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Dla wielu inwestoréw dziatajgcych w Brazylii, wtgcznie z nami, ostatnie lata byty nieco frustrujace, biorgc pod
uwage brak wzrostu i postepéw ekonomicznych w tym kraju. Wedtug danych szacunkowych, brazylijski produkt
krajowy brutto (PKB) wzrést w 2014 r. zaledwie o0 0,2%, co oznacza potezne spowolnienie w poréwnaniu z 7,5% z
2010 r.J1] Niemniej jednak wierzymy, ze Brazylia ma wszystko, czego trzeba, by generowac wyzszy wzrost
gospodarczy, pod warunkiem odpowiedniej woli politycznej.

Wraz z moim zespotem odwiedzitem w lutym Brazylie, by na miejscu sprawdzi¢ lokalne warunki biznesowe i
gospodarcze. W wolnym czasie miatem takze okazje nacieszy¢ sie tamtejszym karnawatem i pozna¢ nastroje
Brazylijczykéw. Z przyjemnoscig moge powiedzieé, ze choc¢ Brazylia niewatpliwie musi uporad sie z pewnymi
problemami, moje prognozy dla tego kraju sa dzi$ nieco bardziej optymistyczne niz sze$¢ miesiecy temu - miedzy
innymi dlatego, ze wszyscy inni sg takimi pesymistami! Sir John Templeton powiedziat kiedys, ze , kupowanie,
gdy inni masowo sprzedajg i sprzedawanie, gdy inni chetnie kupujag wymaga najwiekszej odwagi i ostatecznie
przynosi najwieksze zyski”. Jako inwestorzy o kontrarianskim nastawieniu, poszukujemy indywidualnych
mozliwosci na rynkach wschodzacych, ktérych inni mogg unikad, ale ktére skrywajg spory potencjat - do takich
rynkéw nalezy takze Brazylia.
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NIEKTORE Z NAJWAZNIEJSZYCH ATUTOW BRAZYLII

+  Siédma pod wzgledem wielkosci gospodarka na swiecie (wg PKB) oraz szésty kraj na $wiecie pod
wzgledem wielkosci populacii.

+ 0d2003r., ok. 36 min obywateli zdotato wyjs¢ z ubdstwa i dotaczyé do klasy sredniej.

+ Trendy demograficzne sa korzystne, a mediana wieku wynosi 30,7 1.

+ Brazylijska stopa bezrobocia spadta w 2014 r. ponizej 5%, do najnizszego poziomu w historii.

* Brazylia to zréZnicowana gospodarka o szerokie] gamie surowcow.

+ Jednym z najwaznigjszych priorytetow jest edukacja; wskaznik pismiennosci przekracza 90%.

Zrédta; ONZ, ,Aktualne trendy makroekonomiczne w gospodarkach wschodzacych i ich implikacje”
(,Recent Macroeconomic Trends in Emerging Economies and Implications”), luty 2014 r.; CIAWorld
Factbook, dane za 2010 r.: Bank Swiatowy, daneza 2013r.

W ubiegtym roku, prasa nie oszczedzata Brazylii z kilku powoddéw, takich jak krytyka i protesty zwigzane z
ubiegtorocznymi mistrzostwami Swiata w pitce noznej (gtéwnie w zwiagzku z wydatkami i procesem przygotowan),
kontrowersyjny przebieg wyboréw, wtacznie ze Smiercig jednego z faworytéw i minimalnym zwyciestwem
urzedujgcej prezydent Dilmy Rousseff w pazdzierniku, czy tez skandal korupcyjny w duzym koncernie naftowym.
Wszystkie te czynniki pokazujg dlaczego wierzymy nie tylko w indywidualng szczegétowg selekcje papieréw z
rynkéw wschodzacych, ale takze w aktywne zarzadzanie. Nie jestesmy ograniczeni zadnym indeksem
poréwnawczym, zatem mozemy by¢ bardziej elastyczni. Pragne zauwazy¢, ze nasze kontrarianskie podejscie i
koncentracja na wartosci nie oznacza, ze automatycznie kupujemy lub powiekszamy pozycje tylko dlatego, ze ich
ceny idg w dot. Gdy dostrzegamy powazne problemy, za to nie widzimy wartosci w dtuzszej perspektywie,
szukamy mozliwosci gdzie indziej. Niemniej jednak, zgodnie z nasza filozofig, wybiegamy myslami poza
tymczasowe wstrzgsy lub negatywne nastroje, ktére ciggng w dét caty rynek, i koncentrujemy sie na spétkach,
ktére sq w stanie przetrwad trudne warunki i prosperowad w dtuzszej perspektywie. Kluczem do sukcesu jest
cierpliwosc.
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Korzystnym rezultatem wstrzaséw rynkowych, takich jak skandal
korupcyjny w Brazylii, jest wieksza transparencja i dgzenie do reform. Inwestujemy w Brazylii od dziesiecioleci i
zawsze czulismy, ze brazylijskie spétki skarbu pahstwa stabo radza sobie z utrzymaniem tadu korporacyjnego.
Mamy nadzieje, ze wieksza uwaga poswiecona zapobieganiu korupcji przetozy sie na zmiany na poziomie
zarzadéw spétek oraz reformy na poziomie politycznym. Optymizmem napawa fakt, ze brazylijscy prokuratorzy
$cigajg podejrzanych o korupcje. Nalezy oczywiscie zauwazyd, ze Brazylia nie jest jedynym krajem borykajgcym
sie z tego typu problemami. Korupcja to jeden z najwiekszych probleméw, jakim muszg stawiad czota inwestorzy
na catym Swiecie, nawet na najbardziej rozwinietych rynkach.

Po wyborach: czas brac sie do pracy

Po ubiegtorocznym zwyciestwie wyborczym z niemal najmniejszg przewagg w historii Brazylii, prezydent Rousseff
powotata nowy zespdét odpowiedzialny za gospodarke pod wodza ministra finanséw Joaquima Levy’ego, ktéry ma
odzyskacd zaufanie inwestoréw. Jednym z celéw na ten rok jest wypracowanie nadwyzki w podstawowym budzecie
na poziomie 1,2% PKB. Cho¢ przyznaje, ze do zapowiedzi zmian po wyborach podchodzitem poczatkowo z lekkim
sceptycyzmem, wyglada na to, ze brazylijscy politycy rzeczywiscie pracujg nad poprawa kondycji budzetu
poprzez podwyzki podatkéw i ograniczenia doptat. Ponadto, spore znaczenie majg takze ciecia wydatkdw i
tworzenie bardziej przyjaznych warunkéw dla biznesu. W mojej ocenie, polityka realizowana przez prezydenta
Fernando Henrique Cardoso podczas jego osmioletniej kadencji, wtgcznie z prywatyzacjg spétek panstwowych,
moze stanowi¢ dobry wzér dla prezydent Rousseff.

Cho¢ efekty oczywiscie nie pojawig sie natychmiast, uwazam, ze w ciggu mniej wiecej pieciu lat (a moze nawet
szybciej), klimat inwestycyjny i ekonomiczny w Brazylii powinien by¢ znacznie lepszy niz w ostatnich latach z
kilku powoddw. Po pierwsze, Brazylia ma mtoda i coraz lepiej wyksztatcong populacje. Duzy i stale rosnacy rynek
konsumencki wykorzystuje potege nowych technologii, takich jak komunikacja bezprzewodowa. Po drugie,
dochodzenia w sprawach korupcyjnych powinny stanowi¢ bodziec do waznych reform w kraju. Sgdze, ze
brazylijski rzad bedzie realizowad bardziej wydajng i skuteczng polityke oraz bedzie pracowad nad poprawg
jakosci zarzadzania spétkami skarbu panstwa. Po trzecie, Brazylia ma ogromne zasoby surowcéw, zaréwno
mineralnych, jak i rolnych. Kraj ten ma takze znakomitych menedzeréw, potrafigcych nie tylko rozwija¢ lokalne
spoiki, ale takze zdobywac rynki miedzynarodowe.

Spadek cen ropy: niekorzystny czy korzystny trend dla Brazylii?

Ostry spadek cen ropy na przestrzeni ostatnich miesiecy mozna postrzegac jako korzystny lub niekorzystny trend
dla Brazylii. Cho¢ nizsze ceny przektadajg sie na nizsze przychody z eksportu ropy, sektor energetyczny stanowi
wzglednie matg czes¢ brazylijskiej gospodarki, a ropa generuje zaledwie 3% PKB (dane z 2012 r.).[2] Brazylijskie
panstwowe koncerny naftowe musiaty wrecz importowad rope po cenach swiatowych i sprzedawac po cenach
ustalonych przez rzad (ponizej kosztéw), by sztucznie utrzymad inflacje na niskim poziomie i chroni¢ krajowych
konsumentéw przed wptywem wyzszych cen na Swiecie. Po przecenie na rynku surowca, Brazylia nie bedzie
musiata odsprzedawad swego importu ze stratg, co bedzie zmiang na lepsze. Jednoczesnie, nizsze ceny ropy
ograniczajg przychody w sektorze poszukiwania i eksploatacji ztéz.
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Spadek cen ropy moze ozywi¢ wzrost gospodarczy w kilku krajach majacych status importeréw netto tego
surowca (m.in. w Chinach czy USA), zwiekszajgc site nabywczg konsumentdéw i potencjalny popyt na inne
produkty oferowane przez Brazylie. Podczas gdy eksport wygenerowat w 2013 r. niecate 15% PKBJ[3], Brazylia ma
caty szereg waznych surowcéw przemystowych i rolnych, na ktére jest duze zapotrzebowanie na catym swiecie,
takich jak soja, ruda zelaza czy cukier. Uwazam, ze jezeli - zgodnie z licznymi prognozami - globalny wzrost
gospodarczy przyspieszy w 2016 r., ceny niektérych przecenionych dzis surowcéw pdjda w gére, z korzyscig dla
brazylijskiej gospodarki. Mam nadzieje, ze temu korzystnemu trendowi beda towarzyszy¢ reformy, ktére beda
przyciggad inwestycje zagraniczne i umacnia¢ zaufanie do tego rynku.

Przygladajgc sie rynkom i zastanawiajgc sie nad dalszym kierunkiem naszych dziatan, lubimy zwracac szczegdlng
uwage na miejsca, ktére w danym momencie nie ciesza sie popularnoscia. Bodaj najmniej popularnym miejscem
w catej Ameryce tacinskiej poza Argentyng i Wenezuelg jest dzi$ Brazylia. Z naszej perspektywy, kraj ten
zastuguje zatem na uwazng analize, tym bardziej, ze sektory zwigzane z konsumpcja notujg wolniejszy wzrost
zyskéw w warunkach stagnacji dochoddéw per capita i wydatkéw konsumenckich. Aktualnie przygladamy sie
réwniez brazylijskiemu sektorowi bankowemu, ktéry w przysztosci moze oferowac atrakcyjne mozliwosci.

Trudno dzi$ powiedzie¢ cokolwiek na temat wydatkéw konsumenckich w Brazylii - sita nabywcza spada i méwi sie
o ryzyku recesji. Nastroje sg raczej minorowe, kondycja rynku akcji jest staba, a wiekszos$¢ przedsiebiorcéw, z
ktérymi rozmawiatem w Brazylii, uwaza, ze ten rok bedzie dos¢ trudny. Niemniej jednak, chciatbym zwrécié
uwage na kilka powodéw, dla ktérych inwestorzy powinni zainteresowad sie Brazylig. Brazylia ma prezng i duza
gospodarke, ktéra powinna w przysztosci rosngé, pomimo problemoéw z sytuacjg polityczng i reformami.
Obywatele Brazylii coraz czesciej dochodza do gtosu i sg coraz bardziej aktywni, zatem kraj ten nie powinien
podazy¢ Sladem Argentyny czy Wenezueli. Dlatego obecnie aktywnie szukamy mozliwosci zwiekszenia naszej
ekspozycji na ten kraj, w szczegélnosci wsérdd Swiatowej klasy spétek, ktére wczesniej byty zbyt drogie, a takze
wsrdd innych przedsiebiorstw o korzystnych perspektywach, solidnych zarzgdach i niewielkim lub wrecz zerowym
zadtuzeniu.

Komentarze, opinie i analizy dr. Mobiusa wyrazajg wyfacznie jego osobiste poglady, sg przedstawione wytgcznie
w celach informacyjnych i nie stanowig indywidualnych porad inwestycyjnych ani zachety do kupna, sprzedazy
ani utrzymywania jakichkolwiek papierow 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 wytgcznie na dzier publikacji, mogag ulec zmianie bez uprzedniego
powiadomienia i nie stanowig kompletnej analizy wszystkich istotnych faktow dotyczacych jakiegokolwiek kraju,
regionu, rynku czy inwestycji.

Dane pochodzgce 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 (FTI). 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 niektdrymi jurysdykcjami i sa oferowane przez podmioty powiazane z FTI i/lub przez
dystrybutoréow, w zaleznosci od lokalnie obowigzujacych przepisow. Aby dowiedziec sie, czy dane produkty i
ustugi sa dostepne pod okreslona jurysdykcja, nalezy skonsultowac sie z profesjonalnym doradca finansowym.

Jakie jest ryzyko?
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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: brazylijski bank centralny, grudzieh 2014 r.

[2] Zrédto: Bank Swiatowy, dane za 2012 r. Uwzgledniono réznice pomiedzy wartoscia produkcji ropy naftowej po
cenach Swiatowych a catkowitymi kosztami produkcji.

[3] Zrédto: Bank Swiatowy, dane za 2013 r. Eksport towaréw i ustug (12,6% PKB).
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