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Mam to szczescie, ze pracuje ze znakomitym zespotem analitykéw i zarzadzajacych portfelami inwestycyjnymi z
catego Swiata i moge spotykac sie z nimi w ich krajach ojczystych. Te podréze i wizyty w spétkach w
poszukiwaniu potencjalnych mozliwosci inwestycyjnych daja mi cenng wiedze na temat rynkéw lokalnych oraz
mozliwos¢ obserwowania fundamentalnych zmian zachodzgcych w tamtejszych gospodarkach. Tego lata
spotkatem sie z Gregiem Koniecznym, CEO w zespole Templeton Emerging Market Group z Rumunii. Odbylismy
kilka fantastycznych rozmoéw na temat problemdéw majgcych wptyw na wschodnioeuropejskie rynki wschodzgce
oraz potencjatu, jaki dostrzegamy w wybranych krajach i sektorach. Oto zapis mojej rozmowy z Gregiem, ktéry
przedstawia swoéj punkt widzenia na mozliwosci, jakie dostrzega w tym regionie, oraz méwi kilka stéw o sobie,
abyscie mogli go nieco lepiej poznac.

Grzegorz (Greg) Konieczny
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Greg Konieczny
CEO — Rumunia, wiceprezes wykonawczy
Dyrektor ds. strategii specjalistycznych
Templeton Emerging Markets Group
Mark Mobius: Obszarem, w ktérym sie specjalizujesz, jest Europa Wschodnia. Czy mozesz powiedzie¢ kilka stéw
o tym, gdzie widzisz obecnie najwieksze mozliwosci w tym regionie i dlaczego?

Greg Konieczny: Najwieksze rynki tego regionu, czyli Rosja i Turcja, znéw wydaja nam sie interesujace.

Rosja cierpi z powodu konfliktu zbrojnego z Ukraing i bedacych jego konsekwencjg sankcji miedzynarodowych, jak
réwniez z powodu spadkéw cen ropy. Wyceny rynkowe wydajg sie jednak odzwierciedla¢ juz wptyw ztych
wiadomosci. Ceny ropy zanotowaty w tym roku pewne odbicie, ktére powinno wspoméc rosyjski budzet i
rachunek obrotéw biezgcych. W rosyjskim sektorze naftowo-gazowym widzimy jednak bardzo ograniczone
mozliwosci inwestycyjne w zwigzku z duzym zaangazowaniem wtadz panstwowych. Ze znacznie wiekszym
optymizmem oceniamy perspektywy rysujgce sie przed sektorami zwigzanymi z Internetem i konsumpcjg, ktére
moga korzysta¢ na poprawie stanu krajowej rosyjskiej gospodarki.
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Sytuacja na rynku tureckim jest w tym roku bardzo zmienna. Ostatnie spadki bedgce konsekwencjg nieudanego
wojskowego zamachu stanu w okresie letnim sprowadzity wyceny rynkowe na atrakcyjne, wedtug nas, poziomy w
poréwnaniu z innymi rynkami regionalnymi. Tureckie spétki gietdowe w wiekszosci wygladajg korzystnie na tle
poréwnywalnych przedsiebiorstw z Europy, Bliskiego Wschodu i Afryki pod wzgledem fadu korporacyjnego,
struktury bilanséw, zarzgdzania na wysokim szczeblu, wiarygodnosci i mozliwosci eksportowych. Wzrost
konsumpcji w Turcji takze utrzymuje sie na zréwnowazonym poziomie pomimo spadkdéw w turystyce. Po ostatnich
stabszych wynikach rynku i waluty widzimy atrakcyjne mozliwosci inwestycyjne wsrdd tureckich eksporteréw i
spétek zwigzanych z konsumpcja.

Rumunia to wedtug nas najbardziej atrakcyjny sposréd wszystkich nowych rynkéw wschodzgcych w Europie
Wschodniej. Mozna tam znalez¢ okazje zwigzane z korzystng wyceng, akcje zapewniajgce wysokie dochody z
dywidendy oraz dobre perspektywy rysujgce sie przed pierwszymi ofertami publicznymi zaréwno spétek skarbu
panstwa, jak i prywatnych przedsiebiorstw. Gospodarka ta od kilku lat notuje wysoki wzrost produktu krajowego
brutto, a w pierwszej potowie biezgcego roku rosta w tempie 5,0% rok do roku. Oznacza to, ze Rumunia moze
okazac sie najszybciej rosngca gospodarkg sposrdd wszystkich cztonkdédw Unii Europejskiej (UE).[1]

Mark Mobius: Rozumiem, ze studiowates$ na uniwersytecie w Polsce w czasie, gdy w tym kraju dobiegata konca
era komunizmu. Jak to wygladato? Jako student ekonomii musiate$ by¢ nieco zdezorientowany!

Greg Konieczny: Jeszcze bardziej zdezorientowani niz studenci byli profesorowie uniwersytetu! W 1989 r.
zaczatem studiowa¢ handel zagraniczny na Uniwersytecie Gdahskim. Byt to moment ogromnych przemian
politycznych zapoczatkowanych przez Solidarnos¢ i przywdédce tego ruchu Lecha Watese (z ktérego najstarszym
synem chodzitem do jednej szkoty sredniej w tym samym czasie). Te wydarzenia doprowadzity do pierwszych
wolnych wyboréw w 1989 r. i wprowadzenia w Polsce gospodarki rynkowej. Te historyczne zmiany rozpoczety sie
podczas pierwszego roku moich studidéw. W pierwszym semestrze miatem wyktady na temat zalet gospodarki
socjalistycznej, natomiast juz w drugim semestrze profesorowie musieli zaczg¢ ttumaczy¢ nam, ze kapitalizm w
gruncie rzeczy nie jest taki zty. Ich wyktady czesto sprowadzaty sie do odczytywania na gtos zagranicznych
ksigzek na temat ekonomii, poniewaz oni sami musieli sie uczy¢ tych zagadnieh wraz ze studentami! Tempo, w
jakim otaczajgca nas rzeczywistos¢ zaczeta sie wéwczas zmieniaé, byto zadziwiajgce. Podczas trzeciego roku
moich studiéw pracowatem juz jako makler na utworzonej w 1991 r. warszawskiej Gietdzie Papieréw
Wartosciowych.

Mark Mobius: Co sktonito cie do wyboru kariery w dziedzinie zarzgdzania inwestycjami?

Greg Konieczny: Zarzadzanie inwestycjami to dla mnie esencja rynkéw kapitatowych. Od samego poczatku
moich studiéw podziwiatem energie i dynamike towarzyszacag kupowaniu i sprzedawaniu akcji w ramach
prywatnych transakcji, a pézniej takze na uruchomionej w Polsce pierwszej gietdzie papieréw wartosciowych.
Dostrzegatem ponadto potezne mozliwosci, jakie oferuje zarzadzanie inwestycjami, bedac pod duzym wptywem
ksigzek na temat stynnych guru z Wall Street.

Mark Mobius: W Rumunii zarzgdzasz funduszem Fondul Proprietatea. Co decyduje o jego wyjatkowosci?

Greg Konieczny: Fundusz Fondul Proprietatea (Fondul) powstat z myslg o zapewnieniu zados$¢uczynienia
obywatelom Rumunii, ktérych mienie zostato skonfiskowane przez panstwo w czasach rezimu komunistycznego.
Zarzgdzamy tym funduszem od 2010 r. Fondul to najwiekszy w tym regionie fundusz zamkniety, a po wejsciu na
gietde w Londynie stat sie takze pigtym pod wzgledem wielkosci funduszem na tamtejszym rynku. O
wyjatkowosci tego funduszu decyduje fakt, ze — poniewaz Rumunia wcigz jest nowym rynkiem wschodzagcym —
jest on dos¢ duzy pod wzgledem wartosci aktywéw w poréwnaniu z lokalnym rynkiem akcji. Fundusz ma duze
pakiety mniejszosciowe akcji najwiekszych i najwazniejszych rumunskich spétek skarbu panhstwa i przedsiebiorstw
prywatnych z sektoréw energetyki i infrastruktury. Ponad potowe portfela stanowig papiery spétek, ktére wcigz
nie weszty na gietde, Fondul oferuje zatem ciekawg ekspozycje zaréwno na takie spétki, jak i na caty rynek
rumunski.

Mark Mobius: Czy mozesz wymieni¢ kilka sposréd najwiekszych zmian, jakie miaty miejsce w Rumunii oraz w
catym regionie w ciggu ostatnich kilku dziesiecioleci?
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Greg Konieczny: Najwazniejsze wydarzenia to zdecydowanie upadek komunizmu i koniec rosyjskiej dominacji w
regionie, ktére majg juz swoje miejsce w podrecznikach do historii na catym swiecie. Jestem dumny z tego, ze to
witasnie moje rodzinne miasto, czyli Gdansk, byto kolebkg Solidarnosci i wtasnie tam rozpoczety sie pierwsze
strajki stoczniowcéw w 1980 r. Podobne ruchy pojawiaty sie w kolejnych latach w innych krajach
wschodnioeuropejskich, a kulminacyjnym momentem tych wydarzen byt upadek muru berlinskiego w 1989 r.
Innym bardzo waznym kamieniem milowym byto rozszerzenie Sojuszu Pétnocnoatlantyckiego (NATO) i Unii
Europejskiej o panstwa Europy Srodkowo-Wschodniej.

Mark Mobius: Czy mégtbys powiedziec kilka stéw o waszej roli aktywnych inwestoréw?

Greg Konieczny: To jest cos, co zawsze bardzo mnie ekscytuje, poniewaz sadze, ze inwestorzy posiadajgcy
mniejszosciowe pakiety akcji takze mogg mieé swéj wkiad w diugofalowe sukcesy przedsiebiorstw, w ktére
inwestuja. JesteSmy bardzo aktywni w tym regionie. Rekomendowalismy kilku cztonkéw zarzaddw i
wspodtpracowaliSmy z innymi udziatowcami i zarzgdami na rzecz podnoszenia poziomu tadu korporacyjnego i
wspierania spétek w dgzeniach do wzrostu z korzysciag dla wszystkich udziatowcéw. Szczegdlnie w ramach
funduszu Fondul w Rumunii musimy bardzo aktywnie dziata¢ na rzecz przeksztatcania spétek skarbu panstwa w
prawdziwie komercyjne przedsiebiorstwa i ograniczania politycznego wptywu na te spétki. Potrafimy wprowadzac
pozytywne zmiany, ktére przektadajg sie na poprawe wynikédw finansowych wiekszosci spétek obecnych w
naszym portfelu, a w niektérych przypadkach bylismy swiadkami wprost fenomenalnych zwrotéw w rozwoju
przedsiebiorstw.

Mark Mobius: Czy pamietasz swéj pierwszy tydzien w zespole Templetona ds. rynkéw wschodzgcych? Jakie byty
twoje wrazenia?

Greg Konieczny: Do dzi$ pamietam procedure rekrutacyjng. W 1995 r. Templeton planowat uruchomienie w
Polsce funduszy krajowych. Uzyskanie niezbednej w tym celu licencji wymagato zatrudnienia dwdch
licencjonowanych doradcéw inwestycyjnych. W tamtym czasie takich licencjonowanych doradcéw byto zaledwie
ok. 40 w catym kraju, poniewaz egzaminy organizowane przez polskiego regulatora byty bardzo trudne. Udato mi
sie znalez¢ wsrod szczesliwcow, ktdrzy ten egzamin zdali, i mogtem pochwali¢ sie licencjg nr 16. Templeton
skontaktowat sie ze wszystkimi licencjonowanymi doradcami inwestycyjnymi i ostatecznie szczesScie znéw sie do
mnie usmiechneto: otrzymatem oferte pracy. Musiatem jeszcze przejs¢ przez test IQ i pamietam krétka rozmowe
z toba w twoim pokoju hotelowym. Twoje pytania dotyczyty przede wszystkim moich pomystéw inwestycyjnych w
Polsce oraz moich przygdd z przesztosci zwigzanych z pitkg nozna. Zapamietatem twojg duza podzielnos¢ uwagi
— podczas rozmowy musiates przesta¢ faksem kilka zlecen do dziatu realizujgcego transakcje w Hongkongu (w
tamtym czasie nie korzystano jeszcze z poczty elektronicznej).

W pierwszym tygodniu pracy uczestniczytem w zorganizowanej dla naszych klientéw konferencji analitykéw w
Kalifornii. Pamietam, ze nasz zespét ds. rynkéw wschodzacych byt w tamtym czasie raczej maty (sktadat sie z
kilkunastu oséb) i nasz proces inwestycyjny omawialiSmy w niewielkim pokoju. To byt poczatek mojej nauki.
Pamietam swoje ogromne zaskoczenie, ze nikt nie wyszedt z tej salki konferencyjnej przed tobg, a ty wyszedtes o
trzeciej rano!

Mark Mobius: Mamy naprawde zaangazowanga grupe, prawda? Ale oczywiscie jesli jest czas na prace, musi
znalez¢ sie tez czas na zabawe. Czym lubisz zajmowac sie w czasie wolnym? Masz jakies$ ciekawe
zainteresowania?

Greg Konieczny: Mojg pasja jest pitka nozna. Przed rozpoczeciem studiéw bytem zawodnikiem polskiej
narodowej kadry junioréw, ale mojg krétkg kariere niestety przerwata kontuzja kolana. Nadal staram sie grywa¢ w
pitke co tydzien z innymi bytymi kadrowiczami, ale teraz musimy nazywac sie juz oldbojami! Staram sie takze
ogladad wszystkie mecze polskiej reprezentacji na zywo. Czerwiec 2016 r. byt zatem dla mnie gorgcym
miesigcem, poniewaz czesto podrézowatem do Francji, gdzie Polska bardzo dobrze radzita sobie na mistrzostwach
Europy.



Polska kadra narodowa junioréw w pitce noznej, 1983 r. Greg Konieczny
stoi w gérnym rzedzie, po lewej stronie obok trenera. Byt wéwczas
czotowym snajperem w druzynie!

Przedstawione komentarze, opinie i analizy wyrazajg wytacznie osobiste poglady, sg przedstawione wytacznie w
celach informacyjnych i nie stanowia indywidualnych porad inwestycyjnych ani zachety do kupna, sprzedazy ani
utrzymywania jakichkolwiek papierow wartosciowych czy stosowania jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej.
Informacje zawarte w niniejszym materiale nie majg charakteru porad prawnych ani podatkowych. Informacje
zawarte w niniejszym dokumencie sg aktualne wytacznie na dzieri publikacji, moga ulec zmianie bez uprzedniego
powiadomienia i nie stanowig kompletnej analizy wszystkich istotnych faktow dotyczacych jakiegokolwiek kraju,
regionu, rynku czy inwestycji.

Informacja natury prawnej

Wszelkie inwestycje wigza sie z ryzykiem, wiacznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Inwestowanie w
zagraniczne papiery wartosciowe wigze sie ze szczegélnym ryzykiem, m.in. dotyczgcym wahan kurséw wymiany,
niestabilnosci gospodarczej czy zmian na arenie politycznej. Inwestycje na rynkach wschodzgcych, do ktérych
nalezg takze nowe rynki wschodzace, obarczone sg wiekszym ryzykiem wynikajgcym 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. Ze
wzgledu na to, ze wspomniane ramy prawne, polityczne, biznesowe i spoteczne sg zwykle jeszcze stabiej
rozwiniete na nowych rynkach wschodzacych, a takze wystepujg 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 akcji podlegaja wahaniom (czesto nagtym i gwattownym) wywotywanym przez czynniki dotyczgce
poszczegdlnych spétek, branz czy sektoréw lub ogdlne warunki panujace na rynkach.

[1] Zrédto: komunikat prasowy rumunskiego Narodowego Instytutu Statystycznego, 12 sierpnia 2016 r. Realizacja
jakichkolwiek prognoz, zatozen lub szacunkéw nie jest w zaden sposéb gwarantowana.
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