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Po ponad dwdéch latach negocjacji, Unia Europejska (UE) i Wietnam osiggnety porozumienie w sprawie
podstawowych zatozen nowej umowy o wolnym handlu.[1] W ocenie naszego zespotu, to porozumienie stanowi
nie tylko znaczgcy kamien milowy dla Wietnamu, ale takze wazny precedens dla innych panstw z Azji Potudniowo-
Wschodniej, czyli regionu, ktérym sie szczegdlnie interesujemy.

Wietnam zanotowat w tym roku spadek eksportu, ktéry, wedtug niektérych,
przyczynit sie do sierpniowej dewaluacji wietnamskiego donga - po raz trzeci w tym roku. W takich warunkach,
porozumienie dotyczace wolnego handlu z UE moze okazad sie jeszcze wazniejsze dla Wietnamu.

Dzieki nowej umowie handlowej, wietnamski eksport moze zanotowad znaczacy wzrost wynikajgcy z szerszego
dostepu do UE, ktérej panstwa cztonkowskie tacznie tworzg jedna z najwiekszych gospodarek na swiecie.[2]
Najwazniejsze wietnamskie towary eksportowane do UE to telefony, podzespoty telefoniczne, produkty
elektroniczne, obuwie, odziez, kawa, ryz, owoce morza i meble, natomiast na eksport pochodzacy z UE sktadajg
sie przede wszystkim zaawansowane technologicznie produkty, takie jak maszyny i sprzet elektryczny, samoloty,
pojazdy oraz wyroby farmaceutyczne[3].

Usilne dazenie Wietnamu do zawarcia tej umowy byto czeSciowo zwigzane z checig zmniejszenia zaleznosci tego
kraju od Chin - jego najwiekszego partnera handlowego. Pomiedzy obydwoma panstwami pojawity sie ostatnio
pewne napiecia zwigzane z prawami do wykonywania odwiertéw na wodach, ktére kazda ze stron uwaza za swe
wytgczne terytorium. Co wiecej, niedawne ostabienie chifskiego yuana (ktéry w sierpniu tracit na wartosci)
dodatkowo zmniejsza konkurencyjno$¢ wietnamskiego eksportu i moze mieé niekorzystny wptyw na bilans
handlowy tego kraju. PéZniejsza dewaluacje wietnamskiej waluty postrzegamy jako niezbedny krok, zwazywszy,
ze dong byt wczesdniej znacznie mocniejszy niz niektére inne waluty z tego regionu.
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Inne wazne aspekty umowy handlowej takze mogg zainteresowa¢ miedzynarodowych inwestoréw. Zgodnie z
warunkami porozumienia, Wietnam wyeliminuje niemal wszystkie eksportowe optaty celne. Wietnam koncentruje
sie nie tylko na tradycyjnych motorach eksportu, takich jak surowce, ale takze otwiera sie na nowe mozliwosci
rynkowe zwigzane z ustugami i inwestycjami.

Ogédlnie rzecz biorgc, postepy na polu politycznym (lub ich brak) mogg mie¢ kluczowe znaczenie dla
odblokowania ekonomicznego potencjatu Azji. Cho¢ Wietnam nadal jest krajem rzadzonym przez komunistéw,
jego przywddcy najwyrazniej akceptujg kapitalizm, przynajmniej pod pewnymi wzgledami. Niedawne
wyeliminowanie limitéw inwestycji zagranicznych (ktére dopuszczaty zaangazowanie w spétki gietdowe na
poziomie do 49%) w wielu obszarach moze napawac optymizmem. Wietnamski rzgd koncentruje sie takze na
rozwoju nowych technologii, oferujgc stymulacje finansowg i ulgi podatkowe dla tego sektora.

Wietnam wyraznie cieszy sie coraz wiekszym zainteresowaniem inwestoréw.
Cho¢ tamtejszy rynek nadal jest wzglednie maty, zaskakujgcy moze by¢ fakt, ze Wietnam ustepowat tylko Chinom
w rankingu najpopularniejszych miejsc docelowych dla kapitatu inwestycyjnego w regionie Azji i Pacyfiku w 2014
r.J4] Ten sasiad Chin ma strategiczne znaczenie dla catego regionu i oferuje szereg atutéw wzbudzajacych
zainteresowanie, takich jak niskie koszty pracy, solidny krajowy wzrost gospodarczy i mtoda populacja. Chihskie
firmy juz teraz sg aktywnymi inwestorami w Wietnamie, wykorzystujgcymi znacznie nizsze ptace w poréwnaniu z
potudniowymi regionami Chin.

Jako inwestorzy zainteresowani akcjami wietnamskich spétek, za najpowazniejsze ograniczenia uwazamy
ptynnos¢ i ograniczony wybér instrumentéw. Mamy jednak nadzieje, ze wkrétce sie to zmieni. Wietnam ma
szybko rosngca gospodarke i rynek, na ktérym znajdujemy solidne spétki, w tym przedsiebiorstwa panstwowe. Co
wazniejsze, znajdujemy w Wietnamie takze spétki o atrakcyjnej wycenie. Spétki skarbu panstwa generujg obecnie
40% wietnamskiego produktu krajowego brutto (PKB)[5], ale wtadze zapewniajg o swych zamiarach dazenia do
budowy nowoczesnej i otwartej gospodarki, co, mamy nadzieje, przetozy sie na szerszg prywatyzacje.

Zmiany i wyzwania

W Wietnamie rosnie w site klasa $rednia, a obywatele coraz czesdciej zamieniajg rowery na motocykle, skutery i
samochody. Aby zmniejszy¢ ruch uliczny na zakorkowanych ulicach Ho Chi Minh, rozpoczeto w tym miescie
budowe pierwszego w Wietnamie metra, przy wsparciu zagranicznych inwestordéw z Japonii, Francji i Chin.
Konsumenci coraz chetniej korzystajg z nowych technologii, ktére moga by¢ sprzedawane przez UE; Wietnam jest
na 10. miejscu na Swiecie pod wzgledem liczby abonentéw telefonéw komdrkowych, wyprzedzajgc, miedzy
innymi, Niemcy, Tajlandie czy Wielka Brytanie.[6]
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Pomimo oczywistych postepdw, transformacja Wietnamu nie przebiega tak szybko, jak bysmy sobie tego zyczyli.
W 2012 r., Wietnam uruchomit kompleksowy program reform ekonomicznych oparty na ,trzech filarach”,
zaktadajgcy restrukturyzacje inwestycji publicznych, przedsiebiorstw panstwowych i sektora bankowego, ale
postepy w wielu obszarach sg mozolne. Co wiecej, wiethamski sektor bankowy jest niedostatecznie
dokapitalizowany, natomiast niesptacane terminowo kredyty sg duzym obcigzeniem dla bankdéw i
przedsiebiorstw.

Wptyw na Azje Potudniowo-Wschodnia

Moim zdaniem, nowe porozumienie handlowe pomiedzy Wietnamem a UE ma takze dos$¢ duze znaczenie dla
Stowarzyszenia Narodow Azji Potudniowo-Wschodniej (ASEAN), poniewaz wydaje sie prawdopodobne, ze inne
kraje z tej grupy takze podaza ta samg Sciezkg prowadzacg do liberalizacji handlu, co moze by¢ korzystne dla
catego regionu. Singapur juz podpisat umowe o wolnym handlu z UE, a inne panstwa cztionkowskie
stowarzyszenia ASEAN, w tym Tajlandia, Mjanma, Kambodza, Laos, Indonezja, Brunei i Filipiny takze na tym
skorzystajg. Porozumienie bedzie miato zatem pozytywne konsekwencje i jest dobrym posunieciem po stronie
Wietnamczykéw.

Zaktad zajmujgcy sie pakowaniem w
Wietnamie.

Wietnam oferuje wiele sposrdd kluczowych cech, ktére decydujg o atrakcyjnosci Azji Potudniowo-Wschodniej dla
Swiatowych inwestoréw, takich jak my. Oprécz surowcdédw, region ten dysponuje zaawansowang technologig, w
szczegoblnosci w Singapurze i niektérych czesciach Tajlandii i Malezji, a takze kilkoma swiatowej klasy
przedsiebiorstwami bankowymi i telekomunikacyjnymi. Dochody per capita sg niskie w wiekszej czesci regionu, a
w szczegdlnosci w takich krajach, jak Laos, Kambodza czy Mjanma, ktére dopiero niedawno rozpoczety
transformacje w kierunku rynkowych struktur ekonomicznych, co jest Zrédtem mozliwosci dla tanich
producentéw.

Wiele krajéw z Azji Potudniowo-Wschodniej ma bardzo korzystne profile demograficzne z duzymi populacjami
obywateli w wieku produkcyjnym, a restrukturyzacja ekonomiczna w niektérych krajach, na czele z Indonezjg, ma
potencjat, by podnies¢ wydajnos¢ produkcji i rentownos¢ spétek. Ponadto, dzieki potozeniu pomiedzy Chinami i
Indiami, wzdtuz jednego z najintensywniej eksploatowanych szlakéw handlowych, Azja Potudniowo-Wschodnia
bedzie czerpac znaczace korzysci z realizacji innych inicjatyw zwiekszajgcych swobode wymiany handlowej. W
samej Azji Potudniowo-Wschodniej, planowana Wspélnota Gospodarcza ASEAN moze stworzy¢ rynek skupiajgcy
600 mIn oséb i taczacy rozmaite zasoby catego regionu, co powinno okazac sie korzystne dla wszystkich.

Wyniki naszych badanh sugerujg, ze w Azji Potudniowo-Wschodniej jest wiele dobrze zarzadzanych
przedsiebiorstw, ktérych wyceny sg ponizej pozioméw uzasadnionych szacowanymi przez nas perspektywami
dtugoterminowymi. Liczymy na jeszcze wiecej mozliwosci w tym regionie, w tym takze w Wietnamie.
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Komentarze, opinie i analizy Marka Mobiusa wyrazaja wytacznie jego osobiste poglady, sa przedstawione
wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowiag 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 dzieri 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 sg nasilone w przypadku nowych rynkéw wschodzacych.
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