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Kiedy po raz pierwszy przyjechatem do Warszawy ponad 20 lat temu, byto tu szaro i odpychajgco, a nijakie
witryny sklepowe przypominaty relikty czaséw komunistycznych. Dzi$ to tetnigce zyciem miasto, z wspaniatymi
restauracjami, nowymi wysokimi biurowcami i hotelami uzupetniajgcymi pieknie odrestaurowane stare budynki i

czesciach Polski.

Polska ma strategiczne potozenie w samym sercu Europy, pomiedzy Rosjg a krajami zachodnioeuropejskimi. Ten
kraj o populacji siegajacej 38 milionéw obywateli[1] ma duzy rynek konsumencki i potezng site robocza. To takze
jedyne panstwo cztonkowskie Unii Europejskiej (UE), ktéry uniknat recesji w okresie globalnego kryzysu
finansowego w latach 2008-2009.[2] Istotne korzysci ptyng z faktu sasiadowania z Niemcami - to gtéwny importer
i najwiekszy partner handlowy Polski z ponad 25-procentowym udziatem w eksporcie i imporcie.[3] Ze swojg
dobrze wyksztatcong kadrg pracownicza, Polska jest obecnie w stanie z sukcesem konkurowa¢ w outsourcingu
ustug z takimi krajami, jak Indie. Oczekuje sie réwniez, ze kraj bedzie beneficjentem przenoszenia produkcji z
zachodniej do wschodniej Europy.

Polska gospodarka radzi sobie w ostatnim czasie catkiem dobrze; prognozy przewidujg wzrost produktu
krajowego brutto (PKB) przekraczajgcy 3% w 2014 r., co oznaczatoby jeden z najwyzszych poziomdéw w Europie.
[4] W ostatnich 10 latach, ogélny trend dynamiki wzrostu tej dojrzewajgcej gospodarki byt jednak spadkowy. W
2006 r. wzrost siegnat ponad 6%, a w 2007 r. wyniést prawie 7%, po czym dynamika zaczeta spadac.[5] Polskie
ozywienie gospodarcze ma jednak szerokie fundamenty i jest stymulowane przez popyt krajowy i zewnetrzny. W
zwigzku z tym, pomimo bezposredniego sgsiedztwa z Ukraing, wptyw konfliktu ukrainsko-rosyjskiego nie powinien
by¢ znaczacy.

Solidarnos¢
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Pod twardymi rzgdami sowieckich komunistéw, Polacy odbudowali zdewastowany przez wojenng zawieruche
przemyst, ale poziom zycia byt nadal niski, co w 1980 r. doprowadzito do strajkéw i zamieszek. Mimo repres;ji
wtadz komunistycznych, ruch pracowniczy w gdanskiej Stoczni im. Lenina przerodzit sie w potezny i walczacy
pokojowymi metodami zwigzek zawodowy ,Solidarnos¢”. Polska zaczeta uwalnia¢ swa gospodarke z wiezéw
komunizmu wczesniej niz inne kraje wschodnioeuropejskie, wprowadzajgc ,terapie szokowa” obejmujgca takie
reformy, jak eliminacja regulowanych cen, otwarcie granic i prywatyzacja przedsiebiorstw panstwowych. Upadek
Muru Berlinskiego w 1989 r. byt sygnatem ,,wiatru zmian” w catej Europie, a w 1990 r. Lech Watesa, przywddca
»Solidarnosci”, zostat w wolnych wyborach wybrany prezydentem kraju. ZSRR formalnie rozpadt sie w 1991 r., a
w 1997 r. polskie Zgromadzenie Narodowe uchwalito nowg konstytucje. Integracja z Europg Zachodnig byta coraz
silniejsza, a w 2004 r. Polska weszta do Unii Europejskiej, co miato ogromny wptyw na sytuacje ekonomiczng w
Polsce oraz - co wazniejsze - na realia prawne i polityczne w kraju, w zwigzku z koniecznos$cig dostosowania
lokalnych warunkéw do wymogéw unijnych. W Polsce dziata mndéstwo firm eksportujacych swe wyroby do
Niemiec i innych krajéw europejskich, a cztonkostwo w Unii Europejskiej zapewnia Polsce swobodny dostep do
wszystkich rynkéw Europy i vice versa.

Potezny wzrost wydatkéw konsumenckich miat w ostatnich latach bardzo duzy wptyw na rozwéj polskiej
gospodarki, poniewaz konsumpcja ma znacznie wiekszy udziat w PKB niz, na przyktad, na Wegrzech czy w
Czechach. Szereg reform, a w szczegélnosci prywatyzacja panstwowych przedsiebiorstw, zaowocowat rozwojem
ozywionego rynku kapitatowego, co jest szczegdlnie istotne dla inwestoréw zainteresowanych aktywnym rynkiem
gietdowym.

Prywatyzacja panstwowych przedsiebiorstw byfa najbardziej rewolucyjnym dziataniem podjetym po upadku
komunizmu w Ros;ji i Europie Wschodniej. W 1989 r. polski rzad kontrolowat wiekszos¢ pozarolniczych aktywéw
kraju, a prywatnych firm byto niewiele. Naturalnym kolejnym krokiem byto utworzenie rynku dla akcji
prywatyzowanych przedsiebiorstw; w kwietniu 1991 r. zostata otwarta warszawska Gietda Papieréw
Wartosciowych. Nastepnie, w potowie 1991 r., rzad przyjat program ,,szokowej” prywatyzacji, a ustawa o
prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych przewidywata sprywatyzowanie w ciagu 3 lat 50% aktywéw bedacych
witasnoscig skarbu panstwa. Akty wykonawcze, ktére umozliwiaty realizacje takiego programu, przyjeto dopiero w
kwietniu 1993 r. Ruszyt program ,,masowej prywatyzacji”, ktéry zaktadat wolny obrét akacjami, a obywatelom
polskim powyzej 18 roku zycia umozliwiat zakup akcji po preferencyjnych cenach. Niestety niewielu ludzi zdawato
sobie wéwczas sprawe z wartosci tych akcji; ci natomiast, ktérzy kupili tyle waloréw, ile tylko sie dato, szybko
zgromadzili pokazne majatki.

Reforma emerytalna w Polsce
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Efektem wysokiego bezrobocia i niskich dochodéw po upadku komunizmu byt spadek wspdtczynnika rodnosci w
Polsce. To z kolei prowadzito do stanu, ze coraz mniejsza liczba pracownikéw sktadata sie na emerytury rosnacej
grupy pobierajgcych Swiadczenia. Takie byty poczatki obowigzkowego prywatnego systemu ubezpieczen
spotecznych. Nie brakowato krytykéw, ktérzy wskazywali, ze prywatne fundusze emerytalne sg drogie i
nieefektywne. Te z kolei odpowiadaty, ze zbyt rygorystyczne przepisy prawa ograniczajg ich mozliwosci
podejmowania ryzyka i podnoszenia osigganych wynikéw, poniewaz zobligowane zostaty do tego, aby ich portfele
w ponad potowie sktadaty sie z krajowych obligacji, w wiekszosci emitowanych przez skarb panstwa. Fundusze
emerytalne wydawaty wielkie sumy na reklamy w mediach oraz na armie akwizytoréw pozyskujacych klientéw.

Ostatnim najbardziej spektakularnym wydarzeniem w historii polskiego rynku kapitatowego byto przejecie przez
polski rzad obligacji bedacych w posiadaniu prywatnych funduszy. Na poczatku 2014 r. rzad przejat od 13
prywatnych funduszy emerytalnych polskie obligacje skarbowe o wartosci 153 mld PLN (50,4 mld USD). Obligacje
te stanowity ok. potowe wartosci portfeli inwestycyjnych funduszy. Cho¢ ta operacja na krétko poprawita stan
finanséw publicznych, stanowi ona zagrozenie dla kluczowych celéw reformy emerytalnej, ktérymi byto
podniesienie poziomu oszczednosci krajowych oraz w dtuzszej perspektywie zmniejszenie obcigzenia budzetu
panstwa swiadczeniami wyptacanymi z systemu emerytalnego. Sytuacje pogarsza wprowadzenie przez wtadze
takich przepiséw, jak zobowigzanie 16 min Polakéw do ztozenia do konca lipca 2014 r. oswiadczenia czy
zamierzajg pozostaé w prywatnym funduszu czy przejs¢ do panstwowego systemu ubezpieczenh spotecznych, co
sprawia, ze prywatne fundusze emerytalne beda miaty problem z przetrwaniem. Poniewaz wtadze w okresie
wyznaczonym na podjecie wyboru zakazaty prywatnym funduszom reklamowania swych ustug, jest bardzo
prawdopodobne, iz dla wielu preferowana opcjg bedzie panstwowy system ubezpieczen spotecznych.

Ta zmiana ma zasadnicze znaczenie, poniewaz po upadku komunizmu w catej Europie Srodkowo-Wschodniej
powstawaty prywatne fundusze emerytalne, ktére wraz z panstwowymi systemami ubezpieczen spotecznych
miaty wspoétuczestniczy¢é w rosngcych kosztach zabezpieczen emerytalnych. Deponowane w prywatnych
funduszach $srodki miaty by¢ inwestowane w akcje i obligacje, przyczyniajgc sie tym samym do finansowania
dziatalnosci prywatnych firm oraz projektéw infrastrukturalnych. Staty sie fundamentami rynkéw akcji i obligacji w
tych krajach, w tym w Polsce. Krytycy twierdza, ze posuniecie wiadz jest w czystej postaci zawtaszczeniem
prywatnego majatku. Organizacja Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) zwrécita uwage na to, ze takie
dziatania rzgdu ,mogg powaznie zaszkodzi¢ spotecznemu zaufaniu do systemu emerytalnego, a nawet w
szerszym zakresie podwazy¢ wiare w przyszte reformy strukturalne” oraz ze szybko starzejgcemu sie
spoteczenstwu nalezy zapewnié system repartycyjny (,pay-as-you-go”).

Gtéwnym powodem takich dziatanh wiadz byta najwyrazniej potrzeba pokrycia rosnacego dtugu publicznego. Po
przejeciu obligacji przez wtadze, zostaty one anulowane, co sprawito, ze deficyt budzetowy zmienit sie w
nadwyzke, a diug publiczny spadt. Ceng za to byto przejecie dtugoterminowych zobowigzah emerytalnych przez
przyszte budzety. Decyzja motywowana byta wzgledami politycznymi, poniewaz centrowa Platforma Obywatelska
przed wyborami parlamentarnymi zaplanowanymi na 2015 r. musi mierzy¢ sie z wyzwaniami ze strony Prawa i
Sprawiedliwosci. Takim sposobem uda sie unikngé¢ posunie¢ majacych charakter zaciskania pasa oraz zapewni¢
sobie wiekszg swobode w wydawaniu pieniedzy na przyciggniecie wyborcéw. To polskie posuniecie przypomina
dziatania innych rzadéw w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej starajacych sie unika¢ gtebszych reform
gospodarczych w imie doraznych celéw politycznych.

Obawy budzi fakt, ze w rezultacie ,,odchudzania” prywatnych systeméw emerytalnych, starzejace sie
spoteczenstwo bedzie w przysztosci domagac sie wiekszego wsparcia wtadz. Hamowanie rozwoju rynkdéw
kapitatowych, ktére napedzajg wzrost gospodarczy, jest szkodliwe dla gospodarki i prowadzi do recesji w
okresach globalnych kryzyséw ekonomicznych. Uwazam, ze Polska - jeden z najwiekszych krajéw w Europie
Srodkowo-Wschodniej - nie data innym dobrego przyktadu. Cho¢ krytykowatem plan przejecia obligacji przez
rzad, wierzytem i nadal wierze w polski rynek. Kiedy wyptaty z systemu emerytalnego beda rosna¢ i stang sie
coraz wiekszym obcigzeniem dla panstwowego budzetu, nasilg sie takze naciski na powrét do prywatnych
systemdéw emerytalnych.

Identyfikowanie potencjalnych mozliwosci inwestycyjnych



Zadna z moich podrézy nie moze oby¢ sie bez wizyt w firmach, ktére sg lub potencjalnie moga sie znalez¢ w
naszych portfelach. Podczas wizyty w polskim przedsiebiorstwie energetycznym, kierownictwo firmy
poinformowato mnie, ze dostawcy energii w Polsce przezywajg w ostatnich latach trudne chwile. W branzy jest
ostra konkurencja, a nowy rzagdowy program operacyjnej rezerwy mocy zainicjowany na poczatku 2014 r.
doprowadzit do podniesienia cen za energie. Elementem tego mechanizmu sg ptatnosci na rzecz elektrowni za
ograniczanie produkcji w godzinach szczytu, przy jednoczesnym utrzymywaniu mocy produkcyjnych w systemie.
Poniewaz wzrost popytu szacuje sie jedynie na ok. 1%, budowa nowych elektrowni nie ma uzasadnienia
ekonomicznego.

Wraz z moim zespotem odwiedzitem takze firme majacg sied sklepdéw z butami w catej w Polsce. Zasadnicza czes¢
sprzedawanych wyrobéw to obuwie importowane z Chin, Indii i Tajwanu, zatem ostabienie ztotéwki moze
stanowi¢ dla firmy Zrédto potencjalnych probleméw. Przedstawiciele przedsiebiorstwa juz teraz odczuwajg wyzsze
ceny towaréw pochodzacych z Azji, w efekcie rosnacych kosztéw pracy w Chinach i innych krajach.
Konkurencyjnos$¢ cenowa jest istotna, poniewaz znaczenie sprzedazy obuwia przez Internet rosnie, a dostawcy
internetowi potrafig bardzo ostro konkurowa¢ pomiedzy soba. Kierownictwo firmy ma nadzieje, ze klienci,
otrzymujgc dobre ceny oraz jako$¢ w dogodnie usytuowanych miejscach w pobliskich centrach handlowych, nie
beda szukac tanich butéw w Internecie. Spétka prowadzi jednak takze sprzedaz internetows.

Zalezato nam na przyjrzeniu sie branzy dystrybucyjnej w Polsce, w zwigzku z czym odwiedziliSmy waznego
krajowego dystrybutora sprzetu komputerowego, urzadzehn RTV i AGD, telefonéw komérkowych i sprzetu
biurowego. Poza dziatalnoscig w Polsce, firma generuje jedng trzecig sprzedazy na wielu rynkach zagranicznych.
Pewnym problemem jest spadek marz wraz z wzrostami kosztéw transportu. Spétka prowadzi takze aktywng
sprzedaz w Internecie.

Kolejng firma, ktéra odwiedziliSmy, byt wiodgcy dostawca ptatnych ustug telewizji satelitarnej, ktéry wszedt
réwniez na rynek ustug telekomunikacyjnych, udostepniajac bezprzewodowy szerokopasmowy dostep do
Internetu w ramach ustugi multi-play. Wzrosty w segmencie ptatnej telewizji s jednak ograniczone: rynek jest
nasycony. Szanse na wzrost dajg jedynie reklamodawcy emitujgcy swe tresci na kanatach telewizyjnych firmy, ale
to zalezy od jakosci tych kanatéw. Wraz z rozpowszechnieniem Internetu, bariery przy wejsciu na rynek ulegty
znacznemu obnizeniu; obecnie kazdy, kto dysponuje odpowiednimi tresciami moze przyciggngc ogladajacych.
Innymi stowy, przed producentami tresci stojg dzis znacznie powazniejsze wyzwania.

Polskie bogactwo kulturowe

Polska w swojej historii doswiadczyta rozbioréw i wojen i tylko dzieki swojej silnej kulturze zdotata przetrwac jako
nardd. W 1941 r. Hitler zaatakowat ZSRR, a Niemcy zajety cate terytorium Polski, dopuszczajac sie licznych
okrucienstw i wymordowania w obozach koncentracyjnych na terytorium catego kraju ok. 3 milionéw polskich
Zydow.

1 sierpnia kazdego roku, w catej Warszawie rozlega sie wycie syren, bicie dzwonéw i trgbienie klaksonéw, a kazdy
przechodzien w tym ruchliwym miescie przystaje i zamiera w bezruchu, na znak powszechnego hotdu
oddawanego Powstaniu Warszawskiemu. W 1944 r., polski ruch oporu stangt do walki z nazistami okupujgcymi
miasto. Walczgcy powstancy nie wiedzieli, ze rok wczesdniej, w Teheranie, Roosevelt, Churchill i Stalin zawarli
tajne porozumienie o oddaniu Polski pod kontrole ZSRR po zakonczeniu wojny. W powstaniu zycie stracito 180
tys. mieszkancéw. Po heroicznej walce i oporze catej ludnosci, Polacy zmuszeni zostali do poddania sie, po czym
rozpoczety sie aresztowania i deportacje do obozéw koncentracyjnych tysiecy mieszkancéw Warszawy.

W 1944 r., przed wybuchem Powstania, w Warszawie mieszkato zaledwie 900 tys. ludzi, poniewaz wielu Zydéw
oraz innych mieszkancéw zostato aresztowanych i wywiezionych. Po sttumieniu Powstania, Hitler zarzadzit
catkowite zniszczenie Warszawy; w 1945 r.; w tym catkowicie zréwnanym z ziemig miescie pozostawato mniej niz
1000 oséb. Czasy te upamietnia film Romana Polanhskiego pt. , Pianista”. Odwiedzitem Muzeum Powstania
Warszawskiego - wywierajgca niezwykle silne wrazenie multimedialng i interaktywna ekspozycje, ktéra poprzez
zgromadzone eksponaty i dokumenty, wtgcznie z relacjami uczestnikéw i naocznych swiadkéw, przedstawia
przebieg Powstania.



Po pokonaniu Niemcéw, do miasta wkroczyli rosyjscy komunisci. W pierwszej fazie wprowadzania rezimu
komunistycznego, aresztowano i przesladowano uczestniké4w Powstania, nazywajac ich ,bandytami” i
~reakcjonistami”. W tamtych czasach miaty miejsce liczne akty heroizmu i poswiecenia, $wiadectwa sity polskiego
ducha narodowego.

Dziedzictwo kulturowe w obszarze sztuki i muzyki jest imponujgce. Wystarczy wspomniec Fryderyka Chopina czy
Jana Paderewskiego! Podczas ostatniego pobytu odwiedzitem Muzeum Narodowe w Warszawie, gdzie na
specjalnej ekspozycji prezentowane jest malarstwo wybitnego artysty - Aleksandra Gierymskiego (1850 - 1901).
Na wystawie zgromadzonych zostato 120 obrazéw i szkicéw olejnych, 110 drzeworytéw i 70 rysunkéw artysty.
Byta to pierwsza tej skali wystawa dziet tego malarza od 76 lat, bedgca w pewnym sensie niezwyktym
osiggnieciem, zwazywszy na to jak wielkich zniszczen doznata Polska w trakcie obu wojen swiatowych. Czescig
wystawy byt film pokazujgcy jak mozolnie i skrupulatnie, z pomoca najnowoczesniejszych technik, polscy
konserwatorzy dziet sztuki przywracali Swietnos¢ niektérym zniszczonym obrazom artysty. Wiele z dziet to
malowidta przedstawiajgce sceny z historii Polski oraz przejmujgce portrety.

Podczas wizyty w Polsce przekonatem sie, ze jest to réznorodny kraj pod wzgledem rozwijajgcej sie dziatalnosci
gospodarczej, majgcy solidny potencjat do dalszego rozwoju ekonomicznego. Wraz z moim zespotem zamierzam
nadal monitorowad¢ mozliwosci inwestycyjne pojawiajgce sie na tym rynku.

Zobacz krétki film zarejestrowany podczas wizyty naszego zespotu w Polsce:
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Komentarze, opinie i analizy dr. Mobiusa sg przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowia
indywidualnych porad inwestycyjnych ani zachety do zainwestowania w jakiekolwiek papiery wartosciowe czy
stosowania jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej. Biorgc pod uwage zmiennosc¢ warunkow rynkowych i
ekonomicznych, wszelkie komentarze, opinie i analizy sa w petni aktualne wytacznie w dniu ich publikacji i moga
ulec zmianie bez odrebnego powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie stanowig
kompletnej analizy wszystkich istotnych faktow dotyczacych jakiegokolwiek kraju, regionu, rynku, branzy,
inwestycji czy strategii inwestycyjney.


http://www.adobe.com/go/getflash/

Z inwestowaniem na rynkach zagranicznych zwigzane jest okreslone ryzyko, m.in. ryzyko waharn kurséw walut i
ryzyko niestabilnej sytuacji gospodarczej i politycznej. Inwestycje na rynkach wschodzacych, do ktdrych naleZza
takze nowe rynki wschodzace, obarczone sg wiekszym ryzykiem wynikajagcym z powyzszych czynnikow, oprocz
typowych dla nich ryzyk zwigzanych z wzglednie niewielkimi rozmiarami, mniejsza ptynnoscia i brakiem
odpowiednich ram prawnych, politycznych, biznesowych i spotecznych dla rynkow akcji. Poniewaz wspomniane
ramy prawne, polityczne, biznesowe i spoteczne sg zwykle jeszcze stabiej rozwiniete na nowych rynkach
wschodzgcych, a wystepuja takze rozmaite inne czynniki, takie jak podwyZzszony potencjat skrajnych wahar
kursow, braku ptynnosci, barier ograniczajagcych transakcje oraz mechanizmow kontroli gietd, ryzyka zwigzane z
rynkami wschodzgcymi sg nasilone w przypadku nowych rynkow wschodzacych. Kursy walut moga podlegac
znaczgacym wahaniom w krotkim czasie, przez co moga zanizac stopy zwrotu z inwestycji.

[1] Zrédto: Bank Swiatowy, 2013 r.

[2] Zrédta: Bank Swiatowy, “Global Economic Perspective” (Globalne perspektywy ekonomiczne”), lipiec 2014 r.
MFW, baza danych ,,World Economic Outlook”, kwiecien 2014 r. © Miedzynarodowy Fundusz Walutowy.

[3] Zrédto: Dane ONZ, 2011 r.

[4] Zrédto: MFW, baza danych ,World Economic Outlook”, kwiecieh 2014 r. © Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy.

[5] Ibid.
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