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Tego lata wraz z moim zespotem podrézuje po Europie Srodkowo-Wschodniej, a ostatnio odwiedzilismy Republike
Czeska. To kraj o ciekawej historii, w ktérym dostrzegamy réznorodne interesujgce mozliwosci inwestycyjne.
Czechy sg petne cudzoziemcédw z catego Swiata - na ulicach pieknego miasta, jakim jest Praga, zdarzato mi sie
styszel takie jezyki, jak koreanski czy mandarynski, a w naszym hotelu byta grupa turystéw z Japonii. To musiata
by¢ dla nich naprawde dtuga podréz! O atrakcyjnosci Pragi decyduje nie tylko historia tego miasta, ale takze
piekna zabudowa i ciekawa architektura przyciggajgca turystéw. Mozna tu podziwia¢ wszelkie mozliwe style
architektoniczne, w tym styl Sredniowieczny, art déco, secesje, barok, styl wiktoriahski i architekture ultra-
nowoczesng (np. zaprojektowany przez Franka Gehry’ego ,tafnczgcy dom”). Sercem miasta jest rzeka Wettawa, a
ze stawnego Mostu Karola ozdobionego barokowymi posggami Swietych rozcigga sie wspaniaty widok na potozony
na wzgorzu zamek na Hradczanach.

I . F al o R

Stary rynek, kosciét sw. Mikotaja

Republika Czeska (w przesztosci stanowigca cze$¢ Czechostowacji) ma za sobg okresy zaréwno podziatéw, jak i
zjednoczenia ze swymi sgsiadami. Kluczowym momentem we wspdtczesnej historii Czech byta ,,aksamitna
rewolucja”, ktéra pod koniec 1989 r. odsuneta partie komunistyczng od wiadzy i wprowadzita kraj w nowg ere
demokracji i gospodarki rynkowej. W 1993 r. nastgpit pokojowy ,.aksamitny rozwéd” i Czechostowacja podzielita
sie na Republike Czeska i Republike Stowacka.

Populacja Czech wynosi dzi$ prawie 11 milionéw, a Stowacja ma ok. pieciomilionowg populacje. [1] Czechy
czerpig korzysci z integracji z Unig Europejska (UE), do ktérej dotgczyty w 2004 r., chod nie przyjety jeszcze
woéwczas euro jako wspélnej waluty. Czesi utrzymuja bliskie relacje ze swymi zachodnimi sgsiadami - Niemcami.
Wyniki badania przeprowadzonego niedawno przez Czesko-Niemiecka Izbe Handlowa (CNOPK) pokazuja, ze
Czechy ustepujg tylko Polsce pod wzgledem atrakcyjnosci dla niemieckich inwestoréw wsréd 15 krajéw Europy
Srodkowo-Wschodniej. [2] 88% niemieckich inwestoréw deklaruje sktonno$¢ do ponownego wyboru Czech jako
miejsca na inwestycje. [3] Poznawszy te dane, oczywiscie musiatem sie dowiedzied dlaczego!
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Widok wzdtuz Wettawy

Powigzania z Niemcami bywajg bronig obosieczng, poniewaz ewentualne pogorszenie sie warunkéw
ekonomicznych w Niemczech (jak miato to miejsce w 2009 r.) ma niekorzystny wptyw na kondycje czeskiej
gospodarki. W ostatnim czasie, dobra koniunktura w Niemczech jest jednak czynnikiem korzystnym, a prognozy
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego dla Czech przewidujg wzrost rzedu 1,9% w 2014 r.i 2,0% w 2015 r.J4]

Krajobraz inwestycyjny w Czechach

Nasza wizyta w Czechach oczywiscie nie miata na celu wytagcznie podziwiania widokéw - naszym gtéwnym
zamiarem byta ocena mozliwosci inwestycyjnych. Wraz z moim zespotem odwiedzitem jedno z najwiekszych
przedsiebiorstw w Europie.

Spétka stawia obecnie czota wyzwaniom zwigzanym z niskimi cenami energii w efekcie nadpodazy w Niemczech i
spadkéw cen wegla, ktére ograniczaja ceny energii elektrycznej w Europie Srodkowej. Srodkowoeuropejski rynek
energii elektrycznej jest coraz bardziej zintegrowany, a elektrycznos¢ jest swobodnie przesytana pomiedzy
réznymi krajami, tworzgc zreby wspdélnego rynku energetycznego.

Spotkalismy sie takze z przedstawicielami regionalnego organizatora zaktadéw sportowych, prowadzacego
dziatalnos¢ réwniez w Polsce. Podobnie jak przedsiebiorstwo energetyczne, ta firma takze walczy o
zréwnowazone zyski w warunkach ostrej konkurencji. Przedstawiciele spétki powiedzieli nam, ze wraz z
konkurentami starajg sie sktoni¢ polskie wtadze do $Scigania zagranicznych bukmacheréw internetowych, ktérzy
nie majg licencji na taka dziatalnos¢, a w konsekwencji nie ptacag podatkéw. Podatek od hazardu w Polsce nalezy
do najwyzszych na Swiecie - stawka podatku wynosi 12% od kazdego zakfadu. To oczywiscie stawia
przedsiebiorstwa prowadzgce legalng dziatalno$¢ w bardzo niekorzystnej sytuacji w stosunku do firm dziatajgcych
bez licencji. Szacuje sie, ze rynek zagranicznych podmiotéw prowadzacych dziatalnos$¢ bukmacherska bez licencji
w Polsce jest dziewieciokrotnie wiekszy niz rynek licencjonowanych bukmacheréw. Potencjalne korzysci dla
polskiego skarbu panstwa ptynace z opodatkowania rynku zagranicznego sg zatem oczywiste.

Pomimo tych probleméw, przedstawiciele firmy, z ktérymi sie spotkaliémy, méwili o znakomitej koniunkturze w
czasie zimowych igrzysk olimpijskich w Rosji, wynikajgcej z duzej popularnosci hokeja w Czechach. W tym roku
hokej cieszy sie nawet wiekszym zainteresowaniem niz pitka nozna, poniewaz Czesi nie zakwalifikowali sie do
mistrzostw Swiata w Brazylii.

OdwiedziliSmy takze firme produkujaca polipropylenowe widékna uzywane do produkcji pieluch. Zapytani o ich
sposdb na utrzymanie konkurencyjnosci w branzy w duzej mierze zaleznej od surowcéw, przedstawiciele spétki
powiedzieli, ze poSwiecajg wiele czasu i pieniedzy na innowacje oraz wspdtpracujg ze swymi najwazniejszymi
odbiorcami prowadzac prace nad nowymi typami witdkien.

Ogélnie rzecz biorgc, nasza wizyta w Czechach byta udana. Zamierzamy nadal poszukiwa¢ mozliwosci
inwestycyjnych w tym kraju.
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Komentarze, opinie i analizy dr. Mobiusa sg przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowig
indywidualnych porad inwestycyjnych ani zachety do zainwestowania w jakiekolwiek papiery wartosciowe czy
stosowania jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej. Biorgc pod uwage zmiennos¢ warunkdéw 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 dokumencie nie stanowia
kompletnej analizy wszystkich istotnych faktéw dotyczacych jakiegokolwiek kraju, regionu, rynku, branzy,
inwestycji czy strategii inwestycyjnej.

Informacja natury prawnej

Z inwestowaniem na rynkach zagranicznych zwigzane jest okreslone ryzyko, m.in. ryzyko wahan kurséw walut i
ryzyko niestabilnej sytuacji gospodarczej i 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 warto$ciowych.
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 wschodzgcymi sg nasilone w przypadku nowych rynkéw wschodzacych. Kursy walut
moga podlegac znaczacym wahaniom w krétkim czasie, przez co moga zaniza¢ stopy zwrotu z inwestycji.

[1] Zrédto: ,,CIA World Factbook”, lipiec 2014 r.

[2] Zrédto: ,, Prague Post”, 9 lipiec 2014 r.

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