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Nie zawsze jestem w stanie odpowiadad bezposrednio na wszystkie pytania, ale ciesze sie ze wszystkich
wiadomosci od czytelnikdéw i cenie informacje oraz komentarze, jakie otrzymuje. Z radosScig odbieram wiadomosci
od ludzi z catego swiata, ktérzy kontaktujg sie ze mng za posrednictwem bloga, Twittera czy LinkedIn. Czekam na
kolejne! Oto kilka z nich — mam nadzieje, ze znajdziecie tu odpowiedzi takze na Wasze pytania.

PYTANIE: Czytatem Pana ostatni artykut na blogu na temat nowych rynkéw wschodzacych, w ktérym nie
wspomina Pan o Bangladeszu. Czy mégtby Pan podzieli¢ sie swoimi spostrzezeniami na temat mozliwosci na tym
rynku? Nazib, Bangladesz (pytanie zadane na Twitterze)

ODPOWIEDZ: Bangladesz jest, wedtug nas, jednym z najbardziej ekscytujgcych nowych rynkéw wschodzacych, a
teraz, gdy Pakistan awansowat z indeksu MSCI Frontier Markets Index do indeksu MSCI Emerging Markets Index,
znaczenie Bangladeszu moze wzrosngd jeszcze bardziej. Aktywnie dziatamy na tym rynku i caty czas
poszukujemy tam potencjalnych mozliwosci inwestycyjnych.

Naprawde uwielbiam Bangladesz i jego mieszkancéw. Podczas mojej ostatniej wizyty w tym kraju miatem okazje,
by udad sie na wie$, odwiedzi¢ rézne fabryki i gospodarstwa rolne oraz przekonac sie, ze tamtejsi ludzie sg
bardzo przyjaznie nastawieni i goscinni. Na farmach i w zaktadach produkcyjnych podziwiatem umiejetnosci i
pracowito$¢ mieszkancéw tego kraju oraz zauwazytem stopniowg poprawe standardu ich zycia.

PYTANIE: Nie chciatbym zabrzmie¢ naiwnie, ale czy populizm przypomina pewien cykl lub faze, przez ktéra
spoteczenstwo musi przejs¢? Przyktadowo, kapitalizm skutecznie tworzy miejsca pracy i zapewnia efektywna
alokacje aktywéw. Z czasem jednak wielu pracownikéw odczuwa coraz wieksze niezadowolenie z sytuacji, w
ktérej ich praca nie przektada sie na znaczgce osiagniecia; efektem jest rosngce poparcie dla pewnego typu
kandydatéw i rozprzestrzenianie sie populizmu do momentu, w ktérym taka polityka ponosi kleske i potrzebne
staja sie reformy. Co Pan o tym sadzi? - Walter, Wielka Brytania (pytanie zadane na portalu Linkedin)

ODPOWIEDZ. Z pewnoscig nie brzmi to naiwnie, poniewaz problem stanowi wyzwanie dla nas wszystkich.
Wielostronne agencje, takie jak Bank Swiatowy, Miedzynarodowa Korporacja Finansowa (IFC), itp., zorientowaty
sie w latach 70. ubiegtego wieku, ze gospodarka rynkowa to najlepszy sposéb na zapewnienie wzrostu
gospodarczego i wyprowadzenie ludzi z biedy. Jak Pan zauwazyt, system rynkowy znakomicie sie sprawdza w
obszarze efektywnej alokacji zasobéw. Wada tego modelu jest jednak fakt, ze szybki wzrost zamoznosci nie ma
robwnomiernego rozktadu, co prowadzi do ogromnych rozbieznosci w poziomach dochodéw nie tylko na poziomie
poszczegdlnych krajéw, ale takze w skali catej planety.

Wedtug socjalistéw/komunistéw pahstwo powinno zareagowacd na taka sytuacje odbieraniem pieniedzy bogatym i
oddawaniem ich biednym. Takie pomysty motywujg jednak wielu zaradnych kapitalistéw (bedgcych
potencjalnymi zrédtami kapitatu) do zarzucania swojej dziatalnosci, a czasem nawet do opuszczenia kraju. W
efekcie wartos¢ generowanego bogactwa spada.



Sprytni politycy karmig sie gniewem oséb mniej uprzywilejowanych i obiecujg im wyzsze ptace, darmowe
mieszkania, darmowe jedzenie, itd., itp. Nazywamy to populizmem. Gdy politycy o populistycznym nastawieniu
dochodza do wiadzy, niestety czesto sami zaczynaja sie bogaci¢, marnotrawigc jednoczesnie zasoby swojego
kraju.

Na takie pytanie nie ma prostej odpowiedzi i sadze, ze potrzebujemy kombinacji réznych filozofii. Chiny prébuja
potaczy¢ kapitalizm (w ktérym o alokacji kapitatu decydujg sity rynkowe) z socjalizmem. Celem jest lepsza
dystrybucja débr pomiedzy cata populacje przez panstwo. Oczywiscie zaden system nie jest doskonaty i nie jest
tajemnica, ze wyzwania w tym kraju sg ogromne. Uruchomiony ostatnio w Chinach agresywny program
antykorupcyjny jest sygnatem problemu. Wcigz jednak z optymizmem oceniamy prognozy dotyczgce Chin.

PYTANIE: Co sadzi Pan o Pakistanie? Czy planuje Pan odwiedzi¢ ten kraj? — /mran, Pakistan (pytanie zadane na
portalu LinkedIn)

ODPOWIEDZ: Z inwestycyjnego punktu widzenia uwazamy, ze Pakistan naprawde radzi sobie $wietnie. Awans z
indeksu MSCI Frontier Markets Index do indeksu MSCI Emerging Markets Index dodat rynkowi energii, a kursy
akcji wielu pakistanskich spétek notujg w tym roku solidne wzrosty. Cieszy nas to, poniewaz inwestowalismy w
Pakistanie na wiele lat przed tg zmianga.

W ostatnim czasie nie bytem w Pakistanie, ale chciatbym odwiedzi¢ ten kraj. Ostatnio byt tam jeden z naszych
analitykéw i wrécit z korzystnymi raportami oraz rekomendacjami, ktére przedstawit nam pod rozwage. Uwazam,
ze Pakistan jest na dobrej drodze do szybszego wzrostu nie tylko ze wzgledu na realizowane reformy, ale takze w
zwigzku z powigzaniami z Chinami. Chiny majg swéj wktad w rozwéj pakistanskiej infrastruktury w ramach
chinskiego programu ,Jeden pas, jedna droga”, majgcego stworzy¢ potgczenia drogowe i kolejowe pomiedzy Azjg
a Bliskim Wschodem przez Pakistan. Uwazamy, ze to znakomity pomyst, ktérego realizacja bytaby korzystna dla
Pakistanu.

PYTANIE: Bytoby Swietnie, gdyby powiedziat Pan nieco wiecej o finansach mobilnych. Spétki z tej branzy
wprawdzie ciezko pracujg nad tymi rozwigzaniami, ale technologiczna i prawna infrastruktura, ktéra
przyspieszytaby dziatanie mobilnych ustug finansowych oraz innego rodzaju ptatnosci bezgotéwkowych na
rynkach wschodzacych (w tym oczywiscie na nowych rynkach wschodzacych) wcigz wymaga intensywnego
rozwoju. — Hanh, Singapur (pytanie zadane na portalu Linkedin)

ODPOWIEDZ: Mobilne finanse rozwijaja sie dynamicznie na catym $wiecie. W niektérych krajach, gdzie nie ma
przepiséw regulujgcych lub ograniczajgcych przekazy pieniezne i inne podobnego rodzaju operacje finansowe
(np. w Kenii), nastepuje istna eksplozja w obszarze finanséw mobilnych. Zasadniczo potencjat do dynamicznego
rozprzestrzeniania sie finanséw mobilnych jest znakomity w krajach, w ktérych nie ma skomplikowanych
przepisdw bankowych czy finansowych (typowych dla krajow rozwinietych). Wiele krajow zaliczanych do rynkéw
wschodzacych wyprzedza zatem rynki rozwiniete pod tym wzgledem.

W szybkim tempie rozwijajg sie jednak technologie ptatnosci bezgotéwkowych. Systemy ptatnosci elektronicznych
spotykam niemal w kazdym zakatku Swiata, a w szczegdlnosci w Azji. Nie da sie juz zatrzymac tej fali technologii
przysztosci nie tylko dlatego, ze sg one wygodne i wydajne, ale takze ze wzgledu na fakt, ze wzrost popularnosci
zakupdéw w sieci i bankowosci internetowej czynia taka technologie niezbedna. Wdrozony przez indyjski rzad
program nowych dowodéw osobistych zapewnia dostep do bankowosSci mobilnej dziesigtkom milionéw obywateli,
ktérzy wczesniej nie korzystali z rachunkéw bankowych.

PYTANIE: Co sadzi Pan o obecnej sytuacji w Turcji? (Christine, Singapur, pytanie zadane na Twitterze)

ODPOWIEDZ: Turcja zmaga sie z licznymi wyzwaniami, zwigzanymi nie tylko z niedawna zmiang konstytucji, ale
takze z trwajacym konfliktem z Kurdami i wojng w Syrii. Kraj wcigz jest jednak bardzo wazng gospodarka majaca
prezny rynek kapitatowy, ktérego inwestorzy miedzynarodowi nie powinni catkowicie ignorowac. Ryzyko wydaje
sie by¢ obecnie wyzsze w zwigzku z wyzwaniami wspomnianymi powyzej, ale niezmiennie uwazamy, ze
inwestycje w tym kraju pozwalajg liczy¢ na dobre wyniki. Obecnie preferujemy spétki zorientowane na rynek
konsumencki i zamierzamy nadal poszukiwa¢ w Turcji potencjalnych mozliwosci.



PYTANIE: Czy uwaza Pan, ze brazylijskie aktywa oferujg duzg wartos¢ i odpowiedni ,margines bezpieczenstwa”
w poréwnaniu z innymi rynkami wschodzacymi? — Toni, Kalifornia (pytanie zadane na portalu Linkedin)

ODPOWIEDZ: Brazylia wprawdzie ma za sobg pewne niedawne zawirowania, ale rynek akgji i waluta zdotaty
odbi¢ sie od swoich bezwzglednych miniméw. Pomimo korekt dtugoterminowego trendu wzrostowego, uwazamy,
ze Brazylia utrzymuje kurs prowadzacy do wzrostu gospodarczego w przysztym roku, poniewaz dziatania
antykorupcyjne powinny przynies¢ rzagdowe i prawne zmiany, ktére moga zapobiec marnowaniu zasobéw, z jakim
mieliSmy do czynienia w przesztosci. Dostrzegamy poktady wartosci w akcjach wybranych brazylijskich spétek,
ale mamy jednoczesnie Swiadomos¢ prawdopodobienstwa spadkdw i korekt. Aktualnie uwazamy, ze kupowanie w
okresach takich korekt cenowych moze sie okaza¢ skuteczng strategiag ditugoterminowa.

PYTANIE: Czytatam Pana post na temat Argentyny i zastanawiatam sie, czy zwrécitby Pan na co$ szczegélng
uwage w kontekscie Chile? — Ancilla, Chile (pytanie zadane na portalu LinkedIn)

ODPOWIEDZ: Rzad i system polityczny w Chile wyrézniaja sie wyjatkowo przyszto$ciowym ukierunkowaniem na
tle innych krajéw z catego Swiata. Ze wzgledu na znaczenie eksportu miedzi dla chilijskiej gospodarki, rzad
madrze zaplanowat przysztos¢, zapewniajac, by zatamanie cen miedzi nie zepchneto w podobne zatamanie catej
gospodarki. Utworzono fundusze ratunkowe majgce czeSciowo uodporni¢ gospodarke na wptyw wahan cen
miedzi. Ostatni rzad byt jednak mniej przyjaznie nastawiony do biznesu i wkroczyt na droge populistycznej
polityki, ktéra mogtaby zmniejsza¢ atrakcyjnosé rynku dla nowych inwestycji w przysztosci. Jednym z przyktadéw
takich dziatah sg zmiany warunkéw umoéw ze sprywatyzowanymi dostawcami ustug komunalnych. Uwaznie
obserwujemy rozwdj sytuacji w tym kraju.

PYTANIE: Czy obnizenie ratingu Chin sugeruje, wedtug Pana, ze Indie moga w przysztosci przyciggac wiekszg
czes$¢ inwestycji? — (Pratik, Indie, pytanie zadane na Twitterze)

ODPOWIEDZ: Obnizenie ratingu Chin moze przetozy¢ sie na naptyw wiekszych ilosci kapitatu do Indii zamiast do
Chin, ale nie sadze, by byto to znaczace zjawisko na obecnym etapie, poniewaz obnizka ratingu byta stosunkowo
niewielka, a rating Chin pozostat w kategorii inwestycyjnej. Sadze ponadto, ze Indie beda musiaty utatwié
inwestowanie na krajowym rynku nie tylko dla inwestoréw zagranicznych, ale takze dla inwestoréw lokalnych.

Trudnosci biurokratyczne w Indiach nadal sa duze. Gdy kraj jest tetnigca zyciem demokracja, projekty, ktére
uzyskaty zgode rzadu federalnego i wtadz stanowych, wcigz moga zostad wstrzymane lub opdznione przez opér
na poziomie lokalnym, co z kolei moze prowadzi¢ do frustracji i wycofywania sie inwestoréw. Niemniej jednak
nawet w obliczu tych barier uwazamy, ze Indie wcigz sq bardzo atrakcyjnym docelowym rynkiem dla inwestoréw.

Komentarze, opinie i analizy Marka Mobiusa sg przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie stanowig
indywidualnych porad inwestycyjnych ani zachety do zainwestowania 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 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, witgcznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Inwestowanie w
instrumenty zagraniczne wigze sie ze szczegdélnym ryzykiem, m.in. dotyczacym wahan kurséw wymiany,
niestabilnos$ci gospodarczej czy zmian na arenie politycznej. Inwestycje na rynkach wschodzacych, do ktérych
naleza 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.
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 wschodzacymi sg nasilone w przypadku nowych rynkéw wschodzacych. Ceny akgji
podlegajg wahaniom (czesto nagtym i gwattownym) wywotywanym przez czynniki dotyczace poszczegdlnych
spétek, branz czy sektoréw lub ogdélne warunki panujgce na rynkach.
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