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Wywazone, ale konstruktywne perspektywy rynkowe
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W ostatnich latach warunki rynkowe dla inwestoréw skoncentrowanych na wartosci nie byty idealne, co jednak
nie oznacza catkowitego braku mozliwosci. Antonio Docal, dyrektor ds. zarzadzania portfelami inwestycyjnymi w
zespole Templeton Global Equity Group oraz Heather Arnold, dyrektor ds. badan planujg wykorzystaé niedawne
wahania rynkowe jako okazje do wyszukania poktadéw wartosci oraz przedstawiajg swdj punkt widzenia na
problemy, z jakimi musza sie dzis mierzy¢ inwestorzy, takie jak wojny handlowe, Brexit czy spadek tempa
wzrostu gospodarczego w Chinach.
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Zwazywszy na skale korekt na wielu rynkach w 2018 r. sadzimy, ze wiele czynnikdéw ryzyka znalazto juz
odpowiednie odzwierciedlenie w wycenach na swiatowych rynkach akcji. Zamierzamy wykorzystad spodziewang
zmiennos¢ do wyszukiwania atrakcyjnych mozliwosci inwestycyjnych w obecnych warunkach rynkowych.

Zmiennosc¢

Zmiennos¢ zwykle rosnie wraz ze stopami procentowymi, a stopy procentowe niewatpliwie poszty w gére w 2018
r. Zmienno$¢ poszta mocno w gére w poréwnaniu z historycznymi minimami z 2017 r. i mamy wrazenie, ze
wahania rynkowe zostaty dodatkowo nasilone przez narastajgce ryzyko polityczne oraz oznaki spadku tempa
globalnej gospodarki, na czele z Chinami, rynkami wschodzgcymi, a w pewnym stopniu takze Europa.

Zmiennos¢ zwykle rosnie pod koniec cyklu rynkowego, a po 10 latach ekspansji ekonomicznej i wzrostéw na
rynkach akcji sadzimy, ze inwestorzy powinni przewidywac jeszcze bardziej wzmozong zmiennos¢ w przysztosci.
Niemniej jednak zmienno$¢ sama w sobie nie powinna by¢ powodem do obaw dla dtugoterminowych inwestoréw.
Wierzymy natomiast, ze moze oferowad korzystne mozliwosci zamykania pozycji, ktére osiggnety petng wycene,
a takze powiekszenia pozycji wyprzedanych. Dla wielu inwestordw, ktérzy stusznie koncentrujg sie w coraz
wiekszym stopniu na bilansach spétek, rynkowe wahania to takze okazja do poprawy jakosci portfeli.

Nalezy zrozumied, ze nasze podejscie do wartosci jest odmienne od typowego podejscia w branzy oraz koncepcja
lezaca u podstaw benchmarkéw tego segmentu rynku. Benchmarki reprezentujgce styl inwestowania oparty na
wartosci budowane sg na podstawie danych historycznych i poréwnania obecnych cen akcji z przesztymi
wskaznikami fundamentalnymi. My definiujemy wartos¢, kierujac sie przysztosciowym podejsciem i
koncentrujemy sie na akcjach, ktérych wyceny sg najnizsze na tle ich rzeczywistej wartosci, ktéra ma niewiele
wspdélnego z danymi o zyskach czy wartosci ksiegowej za poprzedni rok, a wiecej z perspektywami rysujgcymi sie
przed wskaznikami fundamentalnymi.

Inwestycje zorientowane na wartos¢



5-6 ostatnich lat byto bardzo trudnym okresem dla inwestoréw koncentrujgcych sie na wartosci, gtéwnie w
zwiagzku z polityka pieniezng dominujaca po globalnym kryzysie finansowym.

Gdy koszt pienigdza zbliza sie do zera, wyceny oparte na czynnikach fundamentalnych nie stanowig takiego
ograniczenia, jak w bardziej normalnych warunkach, dlatego inwestowanie oparte na poszukiwaniu ukrytej
wartosci jest bardzo trudne. Obecnie znajdujemy sie, naszym zdaniem, na kohcowym etapie tego cyklu. Koszt
pienigdza rosnie, odzwierciedlajac fakt, ze system finansowy jest obecnie znacznie bezpieczniejszy i parawan
ochronny w postaci zerowych kosztéw pienigdza nie jest juz potrzebny. W ten sposéb wyceny wracajg na poziomy
zblizone w wiekszym stopniu do normalnych.

Stany Zjednoczone

Koncentrujemy sie na wycenach, a wyniki naszych analiz pojedynczych papieréw sugerujg, ze rynek amerykanski
od pewnego czasu jest dos¢ drogi. W jakim kierunku bedzie teraz zmierzat rynek amerykanski? Rynek
amerykanski przez ostatnig dekade znaczgco wyprzedzat rynki z innych regionéw, a w ubiegtym roku ta
przewaga szybko rosta dzieki cieciom podatkéw od dochoddéw przedsiebiorstw, sprowadzaniu do kraju zyskéw
wypracowanych na rynkach zagranicznych oraz wykupowi akcji przez wiele spétek. Pomimo niedawnych
sygnatdéw ze strony Rady Gubernatoréw Rezerwy Federalnej (,,Fedu”), ktére mogg zapowiada¢ wstrzymanie
podwyzek stép procentowych, cykl gospodarczy w Stanach Zjednoczonych dojrzewa.

Warto przypomniec, ze Stany Zjednoczone byty pierwszg duza gospodarka, ktéra wkroczyta w recesje na
poczatku globalnego kryzysu finansowego, a potezna stymulacja pomogta wyjs¢ z tych trudnosci obronng reka. Z
jednej strony biezaca ekspansja jest zatem najdtuzsza w historii, ale jednoczesnie jest jedng z najstabszych. Z
drugiej strony zblizamy sie do petnego zatrudnienia przy niskiej inflacji, a korzysci ptyngce z ubiegtoroczne;j
stymulacji budzetowej wprowadzonej przez administracje prezydenta Trumpa prawdopodobnie ostabng.

Wojny handlowe

Na przestrzeni czterech ostatnich dziesiecioleci otwarcie réznych gospodarek i ekspansja Swiatowego handlu
miaty wazny wktad w globalny wzrost gospodarczy. Obecna wojna handlowa pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a
Chinami oraz inne potyczki pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a ich waznymi partnerami handlowymi tylko
nasilajg niepewnos¢ i cigzg na globalnym wzroscie.

Stany Zjednoczone natozyty cta na chinski eksport o tgcznej wartosci 350 mld USD, co przektada sie na spadek
tempa rozwoju chifskiej gospodarki i ma niekorzystny wptyw na partneréw handlowych z rynkéw wschodzgcych i
Europy. Konsekwencje dla gospodarki amerykanskiej byty najmniej dotkliwe, ale wyzsze cta na import majg
pewien wptyw na wzrost inflacji w Stanach Zjednoczonych, podwyzszajg marze spétek i sg przerzucane na
amerykanskich konsumentoéw.

Obecnie trwa 90-dniowa przerwa w negocjacjach handlowych Stanéw Zjednoczonych z Chinami, ktéra potrwa do
1 marca; inwestorzy majg nadzieje, ze zwazywszy na presje ekonomiczng w Chinach i perspektywy stabngcego
wzrostu w Stanach Zjednoczonych obydwie strony bedg sie staraty dojs¢ do porozumienia na jakims$ etapie
biezgcego roku.

Rynki wschodzace

Ubiegty rok byt trudnym okresem dla wiekszosci rynkéw wschodzacych, ktére radzity sobie generalnie stabiej od
rynkéw rozwinietych. Przyglagdamy sie pozycjom z rynkéw wschodzacych w kontekscie wycen spétek, ryzyka
makroekonomicznego oraz czynnikéw krajowych, wigcznie z kursami walut. Spodziewana zmiana polityki Fedu
moze sprzyjaé ztagodzeniu kursu dolara, ktére z kolei bytoby korzystne dla walut z rynkéw wschodzacych, a
rozbieznosci pomiedzy stopami wzrostu gospodarczego mogtyby dziata¢ na korzys¢ rynkéw wschodzacych w
kolejnych miesigcach roku. Niemniej jednak dla nas wszystko sprowadza sie do wyceny danej spéiki, jej
potencjatu wzrostowego i zwigzanego z nig ryzyka.

Brexit



Gtosowanie nad proponowanym przez brytyjska premier Therese May porozumieniem w sprawie Brexitu
zakonczyto sie najwieksza porazka rzadu w historii brytyjskiego parlamentaryzmu. Premier May zdotata jednak
wyjs¢ obronng reka z gtosowania nad wotum nieufnosci. W tym wyjatkowym okresie funt brytyjski sie umocnit,
odzwierciedlajagc coraz bardziej powszechne oczekiwania, ze Wielka Brytania péjdzie droga tagodnego Brexitu,
catkowicie z Brexitu zrezygnuje lub otrzyma mozliwos¢ pewnego rozszerzenia art. 50.

Niezmiennie uwazamy, ze praktycznie nie da sie przewidzie¢ konsekwencji Brexitu i trzeba bra¢ pod uwage
wszystkie mozliwe scenariusze (tgcznie z brakiem porozumienia). Niezaleznie od ostatecznego rozwoju wydarzeh
Wielka Brytania bedzie zmagac sie z niepewnoscia do czasu, az ta kwestia o krytycznym znaczeniu zostanie
rozwigzana.

Caty czas poszukujemy wartosci, jednak nie znajdujemy jej zbyt wiele wsréd krajowych spétek brytyjskich.
Dostrzegamy wartos¢ w duzych koncernach miedzynarodowych, ktérych wyceny zostaty zanizone pod wptywem
Brexitu, a ktére nie powinny odczué¢ negatywnych konsekwencji zadnego z tych scenariuszy.

Europa

Jezeli odtozymy na bok wydarzenia polityczne z pierwszych stron gazet, zauwazymy, ze ubiegtoroczna wyprzedaz
na europejskich rynkach akcji miata podtoze wiekszym stopniu emocjonalne niz fundamentalne. Skala ostabienia
akcji spétek europejskich, w tym, w szczegdlnosci, spétek o charakterze cyklicznym, przypominata spadki zwykle
zwigzane z warunkami ujemnego wzrostu gospodarczego i reces;ji.

Wprawdzie wzrost rzeczywiscie zwalniat w ubiegtym roku, ale dane ekonomiczne wyraznie sygnalizowaty
ekspansje, a stopa wzrostu produktu krajowego brutto utrzymata sie na terytorium dodatnim. Jezeli chodzi o
perspektywy na przysztosé, wskazniki wyprzedzajgce koniunkture w Europie moga wtasnie notowad poziomy
odbicia w warunkach poprawy w obszarze stanéw magazynowych i umiarkowania aprecjacji euro.

Co wiecej, europejska gospodarka jest znacznie silniej powigzana z gospodarka Swiatowg, a obecnie dostrzegamy
sygnaty stymulacji w Chinach i szanse na wstrzymanie normalizacji polityki pienieznej przez Fed, a takze nawet
bardziej , gotebiego” nastawienia Europejskiego Banku Centralnego. Wszystkie te czynniki moga by¢ sprzyjajace
dla Europy.

Sytuacja polityczna w Europie wcigz jest bardzo niepewna, jednak uwazamy, ze wiele sposréd obecnych
problemdéw powinno zosta¢ rozwigzanych do potowy roku. Europa ma za sobg dtuga historie przezwyciezania
kolejnych kryzyséw politycznych. Tymczasem akcje spdtek europejskich miaty najnizsze wyceny na tle wszystkich
najwazniejszych regionéw (wedtug danych na koniec roku), a przedsiebiorstwa nadal generujg i zwiekszaja zyski.

Energetyka

W 2018 r. ceny ropy spadty, gdy producenci z Organizacji Krajéw Eksportujacych Rope Naftowg (OPEC) i Stanéw
Zjednoczonych zwiekszyli produkcje, a eksport z Iranu nie spadt tak mocno, jak oczekiwano, po natozeniu sankcji
przez Stany Zjednoczone. Swiatowa podaz przewyzszata stabnacy globalny popyt, a ceny ropy zareagowaty
spadkiem.

7 grudnia 2018 r. OPEC podjeta decyzje o zmniejszeniu produkcji, co powinno przyczyni¢ sie do przywrdcenia
réwnowagi na rynkach energii. Do sektora energetycznego nadal mamy defensywne podejscie. Duze globalne
zintegrowane koncerny naftowe oferujg wysokie dochody z dywidendy, ktére maja, wedtug nas, dostateczne
pokrycie dzieki dyscyplinie kapitatowej i rosngcych przeptywach pienieznych. Obecnie zaczynamy poszukiwad
nowych okazji we wrazliwych na zmiany cen segmentach rynku energetycznego po solidnej korekcie w tym
obszarze.

Ochrona zdrowia



Ochrona zdrowia nalezata w ubiegtym roku do najprezniejszych sektoréw rynku akcji, jednak warto przypomnie,
ze w 2017 r. znajdowata sie wsrdéd sektoréw najstabszych, a wrecz radzita sobie stabiej przez kilka kolejnych lat
poprzedzajgcych 2018 r. Ceny akcji w tym sektorze znaczaco spadty pod wptywem kilku réznych zrédet obaw
takich jak konsolidacja rynku podmiotéw zarzadzajgcych swiadczeniami farmaceutycznymi, doniesienia o
nadmiernych podwyzkach cen lekéw, dgzenia administracji Trumpa i Kongresu do obnizania cen czy informacje o
realizowanych przez przedsiebiorstwa farmaceutyczne ztozonych strategiach unikania zobowigzan podatkowych.

Wszystkie te czynniki ryzyka wcigz sg aktualne, ale zamiast skupia¢ sie na tych pesymistycznych doniesieniach,
rynek koncentrowat sie na tym, co my takze dostrzegamy, czyli kombinacji defensywnego podejscia, wzrostu i
atrakcyjnych wycen. Nasze prognozy dla tego sektora wcigz sg optymistyczne.

Podobnie jak w przypadku débr konsumpcyjnych pierwszej potrzeby, popyt na wyroby i ustugi farmaceutyczne
jest w duzej mierze stabilny i przewidywalny. Niemniej jednak, w odréznieniu od tych dwdch sektoréw, przemyst
farmaceutyczny nie jest wytgcznie akcyjnym odpowiednikiem rynku obligacji, oferuje defensywny profil inwestycji
niezaleznie od wahan stép procentowych i ma, wedtug nas, wcigz atrakcyjne wyceny. Sgdzimy, ze sektor ten
oferuje takze Swiatowej klasy innowacje i nadal niezrealizowany potencjat rynkowy.

Perspektywy

W 2019 r. globalna gospodarka powinna nadal rosng¢ w umiarkowanym tempie. Ozywienie wzrostu w Chinach
moze nastgpi¢ nieco pdzniej w tym roku, jezeli stymulacja pieniezna i budzetowa zostanie utrzymana, a w
szczegdlnosci jezeli ostabng napiecia w handlu.

Sytuacja gospodarek europejskich moze sie poprawi¢ wraz z przyspieszeniem wzrostu w Chinach, a takze, co
istotne, jezeli uspokoi sie sytuacja polityczna we Wtoszech, Francji i Wielkiej Brytanii. Gospodarka Stanéw
Zjednoczonych powinna nieco zwolni¢, co moze by¢ konsekwencjg zawieszenia dziatalnosci rzagdu, biezacej
niepewnosci wokét wojen handlowych oraz niestabngcego zamieszania politycznego, jak réwniez jednorazowego
korzystnego wptywu cie¢ podatkowych. Taka sytuacja moze sktoni¢ Fed do wstrzymania zaostrzania polityKki
pienieznej, co z kolei powinny przynies¢ pewna ulge gospodarce amerykanskiej i rynkom Swiatowym.

Uwazamy, ze wiele sposréd trudnosci z 2018 r. moze w 2019 r. ostabna¢ lub wrecz odmienic sie na lepsze —
wojna handlowa z Chinami moze sie uspokoi¢ lub zakonczy¢, Brexit moze mie¢ tagodniejsze konsekwencje lub
wrecz w ogdle nie nastgpié, a podwyzki stép procentowych moga zostaé wstrzymane i inne banki centralne moga
zasila¢ rynki dodatkowg ptynnoscia.

Uwazamy zatem, ze wszelkie pozytywne zmiany beda dobrze przyjete przez rynki, biorgc pod uwage jak wiele
niekorzystnych czynnikéw zostato juz w petni uwzglednionych w wycenach akcji — w szczegdlnosci poza rynkiem
amerykanskim.

Korzystny wptyw na wyniki w innych czesciach swiata moze mie¢ ewentualne ostabienie dolara amerykanskiego,
ktére zwykle towarzyszy przyspieszeniu wzrostu poza Stanami Zjednoczonymi na tle dynamiki gospodarki
amerykanskiej.

Nalezy jednak pamieta¢, ze w 2019 r. nie unikniemy ryzyka. Mamy za sobg jeden z najdtuzszych okreséw
ekspansji gospodarczej i rynkowej w historii, co oznacza wieksze ryzyko wzrostu inflacji i stéop procentowych, a
takze dojrzewania cyklu i ostatecznie spadku dynamiki wzrostu gospodarczego.

Ryzyko polityczne wcigz jest wysokie, zwazywszy na pogtebiajaca sie przepas¢ pomiedzy najzamozniejszymi i
najubozszymi na catym Swiecie. Odejscie od globalizacji oznacza radykalng zmiane sytuacji dla wiekszosci
gospodarek. Skrajnie wysokie poziomy zadtuzenia rzgdowego tylko zwiekszajg to ryzyko.

Aby zatem mozliwie najlepiej poradzi¢ sobie ze wzmozong zmiennoscig, zamierzamy nadal koncentrowad sie na
inwestowaniu w spétki o przyzwoitych fundamentach, solidnych lub poprawiajacych sie bilansach, mierzalnym
ryzyku i zanizonej wycenie w petni, lub wrecz przesadnie odzwierciedlajgcej wszystkie wspomniane czynniki.
Ogélnie rzecz biorgc, nasze prognozy na 2019 r. sg ostrozne, ale optymistyczne.
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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 sa 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.

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 krétkich biezgcych informacji inwestycyjnych, znajdz nas na Twitterze (@FTI_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.
Ceny akcji podlegaja wahaniom (czesto nagtym i gwattownym) wywotywanym przez czynniki dotyczgce
poszczegdlnych spétek, branz czy sektoréw lub ogdlne warunki panujgce na rynkach. Inwestowanie w
instrumenty zagraniczne wigze sie ze szczegdlnym ryzykiem, np. dotyczacym 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. W zaleznosci od tymczasowej koncentracji
strategii na wybranych krajach, regionach, branzach, sektorach czy typach inwestycji, strategia moze by¢
narazona na wyzsze ryzyko niekorzystnych wydarzen w obszarze koncentracji strategii w poréwnaniu ze strategig
utrzymujgca ekspozycje na szersze spektrum krajéw, regionéw, branz, sektoréw czy typdéw inwestycji.
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