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Fundusz Fondul Proprietatea (Fondul) powstat dziesie¢ lat temu z mysla 0 zapewnieniu zados¢uczynienia
obywatelom Rumunii, ktérych mienie zostato skonfiskowane przez panstwo w czasach rezimu komunistycznego.
We wrzesniu 2010 r., nasza organizacja zostata wybrana na zarzadzajgcego inwestycjami tego funduszu. Mgj
kolega Grzegorz Konieczny z Bukaresztu kierowat wprowadzaniem funduszu na Gietde Papieréw WartoSciowych w
Bukareszcie w 2011 r., a 29 kwietnia 2015 r. Fondul debiutuje na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Londynie. Z
tej okazji, poprositem Grega, by podzielit sie z nami swymi spostrzezeniami na temat inwestowania w Rumunii
oraz ekscytujgcych zmian, jakie miaty miejsce w tym kraju w ciggu ostatnich lat.

Greg Konieczny

Grzegorz Konieczny

CEO - Rumunia, wiceprezes wykonawczy

Dyrektor ds. strategii inwestycyjnej dla Europy Wschodniej/Rosji, Templeton Emerging Markets
Group

Perspektywy makroekonomiczne w Rumunii

W ubiegtym roku, Rumunia wyprzedzata wiekszg cze$¢ Europy pod wzgledem dynamiki wzrostu gospodarczego, a
rumunska gospodarka ma potencjat do dalszego rozwoju w podobnym lub szybszym tempie w poréwnaniu z
wzrostem produktu krajowego brutto (PKB) o0 2,8% zanotowanym w 2014 r.[1] Rumunia ma takze dostep do
unijnych funduszy strukturalnych, ktére sg jednym z najwazniejszych narzedzi UE wykorzystywanych do
podtrzymywania zréwnowazonego wzrostu gospodarczego i eliminowania dysproporcji pomiedzy poszczegdlnymi
regionami w obrebie unii. Sgdzimy, ze wzrost gospodarczy w Rumunii bedzie w duzej mierze uzalezniony od
absorpcji Srodkéw pozyskanych z UE, ktére stanowig wazne Zrédto finansowania zaréwno obecnych i przysztych
projektéw, jak rowniez wydatkéw rzadowych zwigzanych z tak potrzebnym rozwojem infrastruktury.

Rozmaite publikowane obecnie prognozy dotyczgce Rumunii napawajg optymizmem. Wedtug szacunkéw Banku
Swiatowego, w latach 2015-2017, rumunska gospodarka ma rosna¢ w $rednim tempie 3% rocznie, przede
wszystkim dzieki mocnemu popytowi krajowemu.[2]
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Uwazamy, ze nowa umowa kredytowa zawarta z Miedzynarodowym Funduszem Walutowym (MFW) takze
powinna miec¢ korzystny wptyw na rumunski wzrost gospodarczy poprzez wzmocnienie stabilizacji finansowej tego
kraju oraz zwiekszenie nadzoru nad wdrazaniem reform strukturalnych.

Rumunia dokonuje waznych zmian polityki fiskalnej, obejmujacych przede wszystkim ciecia wydatkdéw i obnizki
niektérych podatkéw. Na poczatku kwietnia 2015 r., premier ogtosit, ze podatek od towardéw i ustug (VAT) na
wszystkie produkty spozywcze oraz napoje bezalkoholowe zostanie obnizony z dniem 1 czerwca 2015 r. z 24% do
9%. Podatek VAT na wszystkie pozostate produkty zostanie obnizony z dniem 1 stycznia 2016 r. z 24% do 20%.

W tym samym miesigcu, agencja ratingowa Standard & Poor’s potwierdzita ratingi dtugoterminowego i
krétkoterminowego zadtuzenia zewnetrznego Rumunii na poziomie BBB-/A-3 (najnizszy rating inwestycyjny) z
perspektywa stabilng.[3] Ponadto, S&P szacuje, ze rumunska gospodarka bedzie rosta w okresie 2015-2018 o
srednio prawie 3% rocznie, na fali wzrostu konsumpcji krajowe;j.

Cho¢ wskaznik zadtuzenia publicznego Rumunii do PKB znaczaco wzrést od lat 2006-2007, nadal jest na
wzglednie umiarkowanym poziomie (ok. 40%). [4] Konsumpcja krajowa poszta mocno w gére, a rumunski eksport
takze rosnie. Spodziewamy sie solidnego wzrostu konsumpcji w 2015 r. Inwestycje wcigz pozostajg w tyle, ale -
podobnie jak wzrost gospodarczy w ujeciu ogélnym - powinny odczué korzystny wptyw skuteczniejszej absorpcji
funduszy z UE. Co wiecej, w pierwszych dwdch miesigcach 2015 r., Rumunia zanotowata nadwyzke na rachunku
obrotéw biezgcych na poziomie 285 min euro, w poréwnaniu z deficytem rzedu 201 min euro w tym samym
okresie w 2014 r.[5]

Za korzystny czynnik dla inwestoréw uwazamy réwniez nieustajgcg i coraz bardziej intensywna walke
rumunskiego rzgdu z korupcja.

Postepy na polu prywatyzacji

Dazenia Rumunii w kierunku prywatyzacji, wtacznie z wejsciem kilku kluczowych spétek skarbu panstwa z sektora
energetycznego na Gietde Papieréw Wartosciowych w Bukareszcie (BVB) w ostatnim czasie, napawajg nas
optymizmem. Niektére z tych przedsiebiorstw sg takze notowane za posrednictwem globalnych kwitéw
depozytowych (GDR) na Gietdzie Papieréw WartoSciowych w Londynie. Spodziewane sg pierwsze oferty publiczne
kilku kolejnych spétek, w tym duzego rumunskiego operatora elektrowni wodnych.

Rumunia jest obecnie uznawana za nowy rynek wschodzacy (wedtug klasyfikacji MSCI), ale rumunskie wiadze
wydajg sie zdeterminowane do wprowadzenia zmian majgcych zapewni¢ temu krajowi status rynku
wschodzacego. Podobajg nam sie dziatania rzgdu Rumunii ma rzecz poprawy stanu rynkéw kapitatowych. Rzad,
lokalna gietda papieréw wartosciowych, regulator rynku oraz kilka kluczowych podmiotéw zaangazowanych w
rumunski rynek kapitatowy ciggle pracuja nad jego rozwojem. Jedng ze szczegdlnie istotnych inicjatyw w tym
obszarze jest préba identyfikacji i eliminacji oSmiu barier powstrzymujgcych rozwéj rynkéw kapitatowych. W
potaczeniu z inicjatywa rynkowego regulatora, tj. Urzedu ds. Nadzoru Finansowego, programy te maja zwiekszy¢
dostep inwestoréw do rumunskiego rynku.

Rumunia wdrozyta bardzo ambitny kodeks tadu korporacyjnego dla spétek skarbu panstwa, ktéry przynosi
pozytywne rezultaty w przypadku réznych spétek, takie jak lepsze wyniki finansowe, zwiekszona wydajnos¢
operacyjna, wieksza konkurencyjnos¢ i transparencja oraz skuteczniejszy nadzér nad dziataniami zarzadéw.
Uwazamy, ze dziatania na rzecz podniesienia poziomu tadu korporacyjnego musza by¢ kontynuowane, poniewaz
czynnik ten ma kluczowe znaczenie dla wynikéw spétek skarbu panstwa i przekonania potencjalnych inwestoréw,
ze przedsiebiorstwa te podazajg jednokierunkowa drogg prowadzgca do restrukturyzacji.

Spétki skarbu panstwa stanowia wazng czes¢ rumunskiej gospodarki, a proces poprawy ich wydajnosci i
rentownosci musi by¢ kontynuowany. Podnoszenie standardéw tadu korporacyjnego to generalnie krok w dobrym
kierunku, ale wiele jest jeszcze do zrobienia w kwestii poprawy poziomu niezaleznych organéw spétek,
profesjonalnych menedzeréw i debiutéw gietdowych.

Inwestycje zagraniczne i rynki kapitatowe
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Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Rumunii rosng. Wedtug rumunskiego banku centralnego (BNR), w ciggu
pierwszych dwéch miesiecy 2015 r., bezposrednie inwestycje zagraniczne poszty w gére o 45% rok do roku do
409 min euro.[6]

Uwazamy, ze reformy strukturalne, wtgcznie z dgzeniem do wiekszej przewidywalnosci polityki budzetowej,
potgczone z nowg umowag kredytowag z MFW, powinny zwiekszy¢ zaufanie inwestoréw do Rumunii. Ponadto, kroki
w kierunku zwiekszenia dostepu inwestoréw do lokalnego rynku kapitatowego, ktéry w przesztosci byt dos¢
ograniczony, takze moga przyciggna¢ do Rumunii zagraniczny kapitat.

Naszym zdaniem, rozwdj rynku kapitatowego i wieksza ptynnos$¢ BVB to czynniki, ktére przetoza sie na wiekszg
atrakcyjnos¢ Rumunii dla inwestoréw zagranicznych. Przewidywalna polityka fiskalna takze ma bardzo duze
znaczenie dla stymulowania inwestycji, dlatego nalezy unika¢ wprowadzania nowych lub zmieniania
dotychczasowych przepiséw poprzez rzadowe rozporzgdzenia wprowadzane w trybie nadzwyczajnym. Sadzimy,
ze wszelkie zmiany powinny przechodzi¢ przez parlament, a kluczowym elementem procesu legislacyjnego
powinny by¢ konsultacje spoteczne.

Mozliwosci inwestycyjne - oraz ryzyko

Akcje rumunskich spétek generalnie wydajg nam sie niedoszacowane w poréwnaniu z innymi krajami w regionie.
Przyktadowo, w marcu 2015 r., wskaznik cen do zyskéw dla rumunskiego indeksu BET wynosit 9,9, w poréwnaniu

z 10,1 w przypadku tureckiego XU100, 14,4 dla polskiego WIG oraz 13,6 dla wegierskiego Bux. Ponadto, akcje
rumunskich spétek oferujg takze atrakcyjne dochody z dywidendy.

Niezmiennie dostrzegamy potencjalne mozliwosci w rumunskich sektorach energetyki i infrastruktury.
Kluczowymi czynnikami napedzajgcymi dobrg koniunkture powinny by¢ dalsze dazenia w kierunku prywatyzacji
(w tym pierwsze oferty publiczne i prywatyzacje spétek skarbu panstwa), ktére podniosg wydajnos¢
przedsiebiorstw, zwiekszg poziom tadu korporacyjnego i poprawig absorpcje unijnych funduszy przyznanych
Rumunii. Spodziewamy sie, ponadto, dalszego wzrostu konsumpcji krajowej w warunkach ogdlnej poprawy
sytuacji ekonomicznej, a w konsekwencji takze szybszej rekonwalescencji sektora bankowego.

Zrédtem ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w Rumunii moze by¢ niestabilna sytuacja polityczna, brak nowego
porozumienia z MFW, opéznienie we wdrazaniu reform strukturalnych czy tez niedostateczna absorpcja srodkéw
pozyskanych z UE. Waznym problemem jest takze brak przewidywalnosci, ktéry zniecheca wielu inwestoréw.
Niezapowiedziany podatek od projektéw budowlanych o specjalnym charakterze, ktére znacznie obnizyt marze
wielu spétek z sektora energetycznego, zostat wprowadzony niedtugo po pierwszej ofercie publicznej jednego z
tych przedsiebiorstw. Ponadto, regulowana stopa zwrotu dystrybutoréw energii elektrycznej zostata obnizona
zaledwie kilka miesiecy po pierwszej ofercie publicznej najwiekszego dystrybutora i dostawcy prgdu w Rumunii.

Rumunia a euro

Cel przewidujgcy wejscie Rumunii do strefy euro do 2019 r. moze by¢ mozliwy do osiggniecia, o ile wzrost
gospodarczy w tym kraju utrzyma dotychczasowe tempo i poprawi sie w kluczowych obszarach. Wedtug
Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju, zdolno$¢ kraju do przyjecia euro mozna oceni¢ na podstawie kilku
czynnikéw, takich jak prywatyzacja na mata i duza skale, tad korporacyjny, restrukturyzacje przedsiebiorstw,
liberalizacja cen, handel, system wymiany walutowej i polityka dotyczaca konkurencji. W poréwnaniu z sytuacjg
innych krajéw w czasie ich wejscia do eurolandu, np. Stowacji (2009), Estonii (2011), totwy (2014) czy Litwy
(2015), Rumunia nadal musi sporo zrobi¢ przede wszystkim w obszarze tadu korporacyjnego, restrukturyzacji
przedsiebiorstw czy polityki zwigzanej z konkurencjg. Postepy w tych obszarach moga odblokowad rumunski
potencjat wzrostowy i przygotowa¢ Rumunie na przyjecie euro do 2019 .

Luzowanie ilosSciowe a Rumunia

Uruchomiony przez Europejski Bank Centralny (EBC) program luzowania iloSciowego podkresla che¢ banku
centralnego do zasilenia rynkéw ptynnoscig, co powinno odbi¢ sie korzystnie takze na rumunhskim rynku
kapitatowym.
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Co wiecej, program luzowania iloSciowego zapewnia BNR wieksze pole manewru w zakresie rozluzniania polityki
pienieznej; w marcu, rumunski bank centralny zredukowat kluczowg stope procentowg do rekordowo niskiego
poziomu 2%. Jednoczesnie, presja spadkowa na oprocentowanie lokat i rentowno$¢ obligacji rzadowych
wynikajgca z programu luzowania iloSciowego EBC moze dodatkowo stymulowad wzrost inwestycji zagranicznych
i konsumpcji.

Komentarze, opinie i analizy dr. Marka Mobiusa i Grzegorza Koniecznego wyrazaja wytacznie jego osobiste
poglady, sg przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowig indywidualnych porad
inwestycyjnych ani zachety do kupna, sprzedazy ani utrzymywania jakichkolwiek papierow wartosciowych czy
stosowania jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie maja
charakteru porad prawnych ani podatkowych. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie sq aktualne
wytacznie na dzien publikacji, mogg ulec zmianie bez uprzedniego powiadomienia i nie stanowig kompletnej
analizy wszystkich istotnych faktow dotyczacych jakiegokolwiek kraju, regionu, rynku czy inwestycji.

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 niektérymi jurysdykcjami i sg oferowane przez podmioty powigzane z FTI i/lub przez
dystrybutorow, w zaleznosci od lokalnie obowigzujacych przepiséw. Aby dowiedziec sie, czy dane produkty i
ustugi sg dostepne pod okreslona jurysdykcja, nalezy skonsultowac sie z profesjonalnym doradca finansowym.

Jakie jest ryzyko?

Z inwestowaniem na rynkach zagranicznych zwiazane jest okreslone ryzyko, m.in. ryzyko wahan
kurséw walut i ryzyko niestabilnej sytuacji gospodarczej i politycznej. Inwestycje na rynkach
wschodzacych, do ktérych naleza takze nowe rynki wschodzgce, obarczone sg wiekszym ryzykiem wynikajagcym z
powyzszych czynnikéw, oprécz typowych dla nich ryzyk zwigzanych z wzglednie niewielkimi rozmiarami, mniejsza
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 ograniczajacych transakcje oraz mechanizméw
kontroli gietd, ryzyka zwigzane z rynkami wschodzgcymi sg nasilone w przypadku nowych rynkéw wschodzacych.

[1] Zrédto: Zrédto: NSI Romania www.insse.ro, kwiecien 2015 .

[2] Zrédto: Bank Swiatowy. Realizacja jakichkolwiek prognoz nie jest w zaden sposéb gwarantowana.

[3] Zrédto: Standard & Poor’s, luty 2015 r. Dodatkowe informacje dotyczgce podmiotéw dostarczajgcych dane
mozna znalez¢ na stronie www.franklintempletondatasources.com.

[4] Zrédto: Eurostat, 2014.
[5] Zrédto: rumunski Krajowy Instytut Statystyczny (INS).
[6] Zrédto: rumunski bank centralny.

[7] Zrédto: Bloomberg L.P. Dane na dzief 31 marca 2015 r. Wskazniki cen do zyskéw to wskazniki wyceny
uwzgledniajgce stosunek aktualnej ceny akcji do zyskéw na akcje. Indeksy nie sg zarzadzane, a bezposrednia
inwestycja w indeks nie jest mozliwa.
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