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Ostatnio odbytem podréz po krajach Ameryki tacihskiej — zaczatem od Meksyku, a pézniej odwiedzitem Peru,
Chile, Argentyne i Brazylie. Oto kilka spostrzezeh z podrézy, z powodami do optymizmu wigcznie.

o PR,

Meksyk koncentruje sie na stosunkach handlowych

Zwyciestwo Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich w Stanach Zjednoczonych wywotato w Meksyku pewne
obawy o przysztos¢ relacji z pétnocnym sgsiadem, w szczegdlnosci jezeli chodzi o handel. Deklarowany przez
prezydenta Trumpa zamiar utrzymania stabego kursu dolara amerykahskiego z korzyscig dla amerykanskich
przedsiebiorstw uzaleznionych od eksportu ma istotne znaczenie dla krajéw generujgcych duzy eksport do
Standéw Zjednoczonych. Bedziemy z zaciekawieniem obserwowad, czy uda mu sie osiggna¢ cel, w Swietle
dalszych potencjalnych wzrostéw stép procentowych w Stanach Zjednoczonych, ktére zwykle stymulujg wzrost
wartosci dolara.

Polityka administracji Trumpa bedzie miata kluczowe znaczenie dla Meksyku, jednak nie nalezy zapominaé, ze
wymiana handlowa pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Meksykiem jest ogromna i wazna dla obydwu krajéw.
Stany Zjednoczone i Meksyk to kluczowi partnerzy handlowi; tgczna wartos¢ obustronnej wymiany handlowej w
2015 r. byta szacowana na ponad 580 mld USD.[1] Handel w obydwu kierunkach oparty jest w duzej mierze na
maszynach i gotowych wyrobach. Sektor motoryzacyjny, obejmujgcy zaréwno pojazdy, jak i czesSci samochodowe,
to najwazniejsze zrédto meksykanskiego eksportu do Stanéw Zjednoczonych. Amerykanski przemyst
samochodowy jest silnie uzalezniony od czesci importowanych z Meksyku, zatem handlu nie mozna tak po prostu
catkowicie zablokowac.

Meksyk to najwiekszy producent pojazdéw w Ameryce tacinskiej i siddmy producent pojazdéw na Swiecie, majacy
podpisane porozumienia o wolnym handlu z wieloma innymi krajami.[2] Stany Zjednoczone nie sg zatem dla
Meksyku jedynym rynkiem zbytu.
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Z kolei najwiekszymi rynkami zbytu dla eksportu Stanéw Zjednoczonych sg Kanada i Meksyk; wartos¢ eksportu
produktéw rolnych do Meksyku w 2015 r. wyniosta ok. 18 mid USD.[3] To wzglednie nieduzo na tle catego
eksportu, ale ma to spore znaczenie pod wzgledem politycznym. Generalnie uwazamy, ze strach przed
catkowitym zerwaniem stosunkéw gospodarczych pomiedzy Stanami Zjednoczonymi i Meksykiem jest
prawdopodobnie wyolbrzymiony.

Nie mamy watpliwosci, ze wiekszos¢ krajéw zaliczanych do rynkéw wschodzgcych bedzie musiata zrewidowac¢ nie
tylko swoje strategie handlowe w stosunku do Stanéw Zjednoczonych, ale takze podejscie do relacji handlowych
w ujeciu ogdéinym.

Podczas karnawatu

Poprawa nastrojow w Brazylii

Innym waznym zjawiskiem w wielu krajach w Ameryce tacinskiej jest zmierzch populizmu. Wiasciwie jest to czesc
szerszego trendu, w ramach ktérego rynki wschodzgce odchodzg od populizmu, podczas gdy niektére rynki
rozwiniete, w tym Stany Zjednoczone i niektére kraje w Europie, najwyrazniej zmierzajg w tym kierunku.

Jezeli chodzi o rynki wschodzace, uwazamy, ze popularyzacja Internetu i smartfonéw przyczynita sie do ostabienia
nastrojow populistycznych. Znacznie wiecej oséb ma dzi$ dostep do wiedzy na temat przebiegu wydarzen na
najwyzszych szczeblach wtadz pahstwowych i jest w stanie na nie reagowa¢ oraz informowac o nich reszte
Swiata. Dobrym przyktadem jest dochodzenie w sprawie ,Lava Jato” czyli afery korupcyjnej, ktérej centralnym
punktem byta myjnia samochodowa.

Niedawno ztozyliSmy wizyte w kancelarii brazylijskiego prezydenta w stolicy kraju Brasilii, gdzie przekonalismy
sie, ze urzednicy rzgdowi pracujg nad mozliwie najszybszym wdrozeniem reform, by poprawi¢ kondycje
gospodarki i uratowa¢ kariery polityczne.

Najwazniejszg sposrdéd reform jest, wedtug nas, prywatyzacja catego szeregu organizacji rzgdowych i ogélna
sprzedaz aktywéw, w tym kilku obiektéw zwigzanych z ropg naftowg i infrastrukturg, wigcznie z portami
lotniczymi, w przejrzysty i systematyczny sposéb.

Brazylia przetrwata trudny kryzys polityczno-gospodarczy, po ktérym wtadze przejat rzad o bardziej
reformatorskim nastawieniu. JesteSmy optymistami i uwazamy, ze reformy moga by¢ kontynuowane. Podczas
gdy rynki akcji uwzgledniajg juz te postepy w wycenach (brazylijski Bovespa Index byt w ubiegtym roku jednym z
najmocniej rosnacych indekséw na swiecie), nadal widzimy w tym kraju potencjalne mozliwosci.[4]

Podczas pobytu w Brazylii wybratem sie przy okazji w tradycyjng doroczng podréz do Rio, by spotkac sie z
przedstawicielami spétek, a w wolnym czasie zazna¢ urokéw karnawatu.
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Podczas karnawatu
Ekonomiczne zalety karnawatu

Szacuje sie, ze karnawat przyciggnat w tym roku ponad 1 milion gosci tylko do Rio de Janeiro i wnidst do
gospodarki 3 mld reali (ponad 900 mIn USD).[5]

Rio nie jest jedynym miastem, ktére opanowat Swigteczny nastréj. Brazylijskie media lokalne informowaty o duzej
liczbie turystéw przybywajgcych takze do S3o Paulo, a 1,5 min oséb wyszto na ulice Brasilii, by podziwia¢ parady i
bawi¢ sie na ulicznych imprezach zwanych ,blocos”.[6]

Co wiecej, imprezowicze wydali w tym roku wiecej pieniedzy niz w roku ubiegtym, co takze wsparto lokalne
gospodarki.

Oczywiscie doswiadczyliSmy korkéw podczas pobytu w Rio, ale imprezy jak zwykle byty dobrze zorganizowane.

Wedtug danych Departamentu ds. Rozwoju Gospodarczego w Rio, sam festiwal w Rio stworzyt 250 tys,
tymczasowych miejsc pracy, miedzy innymi dla stolarzy czy szwaczek, ktérzy przez okragty rok pracujg nad
réznorodnymi dekoracjami. Na sambodromie pracuje ok. 1000 sprzedawcéw zywnosci typu ,fast food”, a szkoty
samby z Rio wydajg po 1 min USD na oprawe widowisk z rozbudowanymi ruchomymi scenami, kostiumami i
tancami. Karnawat pokazuje, jak wazne jest, by pamietaé, ze gospodarka moze wyglada¢ Zle pod wzgledem
makroekonomicznym, ale na poziomie mikro niektére segmenty moga radzi¢ sobie dobrze.

W czasie przeznaczonym na prace podczas naszej wizyty w Rio wraz z moimi kolegami odwiedzitem dwie spoiki
zwigzane z rynkiem konsumenckim: jedng zajmujgcg sie sprzedazg detaliczng i drugg zarzadzajgcg centrami
handlowymi. Przedsiebiorstwo handlowe generowato solidne, ale stabsze (na tle danych historycznych) wyniki w
bardzo wymagajgcych warunkach ekonomicznych. Spétka pracowata nad rozwojem segmentu sprzedazy
internetowej i borykata sie z problemami zwigzanymi z dostawami i logistyka (podobnie jak niektére inne spétki,
ktérych dziatalnos¢ jest w duzym stopniu oparta na sprzedazy w Internecie), w szczegdlnosci w okresie
swigtecznym i akurat uruchamiata potezny zastrzyk kapitatu majgcy poprawi¢ poziom tego segmentu
dziatalnosci. Jednoczesnie spétka planowata w kolejnych latach coraz szybciej rozwija¢ sie¢ fizycznych sklepéw,
by przygotowac sie na spodziewane odbicie na rynku konsumenckim.

Operator centréw handlowych generowat solidng sprzedaz, ale jednocze$nie zdawat sobie sprawe z trudnych
warunkoéw i koncentrowat sie na kontroli kosztéw majacej na celu zwiekszenie marz zyskéw. Spétka rozwazata
obnizenie optat czynszowych w tym roku, by wesprzed¢ najemcéw, natomiast interesujagcym trendem byt wzrost
liczby oséb odwiedzajgcych obiekty.

Przedstawione przez prezydenta Michela Temera propozycje reform wywotaty poprawe nastrojow; oczekuje sie
lepszej sytuacji na rynku konsumenckim oraz potencjalnie nizszych dtugoterminowych stép procentowych.

Cho¢ Karnawat zawsze nastraja do Swietowania, odczuwalna byta atmosfera kryzysu, w zwigzku z zamieszaniem
wielu spétek w potezny skandal korupcyjny, ktérego centralnym punktem byta myjnia samochodowa; podczas
wizyty w Brazylii dochodzenie w tej sprawie wcigz trwato. Podsumowujgc wizyte w Rio, nie miatem watpliwosci, ze
odbicie trwa pomimo spadku dynamiki gospodarczej. Cho¢ wiele spétek nadal zmaga sie z problemami,
zauwazyliSmy na tamtejszym rynku wiele jasnych punktéw.

Rynki wschodzace: szersza perspektywa
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Gdy przygladamy sie rynkom wschodzacym z szerszej perspektywy, optymizmem napawa poprawa wynikéw oraz
fakt, ze rynki wschodzace generalnie osiggaty w 2016 r. lepsze wyniki niz rynki rozwiniete.[7] Sadzimy, ze sa
odpowiednie warunki do kontynuacji tego trendu, biorgc pod uwage prognozy wzrostu, ktére nadal sa lepsze niz
na rynkach rozwinietych.

Wedtug prognoz Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, wzrost produktu krajowego brutto (PKB) na rynkach
wschodzacych ma wynies¢ w tym roku 4,5%, w poréwnaniu ze wzrostem rzedu 1,9% w krajach rozwinietych.[8]

Ameryka tacinska dopiero zaczyna pracowac nad stabilizacjg kondycji gospodarczej. Cho¢ Brazylia najwyrazniej
poprawi w tym roku tempo wzrostu gospodarczego o niecaty 1%][9], sadzimy, ze w dtuzszej perspektywie
dynamika wzrostu moze przyspieszy¢ znacznie bardziej. Wedtug prognoz, wzrost PKB Meksyku ma siegng¢ w tym
roku 1,7%, a stopa wzrostu w Argentynie ma wynies¢ 2,7%.[10]

Te spostrzezenia to zaledwie wierzchotek géry lodowej. Niezmiennie prowadzimy intensywne badania
pojedynczych spétek w bardzo zmiennych warunkach ekonomicznych; pomimo wyzwah z optymizmem oceniamy
perspektywy rysujgce sie przed regionem.

Wiecej na temat populizmu mozna przeczytaé w biuletynie z cyklu ,,Globalne zmiany makroekonomiczne”
autorstwa moich kolegéw z zespotu Templeton Global Macro pt. ,,Ameryka tacihska: wzrost i upadek populizmu”.
Dokument przeznaczony dla czytelnikéw ze Stanéw Zjednoczonych mozna znalez¢ tutaj. Dokument przeznaczony
dla czytelnikdéw spoza Stanéw Zjednoczonych mozna znalez¢ tutaj.

Komentarze, opinie i analizy Marka Mobiusa sg przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowig
indywidualnych porad inwestycyjnych ani zachety do zainwestowania w jakiekolwiek papiery wartosciowe czy
stosowania jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej. Biorgc pod uwage zmiennosc¢ warunkow rynkowych i
ekonomicznych, wszelkie komentarze, opinie i analizy sa w petni aktualne wytacznie w dniu ich publikacji i mogag
ulec zmianie bez odrebnego powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie stanowig kompletnej
analizy wszystkich istotnych faktow dotyczacych jakiegokolwiek kraju, regionu, rynku, branzy, inwestycji czy
strategii inwestycyjney.

Informacja natury prawnej

Wszelkie inwestycje wigzg sie z ryzykiem, wtgcznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Inwestowanie w
instrumenty zagraniczne wigze sie ze szczegdlnym ryzykiem, m.in. dotyczacym wahan kurséw wymiany,
niestabilnoSci gospodarczej czy zmian na arenie politycznej. Inwestycje na rynkach wschodzgcych, do ktérych
naleza takze nowe rynki wschodzgce, obarczone sg wiekszym ryzykiem wynikajgcym z powyzszych czynnikéw,
oprécz typowych dla nich ryzyk zwigzanych z wzglednie niewielkimi rozmiarami, mniejszg ptynnoscig 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 stabigj
rozwiniete na nowych rynkach wschodzacych, a takze wystepuja 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.
Ceny akcji podlegajg wahaniom (czesto nagtym i gwattownym) wywotywanym czynnikami dotyczgacymi
poszczegodlnych spétek, branz czy sektoréw lub ogdlnymi warunkami panujgcymi na rynkach.

[1] Zrédto: Agencja rzadu Stanéw Zjednoczonych odpowiedzialna za polityke handlowa (United States Trade
Representative), dane na 2015 r.

[2] Zrédto: Export.gov, Departament Handlu Stanéw Zjednoczonych. Dane na 2016 r.

[3] Zrédto: Agencja rzadu Stanéw Zjednoczonych odpowiedzialna za polityke handlowg (United States Trade
Representative), dane na 2015 .

[4] Wyniki historyczne nie wskazujg ani nie gwarantujg wynikéw przysztych. Indeksy nie sg zarzadzane, a
bezposrednia inwestycja w indeks nie jest mozliwa. Indeksy nie uwzgledniajg optat, kosztéw ani obcigzen
naliczanych przy sprzedazy.
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[5] Zrédto: wtadze miasta Rio de Janeiro, komunikat prasowy Dziatu ds. Stosunkéw Miedzynarodowych, 7 marca
2017 r.

[6] Zrédto: wtadze miasta Brasilia (Agencia Brasilia), ,Karnawat przyciggnat 1,5 min gosci w 2017 r.”

[7] W 2016 r. indeks MSCI Emerging Markets Index poszedt w gére o 11,2%, podczas gdy indeks MSCI World
Index zanotowat wzrost o 7,5%. Indeks MSCI Emerging Markets Index odzwierciedla wyniki akcji duzych i Srednich
przedsiebiorstw z 23 krajéw zaliczanych do rynkéw wschodzgcych. Indeks MSCI World Index odzwierciedla wyniki
akcji duzych i srednich przedsiebiorstw z 23 rynkéw rozwinietych. Indeksy nie sg zarzadzane, a bezposrednia
inwestycja w indeks nie jest mozliwa. Wyniki historyczne nie wskazujg ani nie gwarantujg wynikéw przysztych.

[8] Zrédto: MFW, ,World Economic Outlook”, aktualizacja ze stycznia 2017 r. Realizacja jakichkolwiek szacunkéw,
prognoz lub przewidywanh nie jest w zaden sposéb gwarantowana.

[9] Zrédto: MFW, ,World Economic Outlook”, aktualizacja ze stycznia 2017 r. Realizacja jakichkolwiek szacunkéw,
prognoz i zatozen nie jest w zaden sposdéb gwarantowana.

[10] Zrédto: MFW; prognozy dla Meksyku i Brazylii na styczen 2017 r.; prognozy dla Argentyny na pazdziernik
2016 r. Realizacja jakichkolwiek szacunkdéw, prognoz lub przewidywah nie jest w zaden sposdéb gwarantowana.
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