem amerykanskiej polityki handlowej; kazdy prezydent od czasu
Jimmy’ego Cartera stosowat pewnego rodzaju protekcjonistyczne ograniczenia handlu, w tym czesto na rynku
stali. Cta wprowadzone przez Trumpa w wielu przypadkach same w sobie nie wyrzadzg powazniejszych szkéd;
najwazniejsze sposrdd nich, czyli cta na import stali i aluminium, w krétkiej perspektywie zmniejszg amerykanski
produkt krajowy brutto zaledwie 0 0,2% w ujeciu rocznym.[2]

Natomiast faktycznie nowym elementem tej polityki jest jej kontekst. Cta wprowadzane sg w chwili, gdy Ameryka
zaczyna zwracac sie do wewnatrz i odchodzi¢ od dtugo odgrywanej roli lidera wolnorynkowego kapitalizmu,
miedzynarodowej wspdtpracy i innych wartosci definiujgcych globalizacje. Ten moment jest, wedtug nas,
szczegdblnie niebezpieczny ze wzgledu na zwiekszone prawdopodobienstwo bardziej niepokojgcych form dziatah
odwetowych, w szczegdlnosci ze strony Chin, w czasie, gdy prezydent Xi Jinping stara sie przedstawi¢ alternatywe
dla wartosci i hegemonii Stanéw Zjednoczonych.

Wiasnosd intelektualna: oliwa dolana do ognia

Rzeczywiste ryzyko zwigzane jest, w naszej ocenie, z tym, ze wprowadzone dotychczas cta to tylko wstep do
petnoprawnej i wielostronnej wojny handlowej, ktéra moze odbi¢ sie na catej globalnej gospodarce. Bodaj
najwazniejszym punktem zapalnym potencjalnego konfliktu moze by¢ kwestia praw wtasnosci intelektualnej w
sektorze technologicznym. Wedtug opublikowanego w 2017 r. raportu sporzagdzonego po dochodzeniu Biura
Przedstawiciela Handlowego Standéw Zjednoczonych w sprawie stosowanych przez Chiny praktyk w obszarze
wiasnosci intelektualnej, kradzieze wtasnosci intelektualnej przez Chinczykédw kosztujg amerykanskie spétki
nawet 600 mld USD rocznie.[3]

Eskalacja wojny handlowej miedzy Chinami a Stanami Zjednoczonymi oznaczataby wzrosty cen dla konsumentéw
oraz prawdopodobne przyspieszenie inflacji, co z kolei wywieratoby presje na wzrost stép procentowych. Ogélnie

rzecz biorgc, uwazamy, ze prawdopodobnym rezultatem bytoby pogorszenie sie koniunktury i bezpieczeAstwa w

obydwu krajach.

Wprowadzenie cet to nie jedyne protekcjonistyczne dziatanie podjete przez Stany Zjednoczone. Wczesniej w tym
roku Kongres przegtosowat ustawe zakazujgca rzadowi wspétpracy z dwoma chinskimi przedsiebiorstwami
telekomunikacyjnymi (cho¢ pézniej prezydent Trump bronit dostepu jednej z tych spétek do rynku
amerykanskiego). Prezydent Trump zdecydowat sie takze na nietypowy krok i zablokowat przejecie
amerykanskiego producenta chipédw przez singapurskiego konkurenta, uzasadniajgc te decyzje wzgledami
bezpieczehstwa narodowego.

Cho¢ uwazamy, ze ryzyko eskalacji wojny handlowej jest ewidentnie niekorzystne dla globalnego wzrostu i
wspbétpracy, efekty uboczne w postaci wyzszej inflacji i rosngcych stép procentowych moga z kolei uchroni¢ akcje
spoétek wyrdzniajgcych sie przede wszystkim wartoscig przed niekorzystnymi konsekwencjami. Wynika to z faktu,
ze papiery te sg czesto silnie skoncentrowane we wrazliwych na zmiany stép procentowych i inflacji sektorach
takich jak finanse czy surowce.


http://global.beyondbullsandbears.com/pdf.php?p=22613#_ftn1
http://global.beyondbullsandbears.com/pdf.php?p=22613#_ftn2
http://global.beyondbullsandbears.com/pdf.php?p=22613#_ftn3

Poszukiwanie potencjalnych mozliwosci

Akcje selekcjonowane wedtug kryterium wartosci wypracowaty stabsze wyniki niz akcje wzrostowe w 10 sposréd
11 ostatnich lat, notujgc najdtuzsza i najgtebsza besse w tym segmencie w historii.[4] Problemy stylu opartego na
wartosci wynikaty przede wszystkim ze sztucznie zanizonych stép procentowych, ktére, wedtug nas, wypaczyty
wartosé pienigdza i zmusity inwestoréw do poszukiwania wzrostu i dochodu na dtuzszym koficu krzywej
dochodowosci.

Sadzimy, ze konsekwentna normalizacja stép procentowych w Stanach Zjednoczonych moze sprzyjac¢ akcjom
selekcjonowanym wedtug kryterium wartosci oraz innym rynkom i sektorom zyskujgcym na ostatnim etapie cyklu
rynkowego, takim jak finanse, energetyka czy rynki europejskie. Europejskie rynki zwykle radzg sobie dobrze pod
koniec cyklu w zwigzku z duzg ekspozycjg na wrazliwe na zmiany inflacji i stép procentowych sektory, takie jak
surowce czy finanse. Zyski przedsiebiorstw europejskich sg znacznie nizsze w poréwnaniu z zyskami spétek ze
Stanéw Zjednoczonych, ale jednoczesnie wyceny akcji spétek z Europy sg zanizone na tle danych historycznych,
co oferuje potencjat do wzrostu zyskéw i wskaznikéw wyceny wraz z normalizacja polityki.

Ogédlnie rzecz biorgc, ryzyko eskalacji wojny handlowej uwazamy za niekorzystne dla Swiatowego wzrostu
gospodarczego i koniunktury na rynkach akcji. Cho¢ portfele budowane wedtug kryterium wartos$ci wydajg nam
sie wzglednie dobrze przygotowane na wzrosty stép w koncowej fazie cyklu, eskalacja napie¢ handlowych wcigz
budzi niepokdj wsrdéd Swiatowych inwestoréw.

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 mogtly 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 sa dostepne pod okreslona jurysdykcja, nalezy skonsultowac sie z profesjonalnym doradca finansowym.

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 biezacych informacji inwestycyjnych, znajdz nas na Twitterze (@FTI!_Global) i
portalu Linkedin.

CFA® | Chartered Financial Analyst® to zastrzeZone znaki handlowe stanowigce wtasnosc¢ CFA Institute.

Jakie jest ryzyko?
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Wszelkie inwestycje wiaza sie z ryzykiem, wtacznie z ryzykiem utraty zainwestowanego

kapitatu. Wartos¢ inwestycji moze rosna¢ lub spadac i istnieje ryzyko utraty czesci zainwestowanych
srodkéw. Ceny akcji podlegajg wahaniom (czesto nagtym i gwattownym) wywotywanym przez czynniki
dotyczace poszczegdlnych spétek, branz czy sektoréw lub ogdlne warunki panujgce na rynkach. Wycena
papieréw selekcjonowanych wedtug kryterium ukrytej warto$ci moze nie rosnac tak bardzo, jak oczekujemy, lub
moze wrecz spadad. W zaleznosci od tymczasowej koncentracji portfela na wybranych krajach, regionach,
branzach, sektorach czy typach inwestycji portfel moze by¢ narazony na wyzsze ryzyko niekorzystnych wydarzen
dotyczacych tych obszaréw wiekszego zaangazowania w poréwnaniu z portfelem utrzymujgcym ekspozycje na
szersze spektrum krajéw, regiondw, branz, sektoréw czy typéw inwestycji. Inwestowanie w instrumenty
zagraniczne wigze sie ze szczegdélnym ryzykiem, np. dotyczgcym wahan kurséw wymiany walut, niestabilnosci
gospodarczej czy zmian na arenie politycznej; inwestowanie na rynkach wschodzacych wigze sie z
podwyzszonym ryzykiem zwigzanym z tymi samymi czynnikami.
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