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Doroczna wspdélna sesja Banku Swiatowego i Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW), ktéra
zaplanowana jest na biezacy miesigc, odbedzie sie w Limie (Peru) - bedzie to pierwsze tego typu wydarzenie
zorganizowane w Ameryce tacinskiej od prawie 50 lat. Coroczne spotkanie przedstawicieli tych dwéch organizacji
to forum, na ktérym ministrowie finanséw i gubernatorzy bankéw centralnych z catego Swiata omawiajag
zagadnienia ekonomiczne i finansowe oraz polityke zwigzana z wspieraniem wzrostu gospodarczego i
ograniczaniem biedy. Plan sesji obejmuje liczne tematy, jakie sa dzi$ wazne dla tego regionu, takie jak
infrastruktura, zréwnowazony rozwdj, wptyw cen surowcéw, nieréwnos¢ spoteczno-ekonomiczna oraz
zatrudnienie.

Peru: model postepu

Wybor Peru jako miejsca tegorocznej sesji jest znamienny, poniewaz kraj ten jest dzi$ na etapie zmian i
transformacji. W zwigzku ze zblizajagcym sie wydarzeniem, MFW opublikowat ksigzke podsumowujgcg wyzwania,
polityke i sukcesy Peru na przestrzeni ostatnich 30 lat pod tytutem ,, Peru: Staying the Course of Economic
Success” (,,Peru: kurs na sukces gospodarczy”). W przedmowie do tej ksigzki, dyrektor zarzgdzajgca MFW
Christine Lagarde pisze: ,,Gdy mysle o Peru i osiggnieciach tego kraju, przypomina mi sie stary aforyzm Sofoklesa
mowiacy, ze sukces zalezy od wysitku. Historia transformacji ekonomicznej Peru na przestrzeni trzech ostatnich
dekad wyraznie potwierdza stusznos¢ tych dobrze znanych stéw”. Zgadzam sie z tg opinia.

Dtugofalowe osiggniecia ekonomiczne Peruwianczykdéw sg uznawane za model dla innych krajéw tego regionu,
cho¢ w ostatnich miesigcach obawy zwigzane ze spodziewanym wzrostem stép procentowych w USA, mozliwym
spadkiem tempa wzrostu w Chinach (ktére sa waznym rynkiem dla wielu latynoamerykanskich eksporteréw) oraz
ostabieniem walut w stosunku do umacniajgcego sie dolara amerykanskiego niekorzystnie odbity sie na sytuacji
na rynkach w Ameryce tacinskiej. Peru niewatpliwie takze odczuwa wptyw tych czynnikéw, ale najwyrazniej lepiej
radzi sobie z wyzwaniami na tle innych krajéw. Prognozy przewidujg wzrost produktu krajowego brutto (PKB) Peru
0 3,0%-3,9% w tym roku, w poréwnaniu z wzrostem na poziomie ponizej 1% w catej Ameryce tacinskiej,[1] a
peruwianska waluta, czyli nowy sol, stracita w tym roku niewiele ponad 7% do USD, czyli mniej niz wiekszos¢
walut latynoamerykanskich (brazylijski real stracit w tym samym czasie 34%, a kolumbijskie peso - 22%).[2]
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Peru czerpie korzysci ze swych bogatych zasobéw surowcéw, bedac drugim pod wzgledem wielkosci
producentem srebra, trzecim pod wzgledem wielkosSci producentem miedzi i kluczowym producentem ztota i

cynku.m Mocne ceny tych i innych kluczowych sktadnikéw peruwianskiego eksportu pozwolity tej gospodarce
osiggna¢ sredni wzrost PKB na poziomie 5,6% rocznie w latach 2009-2013 oraz umozliwity rzadowi osiggniecie
ogromnych postepéw na drodze do obnizenia poziomu ubdstwa w kraju. Peru odczuto wprawdzie wptyw nizszych
cen surowcéw, ale wydobycie miedzi powinno wkrétce wzrosnaé¢ wraz z otwieraniem nowych kopalni w ciagu
najblizszych lat, co moze pozwoli¢ Peru wyprzedzi¢ Chile i osiggna¢ pozycje drugiego pod wzgledem wielkosci
producenta tego surowca na $wiecie; w rezultacie, ewentualne odbicie cen moze znaczgco przyspieszyé
dynamike gospodarcza. Peruwianski rzad szuka sposobdéw na dywersyfikacje gospodarki poprzez zmniejszenie
zaleznosci od gérnictwa, wdraza reformy majgce pobudzi¢ inwestycje i angazuje sie w szereg partnerstw
handlowych, inicjatyw i negocjacji warunkéw ewentualnych porozumien, czego przyktadem jest Partnerstwo
Transpacyficzne. W centrum zainteresowania sektora publicznego i prywatnego znalazta sie takze infrastruktura.

Potencjalng przeszkodg na drodze Peru do dalszych postepéw ekonomicznych moze by¢ obnizenie statusu tego
kraju przez MSCI - ta organizacja publikujgca indeksy rynkowe os$wiadczyta, ze rozwaza zmiane klasyfikacji Peru z
rynku wschodzacego na nowy rynek wschodzacy, majgc na uwadze staba ptynnos¢ akcji peruwianskich spétek.
Wedtug stanowiska MSCI z 30 wrzesnia, kraj ten dostat czas do czerwca 2016 r. na rozwigzanie swych
problemdéw. Moze sie wydawad, ze taka zmiana statusu dotyczy wytgcznie sfery nazewnictwa, ale przypisanie
kraju do okreslonego indeksu ma znaczenie dla utrzymania i przyciggania aktywéw inwestoréw zagranicznych.
Obecnie, udziat Peru w indeksie MSCI Emerging Markets Index siega 0,4%, ale w indeksie MSCI Frontier Markets
Index udziat ten moze by¢ znacznie wiekszy. Peru podejmuje dziatania majgce przyciggnac inwestoréw
zagranicznych, ktérzy juz dzi$ generujg mniej wiecej jedng trzecig wolumenu transakcji na krajowej gietdzie. Te
dziatania to, miedzy innymi, 10-letni plan majgcy uczyni¢ z Peru latynoamerykanski wezet finansowy, a takze
przyjazne dla inwestoréw reformy systemu podatkowego.

Co wiecej, cho¢ Peru notuje najnizszg Srednioroczng stope inflacji na przestrzeni ostatniej dekady (2,9%) w
Ameryce tacinskiej, [4] ostatni wzrost inflacji sktonit peruwianski bank centralny do podniesienia we wrzes$niu
referencyjnej stopy procentowej do 3,5%, pomimo obaw przed spadkiem tempa wzrostu gospodarczego.

Brazylia stawia czota trudnosciom

Ostatnia wspdlna coroczna sesja Banku Swiatowego i MFW, jaka byta organizowana w Ameryce tacifskiej, odbyta
sie w 1967 r. w Brazylii. Od tamtej pory, brazylijska gospodarka urosta i znacznie sie zmienita. W ostatnim czasie,
Brazylia musi stawia¢ czota niepomysinym wiatrom, ktére w tym roku przybierajg na sile i najwyrazniej zmieniajg
sie w istny huragan. Rynek odczut niekorzystny wptyw nizszych cen surowcéw, niepokojéw na arenie politycznej,
stabych danych ekonomicznych, podwyzek stép procentowych i obnizenia ratingu kredytowego. Sytuacja
polityczna w Brazylii jest dzi$ nietatwa, biorgc pod uwage ostatnie skandale korupcyjne zwigzane z pafhstwowym
gigantem naftowym o nazwie Petrobras. Wielu znanych politykéw znalazto sie pod lupg organdw $cigania, a liczni
uczestnicy wykrytych afer juz siedzg w aresztach lub zostali skazani. W naszej ocenie, jest to oznaka
niezaleznosci krajowego sgdownictwa, opierajgcego sie wptywom politykéw.

Skandal ten moze by¢ okazjg do przeprowadzenia gtebokich reform na szczeblu rzgdowym, wiacznie z
ewentualng redukcjg liczby departamentéw i modernizacjg kodeksu podatkowego, a takze obnizeniem
strukturalnego deficytu w systemie $wiadczen spotecznych. W krétkiej perspektywie mozemy spodziewac sie
pewnej poprawy, w tym prywatyzacji sporej czesci obiektéw infrastrukturalnych (drég, lotnisk czy portéw), a
takze bardziej elastycznych regut, umozliwiajgcych cudzoziemcom staranie sie o przejecie linii lotniczych czy
kupowanie ziemi rolnej, obok planéw agresywnej wyprzedazy aktywdéw Petrobrasu o wartosci 58 mid USD.
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Poza wspomnianym skandalem, gospodarka Brazylii zmaga sie w tym roku z recesja; inflacja wzrosta w czerwcu
do najwyzszego poziomu od ponad 11 lat, zmuszajgc bank centralny do podniesienia referencyjnej stopy
procentowej w lipcu o 50 punktéw bazowych do najwyzszego od sierpnia 2006 r. poziomu 14,25%. Jednoczes$nie,
w obliczu wcigz stabej kondycji brazylijskiej gospodarki i spadku przychodédw do budzetu w pierwszej potowie
2015 r., rzad obnizyt swe cele budzetowe na 2015 r. i 2016 r. Uzasadniajgc swg decyzje ostabieniem gospodarki
Brazylii i wysokim poziomem zadtuzenia, miedzynarodowa agencja ratingowa Standard & Poor’s skorygowata swag
perspektywe dla ratingu zadtuzenia zewnetrznego Brazylii ze stabilnej na negatywna, a nastepnie obnizyta ratingi
dtugoterminowego zadtuzenia skarbowego w walutach obcych i w walucie lokalnej do odpowiednio BB+ i BBB-.
Pewien wptyw na obnizki ratingédw mogta mie¢ niezdolnos$¢ prezydent Dilmy Rousseff do ustalenia czytelnych
celéw budzetowych. W styczniu, czyli na poczatku jej drugiej czteroletniej kadencji, zaktadano osiggniecie w 2016
r. nadwyzki w budzecie podstawowym (tj. przed naliczeniem odsetek od zadtuzenia) na poziomie 2%, ale cel ten
nie zostanie zrealizowany. Obecnie rzad méwi wrecz o deficycie budzetowym.

W ramach préb wyjscia z tej trudnej sytuacji, brazylijski rzad ogtosit ostatnio pakiet oszczednosci o tgcznej
wartosci 17 mld USD, obejmujacy ciecia wydatkéw i podwyzki podatkéw. Minister finanséw Joaquim Levy musi
zmierzy¢ sie z licznymi grupami réznych intereséw, ktére sprzeciwiajg sie tym dziataniom. Nawet zwigzek
zawodowy audytoréw pracujgcych w departamencie podatkowym walczy o wyzsze ptace i w ramach protestu
zorganizowat dzieh wytgczenia wszystkich komputeréw podtgczonych do systeméw tego departamentu. Levy stoi
zatem przed trudnym zadaniem ograniczenia wydatkéw rzgdowych pomimo kryzysu ekonomicznego
zagrazajgcego Brazylii. Jedng z propozycji, ktére wzbudzajg najwieksze kontrowersje, jest pomyst opodatkowania
wszystkich transakcji finansowych, ktéry raczej nie zostanie ratyfikowany przez brazylijski Kongres.

Oznacza to, ze bez cie¢ wydatkéw publicznych (ktérym sprzeciwiajg sie pracownicy stuzby cywilnej) oraz bez
podniesienia przychoddéw z podatkéw (ktéremu z kolei przeciwna jest generalnie cata opinia publiczna),
krétkoterminowe perspektywy rysujgce sie przed Brazylig nie wygladaja najlepiej. Cho¢ sytuacja Brazylii wydaje
sie bardzo trudna, nie oznacza to, ze my, jako inwestorzy, zamierzamy porzucic¢ ten kraj czy akcje tamtejszych
spotek. JesteSmy selekcjonerami koncentrujgcymi sie na szczegétowej analizie indywidualnej i przyjmujemy dtugi
horyzont inwestycyjny. Wierzymy, ze Brazylia - najwieksza gospodarka potudniowoamerykanska - przetrwa
trudny czas, podobnie jak przedsiebiorstwa zlokalizowane w tym kraju; planujemy zatem wcigz inwestowac na
tym rynku i poszukiwaé tam potencjalnych okazji.

Jak wspomniatem wczesniej, gdy nastroje inwestoréw sg skrajnie pesymistyczne, cierpliwi i selektywni inwestorzy
moga liczy¢ na najlepsze mozliwosci. Brazylia ma niewiarygodne zasoby, co dotyczy nie tylko surowcéw
naturalnych, ale i zasobdéw ludzkich. Uwazamy, ze sposdéb, w jaki brazylijski rzad bedzie wdrazat reformy, by
mozliwie najefektywniej wykorzystac te zasoby, bedzie miat kluczowe znaczenie dla dalszych loséw tej
gospodarki. O ile nie zabraknie woli, w ciggu najblizszych 3-5 lat mozemy by¢ swiadkami ogromnych zmian.

Pragniemy podkresli¢ nasze przekonanie o duzym znaczeniu ograniczania biurokracji rzgdowej i redukowania
wydatkédw w Brazylii. Naszym zdaniem, polityka wspierajaca wzrost sektora prywatnego, w szczegdélnosci w
obszarze matych i $rednich przedsiebiorstw, moze znaczgco przyczyni¢ sie do ogdlnego wzrostu gospodarczego.
Sadze, ze przywddcy powinni utatwi¢ ludziom prowadzenie dziatalnosci gospodarczej w Brazylii. Kraj ten
potrzebuje takze dalszych dziatah na rzecz walki z korupcja. Jezeli ozywienie gospodarcze nie nastapi, spoétki
moga nie zdota¢ wygenerowac wysokich zyskéw, zatem musimy zachowad ostroznos¢. Zmiany sg potrzebne nie
tylko na fotelu prezydenta, ale takze w Kongresie. Uwazamy, ze zmieni¢ sie powinno powszechne podejscie do
zmian. Jezeli znajdzie sie dostatecznie duzo o0s6b zorientowanych na reformowanie kraju, mozna liczy¢ na zmiany.
Brazylia nie jest jedynym krajem z tego typu problemami, ale sgdzimy, ze potencjat wzrostowy tej gospodarki jest
tak duzy, ze bytby to prawdziwy powdéd do wstydu, gdyby rzad nie zdobyt sie na wieksza skutecznos¢.

Mozliwosci w Ameryce tacinskiej

W naszej ocenie, Ameryka tacinska w ujeciu ogdlnym wcigz jest atrakcyjnym docelowym miejscem dla
inwestoréw, pomimo tymczasowych trudnosci. Region ma jedne z najwiekszych na Swiecie i najtanszych w
eksploatacji zasobdéw takich surowcéw, jak ropa, metale, mineraty i produkty rolne, a dtugofalowe trendy popytu
na podstawowe materiaty powinny sie poprawia¢, wraz z coraz bardziej dynamicznym wzrostem gospodarczym
na rynkach wschodzgcych i na catym Swiecie.



Ten dynamiczny rozwdj krajéw latynoamerykanskich napedza btyskawiczny postep technologiczny; rynki sg w
stanie wykorzystywa¢ nowe technologie przeskakujgc niektére fazy ich rozwoju. Ponadto, jednym z wazniejszych
powodow do optymizmu co do wzrostu w regionie sg trendy demograficzne. Populacje krajéw rozwijajgcych sie, w
tym krajéw w regionie Ameryki tacihskiej, zdominowane sg przez mtodsze grupy wiekowe, w odréznieniu od
wielu czesci Swiata rozwinietego, ktére borykajg sie z problemem starzenia sie spoteczefistw.

Rynki maja tendencje do wyprzedzania faktéw, natomiast statystyki ekonomiczne odzwierciedlajg sytuacje
przeszte, co czasem bywa przyczyng rozbieznosci. W okresach powszechnej awersji do danego rynku,
poszukujemy na nim instrumentéw, ktére, wedtug nas, zostaty niesprawiedliwie potraktowane w warunkach
ogdlnego spadku nastrojéw inwestoréw i sg niedoszacowane w stosunku do ich faktycznego potencjatu. W
ostatnim czasie, dostrzegamy szereg takich mozliwosci na kilku rynkach akcji w Ameryce tacinskiej. Z
zainteresowaniem czekamy na debate i pomysty, jakie pojawig sie podczas tegorocznej sesji Banku Swiatowego i
MFW w tym regionie.

Komentarze, opinie i analizy Marka Mobiusa wyrazaja wytacznie jego 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 wytacznie na dzien publikacji, moga ulec
zmianie bez uprzedniego powiadomienia i nie stanowig kompletnej analizy wszystkich istotnych faktow
dotyczacych jakiegokolwiek kraju, regionu, rynku czy inwestycji.

Dane pochodzace 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 (,,FT1"”). 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 przepisow. Aby dowiedziec sie, czy dane produkty i
ustugi sa dostepne pod okreslong 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 wahanh 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 ograniczajacych transakcje oraz mechanizméw
kontroli gietd, ryzyka zwigzane z rynkami wschodzacymi sa nasilone w przypadku nowych rynkéw wschodzacych.

[1] Zrédto: MFW, baza danych , World Economic Outlook”, kwiecief 2015 r. Bank Swiatowy. Realizacja
jakichkolwiek prognoz lub szacunkéw nie jest w zaden sposéb gwarantowana.

[2] Zrédto: Thompson Reuters, dane na dzieh 22 wrze$nia 2015 r.
[3] Zrédto: CIA World Factbook, 2014 .

[4] Zrédto: MFW, baza danych ,, World Economic Outlook”, kwiecieh 2015 r., od 2004 r. do 2014 r.
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