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Gdy terytorium inwestycyjne rozcigga sie na setki krajéw na praktycznie wszystkich kontynentach i we wszystkich
strefach czasowych, praca zespotowa okazuje sie nieoceniona. Na szczeScie mam wsparcie ze strony
znakomitego zespotu Templetona ds. rynkéw wschodzgcych (Templeton Emerging Markets Group) skupiajgcego
obecnie ponad 90 specjalistéw, w tym 52 analitykdéw i zarzadzajgcych portfelami, rezydujacych w 18 krajach i
postugujacych sie 17 jezykami. Bez nich nigdy nie bytbym w stanie tyle osiagna¢!

Allan Lam byt jednym z pionieréw tworzacych pierwotny zesp6t Templeton Emerging Markets Group, ktéry
dotgczyt do mnie w 1987 r. jako pierwszy analityk, gdy mieliSmy do dyspozycji zaledwie kilka rynkéw
wschodzacych. Allan Lam rezyduje w Hongkongu i wspdétzarzgdza obecnie szeregiem naszych portfeli rynkéw
wschodzacych, zajmujgc sie przede wszystkimi analizami sektoréw nieruchomosci, ropy i gazu. Uznatem, ze
powinniscie poznac tego kluczowego cztonka mojego zespotu, w zwigzku z czym zapraszam do przeczytania
mojego krétkiego wywiadu z Allanem.
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Allan Lam

Starszy wiceprezes wykonawczy

Starszy dyrektor zarzadzajacy

Dyrektor ds. strategii inwestowania na swiatowych rynkach wschodzacych
Templeton Emerging Markets Group

Mark Mobius: Jestes absolwentem Rutgers University w New Jersey. W jaki sposéb znalaztes$ sie na tej uczelnii z
jakimi doswiadczeniami powrécites do Azji?
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Allan Lam: Jako cztowiek urodzony i wychowany w Hongkongu, miatem mozliwo$¢ dorasta¢ w miejscu, w ktérym
.Wschdd spotyka sie z Zachodem”. Hongkong to dzi$ jeden z najbardziej dynamicznych rynkéw handlowych i
finansowych oraz wazne centrum produkcyjne i port towarowy, ktéry jednak w przesztosci byt niemal
niezamieszkang wyspg z kilkoma wioskami rybackimi. Po ukoficzeniu szkoty $redniej, zapragnatem zobaczy¢
wiecej swiata. Udato mi sie dosta¢ do Rutgers University w New Jersey (uczelni zatozonej w 1766 r. jako Queen’s
College), jednej z najstarszych i najznakomitszych szkét wyzszych w Stanach Zjednoczonych, znanej w
szczegoblnosci z kierunkéw zwigzanych z rachunkowoscia i administracjg biznesu. Studia w Rutgers daty mi wazng
lekcje, ktérg pamietam do dzis: ciezka praca + poswiecenie + konsekwencja = sukces. W tamtym czasie
podejmowatem sie rozmaitych prac dorywczych, staratem sie o stypendia i petnitem funkcje prezesa
Stowarzyszenia Chinskich Studentéw, zdobywajac jednoczesnie 24 punkty w kazdym semestrze. Zdotatem przy
tym ukonhczy¢ studia z wyrdéznieniem. Uwazam, ze jezeli poswiecisz swdj czas i wysitek, mozesz liczy¢ na
rezultaty. Zdobyte zagranicg doswiadczenie, a takze, w szczegélnosci, nowo poznang etyke pracy, chciatem
przywiez¢ do Hongkongu i wykorzystad wtasnie w tym miejscu, bedacym dla reszty swiata bramg prowadzacg do
Chin.

Mark Mobius: | zrobites$ to znakomicie! Twoje wyksztatcenie obejmuje rachunkowos¢, ale takze informatyke. W
jaki sposéb doswiadczenie w tych dziedzinach przydaje ci sie podczas petnienia funkcji zarzadzajgcego
inwestycjami?

Allan Lam: Rachunkowos¢ i informatyka to integralne elementy inwestowania, ktére sg jednoczes$nie mocnymi
fundamentami mojej kariery w dziedzinie zarzadzania inwestycjami. Jezeli chodzi o rachunkowos¢, bardzo wazne
jest zrozumienie standardéw i praktyk oraz szczegétowa analiza najdrobniejszych danych. Analitycy prowadzacy
szczeg6towe i dogtebne badania zyskujg lepsze zrozumienie poszczegélnych spétek i sektoréw. Rozwoj
technologii informatycznych wspomaga podejmowanie decyzji inwestycyjnych, podobnie jak techniki przesytania
waznych informacji, dzieki ktérym decyzje mozna wprowadza¢ w zycie znacznie skuteczniej. Gdy tworzylismy
zesp6t Templetona ds. rynkéw wschodzgcych, nasz pierwszy program do obstugi baz danych napisatem
samodzielnie w dBase Il, ktéry umozliwiat odejscie od arkuszy kalkulacyjnych w kierunku koncepcji relacyjnych
baz danych. Takie rozwigzanie pozwalato Sledzi¢ realizacje transakcji w portfelach oraz obliczanie $rednich
wazonych kosztéw kazdej pozycji i wartosci aktywow netto portfeli. Na przestrzeni lat udato nam sie zbudowa¢
znakomity zespét specjalistéw w dziedzinie informatyki, ktérzy udoskonalajg nasze programy i rozwigzania w taki
sposéb, by wspieraty nasze badania i zarzadzanie funduszami. Tak potezny postep nie miescit nam sie w
gtowach, gdy zaczynaliSmy naszg dziatalnos¢.

Mark Mobius: Co sktonito cie do rozwoju kariery w dziedzinie zarzadzania aktywami, a w szczegdélnosci do
skoncentrowania sie na rynkach wschodzgcych?

Przed Casa Rosada, Buenos Aires,
Argentyna
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Allan Lam: Zarzadzanie aktywami zawsze wydawato mi sie ekscytujgce i pociggajgce. Bardzo lubie podrézowac i
nigdy nie czutem rozczarowania w zwigzku z wyborem kariery. To zajecie wymaga jednak bardzo ciezkiej pracy!
W latach 80. i 90. ubiegtego wieku, zdarzato mi sie odbywac podréze do Ameryki tacinskiej, ktére wymagaty
trzech przesiadek i trwaty po 40 godzin, wtgcznie z czasem spedzanym na lotniskach. W potagczeniu z pracg w
bardzo nietypowych godzinach, byto to bardzo wymagajace. Pamietam, jak oczekiwatem w hotelowym
pomieszczeniu z faksem na informacje analityczne lub mozliwos¢ wystania zlecenia kupna lub sprzedaz o
godzinie 4:00 czy 5:00 nad ranem, aby nie przegapic sesji gietdowej w miejscu potozonym w innej strefie
czasowej. Ta praca wymaga takze odwagi oraz petnego zaangazowania i poswiecenia na rzecz walki o prawa
akcjonariuszy w przypadku nieprawidtowych praktyk zarzadéw spétek, gdy to konieczne. W przesztosci, spotki z
rynkéw wschodzgcych nie zawsze byty przyjaznie nastawione do inwestoréw zagranicznych, a w szczegélnosci do
amerykanskich firm zarzadzajgcych aktywami. Jednym z ekstremalnych przypadkéw byta moja wizyta w tureckiej
stalowni, podczas ktérej grozono mi bronig i zmuszono do opuszczenia terenu zaktadu, poniewaz zwigzki
zawodowe sprzeciwiaty sie dalszej prywatyzacji i skupowi akcji przez zagraniczne organizacje zarzadzajace
aktywami.

Mark Mobius: Tak, ja tez to pamietam. Przybytes$ do tego zaktadu przede mng, dzieki czemu uniknagtem tej
sytuacji! W przesztosci niewatpliwie mierzytes sie z wieloma przeszkodami, a jakie jest najwieksze wyzwanie,
jakiemu twéj zespédt dzis stawia czota?

Allan Lam: Na poczatku naszej dziatalnosci, gdy zespét byt znacznie mniejszy, byliSmy w stanie szybciej
podejmowac decyzje. Dzi$ mamy 52 analitykéw na 18 réznych rynkach wschodzgcych o réznym tle kulturowym,
ktérzy zajmujg sie znacznie wiekszg liczbg spétek, sektoréw i krajéw. W sktad zespotu wchodzi wiele uzdolnionych
0s6b majacych wazny wktad w formutowanie znakomitych pomystéow inwestycyjnych, osigganie dobrych wynikow
i umacnianie naszej renomy na catym Swiecie. Sg z nami jednak takze mtodsi i mniej doswiadczeni koledzy,
ktérzy potrzebuja wsparcia i przewodnictwa. Stale koncentrujemy sie na rozwoju lideréw i wydobywaniu tego, co
najlepsze z cztonkéw naszego zespotu inwestycyjnego na catym swiecie, jednoczesnie dgzac do solidnych
wynikéw dtugoterminowych.

Mark Mobius: Co budzi dzi$ twdj najwiekszy entuzjazm jako inwestora dziatajgcego na rynkach wschodzacych?

Allan Lam: Rynki wschodzace wcigz sg barwne i ekscytujgce. Te przymiotniki niewatpliwie budzg pozytywne
skojarzenia, ale chciatbym przypomnie¢ wypowiedz Sir Johna Templetona z 1994 r., ktéra, wedtug mnie,
pozostaje aktualna do dzis: ,Perspektywa najblizszych 50 lat to wielkie nadzieje i cudowna obietnica nowej ztotej
ery mozliwosci”. Produktywnos$¢ na catym Swiecie ro$nie btyskawicznie, a wraz z tym wzrostem poprawia sie
standard zycia pod wzgledem piSmiennosci, dtugosci zycia i srednich dochoddéw rozporzadzalnych
przypadajgcych na gospodarstwo domowe. Klasa $rednia jest dzis wieksza niz kiedykolwiek wczesniej, a jej
standardy rosng wraz z wzrostem dochoddéw rozporzadzalnych i oszczednosci przewyzszajacych ich podstawowe
potrzeby. W wielu krajach, wigcznie z rynkami wschodzgacymi, konsumenckie produkty inwestycyjne sg juz znane
i rozpowszechnione, a w innych dopiero staja sie popularne. W zespole Templetona, nie tylko inwestujemy w
spoéitki z rynkdéw wschodzacych, ale takze obstugujemy coraz wiecej klientéw z tych rynkdéw.

Jezeli chodzi o rozwéj, mam szczescie by¢ czescig zespotu tworzgcego i wprowadzajgcego do oferty nowe
produkty i jestem przekonany o skutecznosci naszej selekcji papieréw na podstawie wartosci i indywidualnych
analiz.

Mark Mobius: Zajmujesz sie analizg spétek zwigzanych z nieruchomosciami, ropg i gazem. Jak zdobytes wiedze
na temat tych obszaréw i czy mégtbys podzieli¢ sie z nami kilkoma spostrzezeniami dotyczacymi inwestowania w
tych sektorach?



Allan Lam: Zajmuje sie tymi sektorami od prawie 30 lat! Ich analiza generalnie nie sprawia mi szczegélnych
trudnosci. Posiadane przez dang sp6tke nieruchomosci lub ztoza ropy czy gazu moga stanowi¢ solidng baze
przychoddw, zyskéw i przeptywdw pienieznych. Spory wptyw na sektory ropy i gazu majg czynniki geopolityczne.
W przypadku trendu wzrostowego, wielu importeréw obawia sie niedoboréw surowcéw, rosnacych cen, a nawet
zagrozen dla bezpieczenstwa panstwa. Gdy trend idzie w dét, producenci generujacy wyzsze koszty ponosza
straty i notujg spadek przeptywdw pienieznych, co z kolei pogarsza ich profile ryzyka i zwieksza koszty
pozyskiwania finansowania. Stabsze okresy moga jednak zwieksza¢ dynamike fuzji i przejeé, co obserwujemy od
ostatnich dwéch dekad.

Deweloperzy nieruchomosci moga zmagad sie z niekorzystnymi warunkami ekonomicznymi lub skutkami
rzgdowych programéw oszczednosciowych, ktére moga prowadzi¢ do przegrzania rynku. Przyktadowo, rynki
nieruchomosci w Korei Potudniowej i Tajlandii zanotowaty znaczgce odbicie po tym, jak rzad potudniowokoreanski
zmienit swa polityke dotyczaca oszczednosci, a sytuacja polityczna w Tajlandii ulegta stabilizacji.

Mark Mobius: Dotgczytes do zespotu Templeton Emerging Markets Group w 1987 r. Czy mdgtbys podzieli¢ sie z
nami jakas$ anegdotg z poczatkdw naszej wspotpracy? Jakie byty twoje pierwsze wrazenia? Jak wygladat twdj
pierwszy dzieh pracy?

Allan Lam: Z duma moge powiedzie¢, ze bytem twoim pierwszym uczniem i analitykiem. Odebratem cie jako
osobe inteligentng, pracowitg i zdecydowang! Pamietam nasze spotkanie w pewien sobotni poranek zwigzane z
moim ewentualnym zatrudnieniem; dostatem zadanie obliczenia rozwodnionego zysku na jedna akcje spoiki
notowanej w Hongkongu, co nie jest zbyt trudnym zadaniem dla absolwenta rachunkowosci. Kilka godzin pdzniej
zadzwonite$ do mnie z propozycjg, bym zostat twoim pierwszym analitykiem. Nastepnego dnia spotkatem sie z
tobag ponownie i pokazate$s mi prospekt naszego pierwszego funduszu. Batem sie, ze aby dostad te posade bede
musiat szuka¢ inwestoréw zainteresowanych funduszem i poczutem ulge, gdy dowiedziatem sie, ze wszystkie
tytuty uczestnictwa znalazty subskrybentéw. Zanim zaczatem pracowad dla Templetona, wzigtem urlop, co
okazato sie dobrym pomystem: moja funkcja wymagata spedzania dtugich godzin w biurze i czestych podrézy w
celu spotykania sie z zarzagdami spétek i odwiedzania zaktadéw i firm. Od tamtej pory nie patrzytem juz wstecz i
zaczatem z ochotg rozwija¢ swa kariere inwestycyjna.

Mark Mobius: Czy cokolwiek jeszcze zaskakuje cie w twojej pracy lub dziatalnosci na rynkach?

Allan Lam: Zycie jest petne niespodzianek, a praca zarzadzajgcego portfelami inwestycyjnymi nie jest
wyjatkiem. Szes¢ miesiecy po tym, jak dotgczytem do Templetona, nastgpito zatamanie na Swiatowych rynkach
akcji i miatem okazje poczu¢ wptyw skrajnej paniki wsréd inwestoréw w pazdzierniku 1987 r. Poczatkowo
mieliSmy do dyspozycji zaledwie kilka rynkéw. Na przestrzeni lat obserwowatem stopniowe otwieranie sie rynkéw,
prywatyzacje przedsiebiorstw pahstwowych oraz dynamiczny wzrost na tych rynkach, ktére dopuszczaty coraz
wieksze zaangazowanie inwestoréw zagranicznych. Stosujgc naszg sprawdzong metodologie inwestycyjng, udato
nam sie odnies¢ liczne sukcesy. Inwestowanie na rynkach wschodzgcych wigze sie jednak z duzymi wahaniami
oraz wymaga cierpliwosci i dyscypliny. W przesztosci bylismy Swiadkami kryzyséw na catym swiecie, ale kryzysy
czesto sg Zzrédtem mozliwosci; wiasnie w takich momentach, nasze zdolnosci analityczne i cierpliwe podejscie sg
najbardziej potrzebne i potencjalnie wartosciowe dla inwestoréw.

Mark Mobius: Czy mozesz wskazad jedng najwazniejszg rade, ktdérg otrzymates podczas swojej kariery i ktéra
kierujesz sie do dzis?

Allan Lam: Sir John Templeton powiedziat kiedys, ze , kupowanie, gdy inni masowo sprzedajg i sprzedawanie,
gdy inni chetnie kupujg wymaga najwiekszej odwagi i ostatecznie przynosi najwieksze zyski”.

Mark Mobius: Z twojego profilu na LinkedIn dowiedzieliSmy sie, ze lubisz dostawa¢ nagrody i puchary. Jezeli to
prawda, gdybys mdégt dosta¢ puchar za dowolng rzecz w dotychczasowym lub przysztym zyciu, co by to byto? Jak
miatby wygladac ten puchar i gdzie bys go wyeksponowat?



Allan Lam: Wazniejsza od jakichkolwiek nagréd jest dla mnie moja zona Christina, ktérg uwazam za swéj wielki
skarb. W szkole Sredniej nalezatem do druzyny ptywackiej i zdobywatem medale w zawodach miedzyszkolnych.
W wolnym czasie gratem w szachy, ktére takze przyniosty mi kilka pucharéw. Jezeli chodzi o mojg kariere
zawodowag, na przestrzeni lat miatem szczescie zostac laureatem kilku nagréd przyznawanych przez rézne
agencje i publikacje branzowe. Wszystkie te trofea z duma prezentuje w specjalnej gablocie w moim domu.

Mark Mobius: Czy mdgtbys powiedzied kilka stéw o swych osiggnieciach lub zainteresowaniach poza praca?

Allan Lam: Obydwoje z zong lubimy golfa, w ktérego regularnie grywamy w wolnym czasie. Aby zmotywowac sie
do lepszej gry, w najblizszej przysztosci planujemy wzigé udziat w turnieju.

Komentarze, opinie i analizy Marka Mobiusa i Allana Lama wyrazajg wytacznie ich osobiste poglady, sa
przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowia indywidualnych porad inwestycyjnych ani
zachety do kupna, sprzedazy ani utrzymywania jakichkolwiek papieréow wartosciowych czy stosowania
jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie majg charakteru porad
prawnych ani podatkowych. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie sg aktualne wytgcznie na dziern
publikacji, moga ulec zmianie bez uprzedniego powiadomienia i nie stanowig kompletnej analizy wszystkich
istotnych faktéw dotyczacych jakiegokolwiek kraju, regionu, rynku czy inwestycyi.

Dane pochodzgce z zewnetrznych Zrodet mogty zostac 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 byc dostepne pod niektdrymi jurysdykcjami i sa oferowane przez podmioty powiazane z FTI i/lub przez
dystrybutoréow, w zaleznosci od lokalnie obowigzujacych przepisow. Aby dowiedziec sie, czy dane produkty i
ustugi sa dostepne pod okreslona jurysdykcja, nalezy skonsultowac 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 sa nasilone w przypadku nowych rynkéw wschodzacych.

© 2017. Franklin Templeton Investments. All rights reserved.



