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W 2015 r. inwestorzy dziatajgcy na rynkach akcji na catym Swiecie mieli do czynienia z wieloma niewiadomymi, a
prawdopodobiefAstwo wzrostéw stdép procentowych w USA, niskie ceny surowcéw i spadek tempa wzrostu
gospodarczego w Chinach miaty niekorzystny wptyw na nastroje rynkowe. Te trudnosci byty mocniej odczuwalne
na rynkach wschodzgcych, cho¢ na niektére sposrdd nich miaty bardziej destrukcyjny wptyw niz na pozostate. W
tym artykule, Carlos Hardenberg, starszy wiceprezes i dyrektor ds. strategii inwestowania na nowych rynkach
wschodzacych, bada mozliwosci inwestycyjne, jakie dostrzegamy na nowych rynkach wschodzacych
(stanowigcych podzbiér rynkéw wschodzacych ztozony ze stabiej rozwinietych gospodarek), koncentrujac sie na
kilku krajach, ktére, wedtug nas, mogg okazac sie najlepiej przygotowane na klimat inwestycyjny, jakiego
mozemy spodziewad sie w przysztosci.
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Pierwsze pytanie zadawane przez wiele oséb w kontekscie rynkéw wschodzgcych dotyczy ich klasyfikacji. Jednym
z ciekawszych sposobdéw na odréznienie nowego rynku wschodzgcego od pozostatych rynkdéw, o jakich czytatem,
jest nieobecnos¢ popularnej sieci kawiarni Starbucks w danym kraju, cho¢ nie jestem przekonany co do stusznosci
takiego podejscia! Mozna kierowad sie indeksami, takimi jak MSCI Frontier Markets Index[1], w przypadku ktérych
uwzglednienie danego kraju i jego procentowy udziat w indeksie uzaleznione sg od rozwoju ekonomicznego, a
takze wielkosci, ptynnosci i dostepnosci rynku. W Templeton Emerging Markets Group nie ograniczamy sie do
ram narzuconych przez jakikolwiek konkretny indeks. Nowe rynki wschodzace postrzegamy szerzej jako nowsze
lub mtodsze rynki znajdujgce sie na wczesniejszym etapie rozwoju ekonomicznego w poréwnaniu z wiekszymi
rynkami wschodzgcymi; sa to rynki osiggajace generalnie wyzsze stopy wzrostu, majace mniejszy udziat
inwestycji zagranicznych i stabiej zbadane przez inwestoréw. Nowe rynki wschodzgce mozna znalez¢ w catej Azji,
Afryce, Europie i Ameryce Potudniowej.
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Zrodta: ONZ, Bank Swiatowy: FactSet EIU, na podstawie obliczef przeprowadzonych dla 124 krajow pokrywajacych > 80% catkowitej powierzchni Ziemi
(2010 r) i majacych> 95% udziatu w ogdlnoswiatowe] populaci(2015 r. — dane prognazowane) i globalnym PKB (2015 r — dane prognozowane).
Realizacja jakichkolwiek prognoz |ub szacunkdw nie jest w Zaden sposob gwarantowana. Dane o kapitalizacji rynkowe] na koniec sierpnia 2015 .

2015 r. pod znakiem ostroznosci inwestoréow

W czasach wzmozonej ostroznosci lub niepewnosci wsréd inwestoréw, subiektywne spojrzenie na ryzyko
dotyczgce aktywdw z rynkéw wschodzgcych, a w szczegdlnosci ich podzbioru ztozonego z nowych rynkéw
wschodzgcych, moze by¢ przyczyng stabszych wynikéw tych rynkéw na tle ich rozwinietych odpowiednikéw. Taka
sytuacje obserwowalismy w 2015 roku. Warunki rynkowe dominujgce w 2015 r. pokazaty jednak jak wazne sg
szczegdtowe analizy indywidualne i krytyczne spojrzenie na poszczegdlne kraje i spétki z osobna. Wszystkich
rynkéw wschodzgcych czy tez wszystkich spétek dziatajgcych na tych rynkach nie mozna mierzy¢ jedng miara.
Przyktadowo, obecnos¢ niektdérych rynkéw wsrdd lideréw zwrotédw z inwestycji w 2015 r. moze by¢ zaskakujgca;
mowa tu o takich rynkach, jak Wenezuela, ktéra wypracowata w 2015 r. zwrot przewyzszajgcy 200%|2], czy tez
Argentyna, gdzie stopa zwrotu przekroczyta 50%.[3] Obydwa kraje zmagajg sie z trudnymi warunkami
ekonomicznymi i politycznymi, a jednak sg tam spoétki, ktére sg w stanie dobrze prosperowaé. Mozna wskazad
kilka innych nowych rynkéw wschodzacych z réznych czesci swiata, ktére osiggaty ponadprzecietne wyniki w
2015 r., pomimo trudnej sytuacji catej klasy aktywdéw z rynkéw wschodzgcych w ujeciu ogélnym.
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Wymagajgce warunki rynkowe sg dla nas zrédtem mozliwosci; okresy spadkdéw wykorzystujemy do kupowania
akcji, ktére uznajemy za atrakcyjne, ale niesprawiedliwie potraktowane przez rynek. Cho¢ niezbyt wielu
inwestoréw dziata obecnie na nowych rynkach wschodzacych, sadzimy, ze z czasem ta sytuacja moze sie
zmieni¢. W naszej ocenie, gdy wiedza na temat spétek z tych rynkéw bedzie przebijad sie do coraz szerszego
grona miedzynarodowych inwestoréw, wycena rynkowa ich papieréw moze p6js¢ w gére.
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Zrodio: MSCI, FactSet. MSCI Frontier Markets Index to indeks korygowany o kapitalizacig rynkowa wg akcji dostepnych w wolnym obrocie (.Free
Float’), skiadajacy sie z 24 indeksow nowych rynkéw wschodzacyeh. MSCI Emerging Markets Index to indeks korygowany o kapitalizacje rynkowa
wg akcji dostepnych w wolnym obrocie (.Free Float”), skladajacy sie z 23 krajowych indeksow rynkow wschodzacych. Indeksy nie s zarzadzane,
a bezposrednia inwestycja w indeks nie jest mozliwa. Indeksy nie uwzgledniaja Zadnych oplat, kosziow ani obciaZen naliczanych przy sprzedaZy.
Wskaznik cenalzysk (C/Z) to iloraz aktualne ceny akcji sptki | zyskdw na akejg te) spalki. Wyniki historyczne nie gwarantuja wynikow przyszych.
Dodatkowe informacje dotyczace podmiotow dostarczajacych dane mozna znalezé na stronie www.franklintempletondatasources com.
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Nowe rynki wschodzgce stanowiag Zzrédto atrakcyjnych dtugoterminowych mozliwosci inwestycyjnych dla naszego
zespotu. Dostrzegamy korzystne czynniki fundamentalne, takie jak solidny wzrost gospodarczy, duze zasoby
surowcéw i potencjat ludzki, sprzyjajgce profile demograficzne, szanse na dynamiczny rozwéj technologiczny oraz
mozliwe korzysci ptynace z poprawy stanu infrastruktury i rosngcych standardéw sprawowania wtadzy. Mozliwosci
dostepne na tych rynkach sa dodatkowo wieksze dzieki wycenie rynkowej papieréw tamtejszych przedsiebiorstw,
ktéra jest czesto zanizona w poréwnaniu z kursami akcji spétek z bardziej rozwinietych rynkéw. W tej kwestii
warto zauwazy¢, ze ostatnie wahania rynkowe powiekszyty luke pomiedzy poziomami wyceny na nowych rynkach
wschodzacych a kursami akcji na pozostatych rynkach wschodzacych i rozwinietych, o czym $wiadcza notowania
poszczegdlnych indekséw MSCI. Ponadto, wiele nowych rynkéw wschodzgcych ma znaczace indywidualne atuty
krajowe, ktére moga zmniejszac ich korelacje z innymi rynkami wschodzacymi i rozwinietymi, a tym samym
oferowad inwestorom mozliwos¢ dywersyfikacji. ChcielibySmy zwréci¢ uwage na kilka nowych rynkéw
wschodzacych, ktére obecnie budzag nasze szczegdlne zainteresowanie.

Wietnam

Inwestujemy w Wietnamie od lat, ale wielu inwestoréw dopiero teraz zaczyna interesowac sie tym rynkiem. Blisko
dekade temu doszlismy do wniosku, ze Wietnam oferuje wyjgtkowe mozliwosci inwestycyjne w segmencie
nowych rynkéw wschodzgcych, poniewaz byt to stabo zbadany rynek o niewielkim udziale w portfelach
inwestoréw; w tamtym okresie nie byto praktycznie zadnych analiz wietnamskich spétek w jezyku angielskim.
Wietnam wydawat sie generalnie ignorowany w poréwnaniu z regionalnymi sgsiadami, a spétek nalezacych do
inwestoréw zagranicznych prawie w ogdéle nie byto na tym rynku. Zanim zdecydowali$my sie na otwarcie biura w
Wietnamie, poswieciliSmy duzo czasu na podréze po tym kraju, spotkania z lokalnymi menedzerami i poznawanie
tamtejszego srodowiska biznesowego i politycznego. W Wietnamie jest jednopartyjny system polityczny, a
kontrola i wtasnos$¢ znajdujgca sie w rekach wtadzy pahstwowej jest poréwnywalna z sytuacjg w Chinach.
ZauwazyliSmy jednak, ze mentalnos¢ ludzi, ktérych spotkalismy, charakteryzowata sie niezwykle pozytywnym
nastawieniem do biznesu i rynku kapitatowego.

Gdy zaczynaliS$my inwestowa¢ w Wietnamie w 2008 r., gospodarka stawiata czota pewnym wyzwaniom, takim jak
chroniczny deficyt na rachunku obrotéw biezacych. Cho¢ Wietnam ma ztoza ropy i gazu ziemnego,
uszlachetnianie tych surowcéw w kraju nie byto mozliwe, zatem rzad musiat wysyta¢ je zagranice, by pézniej
kupowa¢ wyroby koncowe (Wiethamczycy od kilku lat pracujg nad zmiang tej sytuacji poprzez budowe wtasnych
rafinerii). Gromadzac wiedze na temat warunkdéw inwestycyjnych w Wietnamie, zauwazyliSmy takze dynamiczny
wzrost poziomu bezposrednich inwestycji zagranicznych, ktérych jakos¢ byta przy tym bardzo wysoka — spéfki,
ktérych marki znane sg na catym Swiecie, otwieraty w Wietnamie zaktady produkcyjne i zatrudniaty dziesigtki
tysiecy ludzi. Lista miedzynarodowych spétek produkujacych w Wietnamie rozmaite towary, takie jak urzadzenia
elektroniczne, tekstylia czy meble, jest dzi$ dtuga. Biorgc pod uwage niskie koszty pracy i dobrze wyksztatcong
site roboczg, przypuszczamy, ze kolejne miedzynarodowe przedsiebiorstwa z réznych branz bedg otwieraé w
Wietnamie swe fabryki.

Ponadto, od wiascicieli i menedzeréw spétek, z ktérymi rozmawialiSmy na przestrzeni lat, dowiedzieliSmy sie, ze
prowadzenie dziatalnosci gospodarczej w tym kraju przychodzito im z wieksza tatwoscia niz w kilku innych krajach
w tym regionie. Wedtug publikowanego przez Bank Swiatowy raportu dotyczacego warunkéw do prowadzenia
biznesu, Wietnam znalazt sie na 90. miejscu wsréd 189 krajéw ujetych w rankingu w 2016 r., co oznacza awans z
99. miejsca zanotowanego w 2013 r. i lepsze miejsce w poréwnaniu, na przyktad, z Indiami, ktére uplasowaty sie
na 130. pozycji.[4]
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Wietnam ma, w naszej ocenie, caty szereg atrakcyjnych atutéw. Produkt krajowy brutto (PKB) rosnie dynamicznie;
prognozy przewidujg, ze wzrost PKB w 2015 r. siegnie 6,5%.[5] Wietnam ma wiele portéw morskich, a przez jego
terytorium przebiega jeden z najwazniejszych szlakédw handlowych na Swiecie, zapewniajacy dostep do bardzo
duzego rynku konsumenckiego w sgsiednich Chinach. Wietnam rozwija swéj rynek eksportowy oraz duzy krajowy
rynek konsumencki. Skuteczne wykorzystanie wzrostu konsumpcji w Wietnamie to temat, ktéry uwaznie badamy,
poszukujac potencjalnych mozliwosci inwestycyjnych. Jednym z przyktaddéw jest wiethamska branza mleczarska,
ktéra do tej pory byta generalnie niezorganizowanym rynkiem skoncentrowanym na obszarach wiejskich. Ludzie
zwykle kupowali mleko nie w supermarkecie, ale od sgsiada lub lokalnego rolnika hodujgcego krowe. W krétkim
czasie nastgpit rozwdj ram regulacyjnych majacych zastosowanie dla tego rynku, a producenci przemystowi
wkroczyli do gry i zaczeli tworzy¢ marki o bardziej sformalizowanych kanatach dystrybucyjnych.

Poza podpisanym niedawno porozumieniem handlowym z Unig Europejska, Wietham moze, wedtug nas, znaczgco
skorzystac na proponowanym utworzeniu Partnerstwa Transpacyficznego, poniewaz obnizenie lub zniesienie cet
moze by¢ silnym bodZzcem do rozwoju eksportu, w szczegélnosci kierowanego na duze rynki w krajach, ktére
takze prawdopodobnie dotagcza do partnerstwa, czyli w Stanach Zjednoczonych i Japonii. Wietnam ma prezny, ale
stabo wykorzystywany sektor rybotéwstwa, a wiecej towionych przez Wietnamczykéw owocdéw morza mogtoby
ladowac na talerzach konsumentéw we wspomnianych powyzej i innych krajach.

Inwestorzy zagraniczni maja coraz wieksze udziaty w wietnamskich spétkach, ale rzgd Wietnamu nie chce utraci¢
kontroli nad swymi aktywami, zatem przypuszczamy, ze limity tych udziatéw wcigz bedg przedmiotem debaty.
Niemniej jednak uwazamy, ze Wietnam to rynek, ktéry nadal powinien budzi¢ zainteresowanie inwestoréw w
kolejnych latach.

Bangladesz

Kolejnym krajem azjatyckim, na ktéry chcielibySmy zwréci¢ uwage, jest Bangladesz, majgcy duzy rynek krajowy i
populacje liczaca ponad 169 min obywateli.[6] Wiele oséb moze pamietad przerazajgce doniesienia medialne
zwigzane z branzg odziezowg w Bangladeszu z 2013 r., kiedy to doszto do pozaru i zawalenia sie
osmiopietrowego budynku Rana Plaza mieszczacego zaktady produkcyjne. Praktycznie wszystkie duze
ogdélnoswiatowe koncerny odziezowe produkowaty wéwczas swe wyroby w Bangladeszu, co zresztg nie zmienito
sie do dzis. Pozar byt straszna tragedia, ktéra zwrécita uwage na konieczno$¢ wprowadzenia lepszych regulacji i
nadzoru, wigcznie z przepisami w zakresie bezpieczenstwa produkcji. W tym obszarze jest jeszcze wiele do
zrobienia, ale juz teraz obserwujemy postepy i poprawe sytuacji. Bangladesz rozwija nisze rynkowa, w ktérej
reprezentuje klase Swiatowg. W branzy produkcji odziezy, Bangladesz oferujg niezwykle wysokg wydajnos¢ oraz
wiedze i umiejetnosci umozliwiajgce integracje z globalng siecig handlowa. Co wiecej, branza ta stawia wzglednie
wysokie bariery do pokonania przed potencjalnymi nowymi graczami na rynku, zatem przypuszczamy, ze
Bangladesz zachowa swa pozycje lidera. Inwestujemy w tym kraju i szukamy tam atrakcyjnych mozliwosci nie
tylko wsréd spétek odziezowych, ale takze w innych branzach, ktére moga korzystaé na tamtejszym wzroScie.

Nigeria (i inne rynki afrykanskie)

Wszystkie panstwa potozone na kontynencie afrykanskim z wyjatkiem RPA sg zaliczane do nowych rynkéw
wschodzacych. Najwiekszym rynkiem pod wzgledem populacji jest Nigeria, ktéra ma dla nas duze znaczenie z
uwagi na wachlarz mozliwosci inwestycyjnych. Nigeria bez watpienia mierzy sie z szeregiem wyzwan; w kraju
praktycznie nie ma sieci energetycznych, a infrastruktura jest niskiej jakosci. Cata krajowa produkcja energii
elektrycznej wystarczytaby moze na zasilanie jednej ulicy w Nowym Jorku. Nigeryjczycy maja jednak przy tym
zadziwiajgcg umiejetnos¢ dziatania w chodby najtrudniejszych okolicznosciach. Tym, co mnie naprawde
zaskoczyto podczas moich podrézy, byto rozprzestrzenianie sie komunikacji bezprzewodowej i Internetu nie tylko
w Nigerii, ale w catej Afryce. Wielu mieszkancéw tego regionu ma trudnosci z zapewnieniem sobie jedzenia i
dachu nad gtowa, ale za to ma smartfony i korzysta z systeméw mobilnych ptatnosci kupujgc rézne towary i
ustugi.
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Bankowos$¢ mobilna w Afryce jest dos¢ dobrze rozwinieta, w konsekwencji braku dostepu wielu obywateli krajéw
afrykanskich do tradycyjnych oddziatéw bankéw czy bankomatéw. Podrézujgc po Afryce i odwiedzajac Nigerie,
Wybrzeze Kosci Stoniowej, Senegal, Etiopie czy Kenie, nie sposdb nie zauwazy¢ oznak wptywu Chinczykoéw, ktérzy
budujg na tym kontynencie drogi, porty, lotniska i tunele oraz nawigzuja lokalng wspétprace z afrykahskimi
spétkami. Chifnczycy interesujg sie afrykanskimi surowcami, ale wiele chinskich przedsiebiorstw zostaje w Afryce i
prowadzi tam dziatalnos¢ zorientowang na rynek lokalny. Jest to zatem pewnego rodzaju symbioza.

Spadek cen surowcdw na przestrzeni ostatnich lat stanowi wyzwanie dla paistw afrykanskich, a w szczegdélnosci
dla tych uzaleznionych od przychodéw z ropy. Te warunki mozna jednak takze postrzegac jako okazje dla tych
krajéw do przeprowadzenia reform i zdywersyfikowania swych gospodarek. Rzgdy sg zmuszone do zachowania
wiekszej dyscypliny, dazenia do poprawy skutecznosci egzekwowania naleznosci podatkowych oraz poszukiwania
drég dalszego rozwoju gospodarki i generowania przychodéw w innych obszarach, by unikad uzaleznienia od
sprzedazy jednego surowca. Wiele duzych przedsiebiorstw miedzynarodowych po raz pierwszy wchodzi na rynki
afrykanskie (a w szczegdélnosci do krajéw podnoszacych poziom infrastruktury i poprawiajgcych lokalne warunki
do prowadzenia biznesu), by zyska¢ dostep do tamtejszych duzych, dynamicznych i mtodych populacji.

Uwazamy, ze jezeli chodzi o nowe rynki wschodzace, Afryka oferuje prawdopodobnie najbardziej ekscytujace
perspektywy na przysztosé, jednak inwestorzy beda prawdopodobnie musieli wykaza¢ sie cierpliwoscig i
zrozumiec pewne wyjatkowe aspekty tamtejszych warunkéw biznesowych i czynnikéw ryzyka.
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Rozbieznosci i zadtuzenie

To tylko kilka krajow, ktére analizujemy z myslg o mozliwosciach w 2016 r. Przewidujemy, ze 2016 bedzie
kolejnym rokiem rozbieznosci zaréwno pomiedzy rynkami, jak i pomiedzy kierunkami polityki pienieznej
prowadzonej w réznych czesciach $wiata. Nalezy zauwazy¢, ze cho¢ inwestorzy wcigz mogg wykazywac sie
pewng awersjg do ryzyka na poczgtku 2016 r. w zwigzku z potencjalnymi wzrostami stép procentowych w
Stanach Zjednoczonych, banki centralne w innych czesciach $wiata, w tym w Chinach, Japonii i Europie,
utrzymuja rozluzniong polityke pieniezna i niezmiennie zasilajg rynki ptynnoscia. Niektére rynki wschodzace i
nowe rynki wschodzace beda lepiej znosi¢ podwyzki stép w USA niz inne, jednak nie powinno to mie¢ wptywu na
nasze zatozenia inwestycyjne. Czynnikiem, ktéry przemawia na korzys¢ wielu nowych rynkéw wschodzacych, jest
niskie zadtuzenie w sektorze prywatnym i publicznym, ktére powinno poméc zniwelowad wptyw potencjalnych
wstrzagséw w nadchodzacym roku.
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Komentarze, opinie i analizy przedstawione w niniejszym tekscie sg przedstawione wytacznie w celach
informacyjnych i nie stanowia indywidualnych porad inwestycyjnych ani rekomendacji dotyczgacych inwestowania
w jakiekolwiek papiery wartosciowe czy stosowania jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej. Biorac pod uwage
zmiennosc warunkow rynkowych i ekonomicznych, wszelkie komentarze, opinie i analizy sa w petni aktualne
wytacznie w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie bez odrebnego powiadomienia. Informacje zawarte w
niniejszym dokumencie nie stanowig kompletnej analizy wszystkich istotnych faktow dotyczacych jakiegokolwiek
kraju, regionu, rynku, branzy, inwestycji czy strategii inwestycyjnej.

Informacja natury prawnej

Wszelkie inwestycje wigza sie z ryzykiem, wiacznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Inwestowanie w
instrumenty zagraniczne wigze sie ze szczegdlnym ryzykiem, m.in. dotyczacym wahan kurséw wymiany,
niestabilnosSci gospodarczej czy zmian na arenie politycznej. Inwestycje na rynkach wschodzacych, do ktérych
nalezg takze nowe rynki wschodzace, obarczone sg wiekszym ryzykiem wynikajagcym 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. Ceny akgji
podlegaja wahaniom (czesto nagtym i gwattownym) wywotywanym czynnikami dotyczgcymi poszczegdinych
spoétek, branz czy sektoréw lub ogdlnymi warunkami panujgcymi na rynkach.

[1] Zrédto: MSCI. MSCI Frontier Markets Index to indeks korygowany o kapitalizacje rynkowa wg akcji dostepnych
w wolnym obrocie (,, Free Float”), ktéry odzwierciedla wyniki rynkéw akcji na nowych rynkach wschodzacych. W
indeksie ujete sg spoétki o duzej i Sredniej kapitalizacji z 24 nastepujacych krajéw: Argentyna, Bahrajn,
Bangladesz, Butgaria, Chorwacja, Estonia, Jordania, Kenia, Kuwejt, Liban, Litwa, Kazachstan, Mauritius, Maroko,
Nigeria, Oman, Pakistan, Rumunia, Serbia, Stowenia, Sri Lanka, Tunezja, Ukraina i Wietnam.

[2] Zrédto: Bloomberg LP, 2015 r. IBC Index mierzacy koniunkture na wenezuelskiej Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Caracas, zwany takze ,indeksem gtéwnym”, to wazony o kapitalizacje rynkowg indeks 15
najbardziej ptynnych akcji spétek o najwiekszej kapitalizacji notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w
Caracas (Bolsa de Valores de Caracas). Na dzien 30 grudnia 2015 r., wzrost indeksu od poczatku roku siegat
281%. Indeksy nie sg zarzadzane, a bezposrednia inwestycja w indeks nie jest mozliwa. Indeksy nie uwzgledniaja
zadnych optat, kosztéw ani obcigzeh naliczanych przy sprzedazy. Wyniki historyczne nie gwarantujg wynikéw
przysztych.

[3] Zrédto: Bloomberg LP. Argentina Merval Index to oparty na koszyku wazonym indeks mierzacy warto$¢
portfela akcji dobranych na podstawie ich udziatu w catkowitej kapitalizacji Gietdy Papieréw Wartosciowych w
Buenos Aires, liczby transakcji w okresie ostatnich szesciu miesiecy i wartosci handlowej papieréw. Na dzien 30
grudnia 2015 r., wzrost indeksu Merval Index od poczatku roku siegat 60%. Indeksy nie sg zarzadzane, a
bezposrednia inwestycja w indeks nie jest mozliwa. Indeksy nie uwzgledniajg zadnych optat, kosztéw ani obcigzen
naliczanych przy sprzedazy. Wyniki historyczne nie gwarantujg wynikéw przysztych.

[4] Zrédto: Bank Swiatowy, ,,Doing Business 2016.”

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

[6] Zrédto: CIA, ,, The World Factbook”, lipiec 2015 r. (dane szacunkowe). Realizacja jakichkolwiek prognoz lub
szacunkdw nie jest w zaden sposéb gwarantowana.
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