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Jestem przekonany, ze produkty inwestycyjne zgodne z muzutmanskim prawem szariatu, odpowiadajgce na
potrzeby inwestycyjne 1,6 mld muzutmandw z catego Swiata, oferujg atrakcyjne mozliwosci. Uczestniczytem
niedawno w konferencji poswieconej islamskim finansom zorganizowanej przez Franklin Templeton w Dubaju,
podczas ktérej szczegdlne wazne byto wystgpienie Jego Wysokosci Nazrina Szacha, suttana stanu Perak Darul
Ridzuan i patrona malezyjskiej Inicjatywy ds. Islamskich Finanséw. Suttan oméwit postep, jakiego bylismy
Swiadkami w dziedzinie islamskich finanséw w ostatnich latach oraz przedstawit wyzwania, jakim nalezy stawi¢
czota. Sadze, ze obecnos¢ tak znamienitego i szanowanego cztonka islamskiej spotecznosci finansowej na naszej
konferencji obrazuje ogromne zaangazowanie zaréwno naszego zespotu w Malezji (ktéra jest kluczowym
osrodkiem islamskich finanséw), jak i catej naszej organizacji.
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Forum islamskich inwestycji Franklin Templeton w Dubaju: Stephen Grundlingh, CEO i szef regionalnego
zespotu ds. Azji Potudniowo-Wschodniej we Franklin Templeton; Datuk Ahmad Anwar Adnan, ambasador
Malezji w ZEA; YBhg Datuk Ranjit Ajit Singh, prezes malezyjskiej Komisji ds. Papieréw Wartosciowych; Jego
Wysokos$¢ Suttan Nazrin Muizzuddin Shah lbni Almarhum Sultan Azlan Muhibbuddin Shah, suttan stanu
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Perak Darul Ridzuan i patron malezyjskiej Inicjatywy ds. Islamskich Finanséw; Tan Sri Dato’ Sri Dr. Zeti
Akhtar Aziz, gubernator Banku Negara Malaysia; dr Mark Mobius, prezes Templeton Emerging Markets
Group; Dhiraj Rai, dyrektor ds. rynkéw z regionu Zatoki Perskiej i wschodniego wybrzeza Morza
Srédziemnego we Franklin Templeton; Sandeep Singh, CEO i szef krajowego zespotu w Malezji, Franklin
Templeton; Adam Quaife, szef regionalnego zespotu ds. Europy Srodkowo-Wschodniej i Bliskiego Wschodu
we Franklin Templeton.

Udziat krélewskiego patrona malezyjskiej Inicjatywy ds. Islamskich Finanséw w naszej konferencji w Dubaju nie
byt przypadkowy - Malezja i Dubaj to jedne z najwazniejszych miejsc z punktu widzenia rozwigzan finansowych
zgodnych z prawem szariatu. Obydwa kraje aktywnie pracujg nad rozwojem struktur instytucjonalnych,
otwierajgc droge do miedzynarodowego rozwoju produktéw zgodnych z szariatem, w tym akcji oraz islamskich
obligacji zwanych Sukuk. Wtadze Malezji wyjgtkowo aktywnie wspierajg rozwdj szerokiego spektrum produktéw
finansowych spetniajgcych wymogi Szariatu, natomiast Dubaj jest miejscem dziatalnosci jednego z pierwszych
islamskich bankéw (zatozonego w 1975 r.) i dgzy do zbudowania pozycji globalnego wezta finanséw islamskich.

Dziatalno$¢ oredownikéw inwestycji zgodnych z szariatem w Malezji, Dubaju i innych miejscach w 2014 r.
przynosi owoce. Kilka ofert obligacji Sukuk w krajach niezaliczanych do krajéw muzutmanskich, w tym w Wielkiej
Brytanii, Hongkongu, RPA czy Luksemburgu, stanowi wazny przetom w segmencie tych produktéw, ktére do tej
pory miaty charakter lokalny i byty emitowane na zaledwie kilku rynkach muzutmanskich. W kontekscie
globalnych rynkéw finansowych, akcje zgodne z prawem szariatu i obligacje Sukuk wcigz stanowig jednak
wzglednie maty segment inwestycyjny.

Islamskie finanse to w poréwnaniu z konwencjonalnymi odpowiednikami mtoda branza, ktéra szybko rosnie, ale
nadal stanowi utamek globalnych aktywdéw finansowych. Zasadnicza czes$¢ aktywéw zgromadzona jest na
rachunkach depozytowych prowadzonych przez islamskie banki. Na inwestycje majg wptyw pewne aspekty prawa
szariatu, takie jak zakaz stosowania odsetek, czyli ,,riba”, czy tez zakaz prowadzenia dziatalnosci zwigzanej z
zakazanymi produktami, m.in. alkoholem, bronig czy niektérymi wyrobami spozywczymi. Zakazy te wydajg sie
dos¢ przejrzyste, ale w praktyce interpretacja zgodnosci lub niezgodnos$ci z szariatem bywa skomplikowana i
wymaga aktywnego zaangazowania znawcéw Islamu, szczegdlnie w przypadku wprowadzania nowych produktéw
inwestycyjnych i poszerzania spektrum inwestycyjnego islamskich finanséw. Co wiecej, uczeni zajmujacy sie
interpretacja regut szariatu czesto prezentujg odmienny punkt widzenia na niektére zagadnienia. Dlatego
formutowanie spéjnych standardéw dla produktéw moze by¢ problematyczne, biorgc pod uwage réznice
pomiedzy poszczegdblnymi jurysdykcjami, a wiele produktéw moze nie by¢ w petni zgodnych z ustanowionymi
normami.

W miare, jak firmy bedg staraty sie tworzy¢ coraz bardziej ztozone instrumenty zgodne z szariatem, np. w
obszarze instrumentéw pochodnych czy hedgingu walutowego, problemy z interpretacjg moga stanowi¢ bariere
utrudniajgcg wprowadzanie tych instrumentéw do obrotu. Niemniej jednak, liczne koncepcje typowe dla
inwestycji islamskich cieszg sie coraz wiekszym zainteresowaniem na rynkach konwencjonalnych. Zasady
dotyczace etycznych czy spotecznie odpowiedzialnych inwestycji stanowig naturalny punkt wspdélny pomiedzy
produktami finansowymi zgodnymi z prawem szariatu a rozwijajacym sie obszarem konwencjonalnych produktéw
finansowych. Ponadto, inwestycje zgodne z szariatem majg takze wartosSciowe funkcje spoteczne. Ten aspekt jest
szczegdblnie istotny w kontekscie duzego zapotrzebowania na inwestycje w infrastrukture na wielu rynkach
wschodzacych - zaréwno w Swiecie Islamu, jak i gdzie indziej; te inwestycje bedg wymagaty zasobdéw
przekraczajgcych mozliwosci rzgddw poszczegdlnych krajéw.

W obliczu usilnych staran na rzecz emitowania obligacji Sukuk powigzanych z infrastrukturg, ktére moga zosta¢
zaakceptowane na catym Swiecie, ta presja moze stanowi¢ zrédto znakomitych mozliwosci, a organizacja Franklin
Templeton jest dobrze przygotowana, by je wykorzystaé. Poniewaz pahstwa muzutmanskie naleza do najbardzie;
zaludnionych i najszybciej rozwijajacych sie gospodarek na swiecie, produkty inwestycyjne zgodne z islamskim
prawem szariatu mogg stanowi¢ coraz wazniejsze i bardzo wartoSciowe pole do dziatania w duchu ideatéw
gtoszonych przez naszego mentora, sir Johna Templetona.



Komentarze, opinie i analizy Marka Mobiusa wyrazaja wytacznie jego osobiste poglady, sa przedstawione
wytgcznie w celach informacyjnych i nie stanowig indywidualnych porad inwestycyjnych ani zachety do kupna,
sprzedazy ani utrzymywania jakichkolwiek papieréw 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 wytacznie na dzien publikacji, moga 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 niektérymi jurysdykcjami i sg oferowane przez podmioty powigzane z FTI i/lub przez
dystrybutorow, w zaleznosci od lokalnie obowigzujacych przepiséw. Aby dowiedziec sie, czy dane produkty i
ustugi sg dostepne pod okreslona jurysdykcja, nalezy skonsultowac sie z profesjonalnym doradca finansowym.

Jakie jest ryzyko?

Wszelkie inwestycje wiaza sie z ryzykiem, wlacznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Z
inwestowaniem na rynkach zagranicznych zwigzane jest okreslone ryzyko, m.in. ryzyko wahah 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 ograniczajgcych transakcje oraz mechanizméw
kontroli gietd, ryzyka zwigzane z rynkami wschodzacymi sa nasilone w przypadku nowych rynkéw wschodzacych.
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