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Jako dtugoterminowi inwestorzy dziatajacy na rynku brazylijskim, zywo interesowalismy sie niedawnymi wyborami
prezydenckimi w tym kraju. Byta to bez watpienia ekscytujgca rywalizacja! W okresie poprzedzajgcym wybory,
rynki podlegaty ciggtym wahaniom pod wptywem zmian w sondazach; odczuwalne byty nadzieje, ze nowe wtadze
przyniosg korzystng zmiane kierunku rozwoju brazylijskiej gospodarki, ktéra nie doswiadczyta boomu
ekonomicznego, na jaki wszyscy liczylismy i na jaki jg sta¢. Po wyjatkowo wyréwnanym pojedynku, zwyciezczynia
okazata sie dotychczasowa prezydent Dilma Rousseff, co - przynajmniej na poczgtku - wyraznie rozczarowato
brazylijskg gietde. Nie byto to zreszta zaskakujace: wielu inwestoréw, sfrustrowanych kierunkiem rozwoju
gospodarki i klimatem biznesowym panujgcym w Brazylii, domagata sie zmian. Mamy nadzieje, ze Rousseff
bedzie stac nie tylko na obietnice, ale na realne zmiany na lepsze.

Spodziewajgc sie negatywnej reakcji rynkéw, Rousseff zapowiedziata w swym pierwszym powyborczym
wystgpieniu, ze jednym z jej pierwszym zadanh bedzie kompleksowy przeglad systemu politycznego, majacy na
celu ograniczenie korupcji. Zobowigzata sie takze do prowadzenia bardziej otwartego dialogu ze swymi
krytykami. Rozbudowana biurokracja i liczne domniemane afery korupcyjne (szczegdlnie w spétkach skarbu
panstwa) to powazne problemy, ktére nalezy uwaznie obserwowac. Ludzie bez watpienia chcg zmian, co widad
byto podczas debat poprzedzajgcych wybory oraz co sygnalizuje minimalna przewaga Rousseff, minimalnie
przekraczajaca 51% gtoséw. Sadzimy, ze nieudolnos¢ i brak postepédw w obszarze reform generalnie odstrasza
inwestoréw od tego kraju. Cho¢ dostrzegamy pewne korzystne trendy dtugoterminowe, ostatnie wskazniki
makroekonomiczne sg raczej stabe.

Stopa bezrobocia jest wprawdzie niska, ale wynika to z kurczenia sie sity roboczej; nowych miejsc pracy jest coraz
mniej w konsekwencji strat w takich sektorach, jak budownictwo, produkcja i transport. Produkcja przemystowa w
okresie letnim poszta w dét, po czesci w zwigzku z mistrzostwami $wiata w pitce noznej, na czas ktérych wielu
pracownikéw brato urlopy, podobnie jak liczni mieszkahcy miast, w ktérych odbywaty sie mecze. Pomimo wzrostu
ruchu turystycznego, impreza sporo kosztowata, a ewentualne dtugofalowe korzysci strukturalne lub
ekonomiczne nie sg gwarantowane.

Brazylia stoi dzi$ u progu recesji; produkt krajowy brutto (PKB) kurczyt sie w pierwszym i drugim kwartale
biezacego roku. Wzrost realnego PKB (skorygowanego o inflacje) w Brazylii ma w 2014 r. wynies¢ zaledwie 0,3%,
natomiast inflacja cen konsumenckich ma wzrosng¢ do niezbyt komfortowego poziomu 6,3%. Nie sgdze, by
mozna byto zrzuci¢ cata wine za pogorszenie sie fundamentéw brazylijskiej gospodarki wytacznie na wptywy
zewnetrzne. Gospodarka brazylijska jest ogromna - zajmuje 7. miejsce wsréd gospodarek majgcych najwiekszy
udziat w globalnym PKB. Brazylia ma surowce i zasoby ludzkie, ktére mogtyby, wedtug nas, pracowac na lepsze
wyniki, niezaleznie od probleméw gospodarki swiatowe;j.



Jako inwestorzy, zwracamy uwage na ogdlne warunki polityczne i makroekonomiczne, ale nie stanowig one
podstawy do podejmowania wszystkich naszych decyzji inwestycyjnych. Wcigz inwestujemy w Brazylii i
zamierzamy nadal poszukiwac tam potencjalnych mozliwosci na poziomie pojedynczych spétek. Spora
odpornoscig w trudnych czasach wykazaty sie, na przyktad, brazylijskie banki, zatem jest to obszar wart
obserwowania. Pod duzym znakiem zapytania stojg wydatki konsumenckie, biorgc pod uwage spadek sity
nabywczej. Jezeli korekta na brazylijskim rynku bedzie trwa¢, bedziemy szuka¢ tam potencjalnych okazji
cenowych wsrdd spoétek, ktére, w naszej ocenie, beda w stanie przetrwac lub wrecz dobrze prosperowad¢ pomimo
szerszych probleméw politycznych i makroekonomicznych. Warto zwréci¢ uwage, ze czesto najbardziej
problematyczne biezace sytuacje bywajg zrédtem najlepszych dtugofalowych mozliwosci inwestycyjnych,
poniewaz pesymizm jest z nawigzka uwzgledniany w wycenie rynkowe;.

Wierzymy, ponadto, ze wyjgtkowe bogactwo brazylijskich surowcéw przemystowych i rolnych moze zyskiwa¢ na
wartosci w coraz bardziej uprzemystowionym, zurbanizowanym i zamozniejszym Swiecie, a rosngca konsumencka
klasa srednia w Ameryce tacinskiej moze mie¢ duzy wktad w diugofalowy wzrost popytu.

W naszej ocenie, pro-rynkowa polityka w Brazylii potagczona z ograniczeniem biurokracji powinna przyniesé
korzysci zaréwno Brazylijczykom, jak i inwestorom dziatajgcym w tym kraju. Niemniej jednak, wedtug naszych
wskaznikéw inwestycyjnych, niektére przedsiebiorstwa wyrdzniajgce sie dobrym zarzadem i atrakcyjng pozycja
na swych rynkach sg w stanie osiggac dobre wyniki nawet w przecietnych warunkach.

Jestesmy nadal optymistami i wierzymy, ze Brazylijczycy moga zrealizowa¢ petny potencjat swej gospodarki,
jezeli wstuchajg sie w te trzy stowa: reformy, reformy, reformy!

Komentarze, opinie i analizy dr. Mobiusa wyrazajg wytacznie jego osobiste poglady, sg przedstawione wytgcznie
w celach informacyjnych i nie stanowiag indywidualnych porad inwestycyjnych ani zachety do kupna, sprzedazy
ani utrzymywania jakichkolwiek papieréw wartosciowych czy stosowania jakiejkolwiek strategii inwestycyjne;j.
Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie majg charakteru porad prawnych ani podatkowych. Informacje
zawarte w niniejszym dokumencie sg aktualne wytgcznie na dzien publikacji, moga ulec zmianie bez uprzedniego
powiadomienia i nie stanowig kompletnej analizy wszystkich istotnych faktéw dotyczacych jakiegokolwiek kraju,
regionu, rynku czy inwestyciji.

Dane pochodzgce z zewnetrznych zrédet mogty zosta¢ wykorzystane na potrzeby opracowania niniejszego
dokumentu. 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 dokumencie; inwestor moze opierac¢ swe decyzje
na przedstawionych tutaj opiniach lub wynikach analiz wytacznie na wtasne ryzyko. Produkty, ustugi i informacje
moga nie by¢ dostepne pod niektérymi jurysdykcjami i sg oferowane przez podmioty powigzane z FTl i/lub przez
dystrybutoréw, w zaleznosci od lokalnie obowigzujgcych przepiséw. Aby dowiedziec¢ sie, czy dane produkty i
ustugi sg dostepne pod okreslong jurysdykcjg, nalezy skonsultowad sie z profesjonalnym doradca finansowym.

Jakie jest ryzyko?

Wszelkie inwestycje wiaza sie z ryzykiem, wlacznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. 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 wschodzace, obarczone sg wiekszym ryzykiem wynikajacym 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 wartoSciowych.
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 wschodzacymi sg nasilone w przypadku nowych rynkéw wschodzacych.
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