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W 1994 r., gdy nadszedt kres polityki apartheidu, obywatele Republiki Potudniowej Afryki, nazywani wéwczas
Lteczowym narodem”, mieli wiele powoddéw do nadziei. Wzrost zainteresowania inwestoréw tym krajem przyszedt
w 2010 r., gdy RPA stato sie pigtym cztonkiem grupy , BRICS” skupiajgcej gospodarki wschodzgce (pozostali
cztonkowie tej grupy to Brazylia, Rosja, Indie i Chiny). Pomimo pewnych réznic ekonomicznych i demograficznych,
kraj ten ma z pewnoscia jedng ceche wspdlng z Brazylig, Rosjg i Chinami: w przesztosci byt gospodarzem duzych
imprez sportowych o znaczeniu miedzynarodowym. Pie¢ lat temu w RPA zorganizowano mistrzostwa Swiata w
pitce noznej, a 20 lat temu - mistrzostwa swiata w rugby, ktére zreszta wygrata reprezentacja
potudniowoafrykanska. Podobnie jak druzyny sportowe, obiecujgce gospodarki czasem nie realizujg swego
petnego potencjatu, a gospodarka potudniowoafrykanska od kilku lat zmaga sie z pewnymi problemami.
Poprositem Johana Meyera, naszego starszego wiceprezesa i dyrektora zarzadzajgcego rezydujgcego w
Kapsztadzie, by podzielit sie z nami swymi przemysleniami na temat wyzwan i mozliwosci, przed jakimi stoi dzi$
RPA.
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Dla mieszkahcéw Republiki Potudniowej Afryki, sport jest ogélnonarodowg obsesjg; wielu obserwatoréw twierdzi,
ze miedzynarodowy bojkot RPA w Swiecie sportu w latach 70. i 80. ubiegtego wieku odegrat decydujgca role w
doprowadzeniu walki z apartheidem do szczesliwego kohca. Dla wielu oséb mieszkajgcych w RPA, symbolicznym
zakonczeniem epoki znienawidzonego apartheidu byt moment, w ktérym nowo ustanowiony prezydent Nelson
Mandela ubrany w bluze klubowg Springboks wreczyt puchar mistrzostw swiata w rugby kapitanowi zwycieskiej
druzyny.

W tym roku mija 20 lat od tego waznego wydarzenia i cho¢ mozna mie¢ obawy o wyniki narodowej reprezentacji
w tegorocznych zmaganiach o puchar swiata w rugby, trudno jednoczesnie przeceni¢ znaczenie sportu dla tego
kraju. RPA organizowata juz caty szereg miedzynarodowych imprez sportowych, w tym mistrzostwa Swiata w
krykiecie w 2003 r. (wspdlnie z Kenig i Zimbabwe) oraz mistrzostwa Swiata w pitce noznej w 2010 r.

W zwigzku z budowa nowej i modernizacjg istniejgcej infrastruktury, w tym stadionéw, sieci transportowych czy
obiektéw hotelowych, kraj zyskat liczne mozliwosci zatrudnienia oraz rozlegta wiedze i bezcenne doswiadczenie w
organizacji tego typu wydarzen rangi swiatowej. Dotychczasowe imprezy potwierdzity zdolnos¢ Republiki
Potudniowej Afryki do organizacji poteznych wydarzeh o globalnym znaczeniu, a takze wyeksponowaty wiele
wspaniatych zalet tego kraju przed miedzynarodowg publicznoscia, ktéra w innym wypadku raczej nie zwrécitaby
wiekszej uwagi na RPA. Z punktu widzenia gospodarki, owocami tych wydarzen sg nowe mozliwosci dla sektora
turystyki. Przyktadowo, Kapsztad jest prawdziwie swiatowe] klasy destynacjg turystyczng z wieloma czarujgcymi
atutami, takimi jak piekna przyroda, wykwintna kuchnia, a nawet mozliwosci uprawiania sportéw ekstremalnych.



Powroét na sSciezke zrownowazonego wzrostu

Wedtug prognoz, wzrost produktu krajowego brutto (PKB) Republiki Potudniowej Afryki ma siegng¢ w tym roku
niezmiennego od 2014 r. poziomu 1,5%.[1] Cho¢ taki wynik nalezy uzna¢ za dobry, uwazamy, ze kraj ma
niezbedne atuty i potencjat, by jego gospodarka rozwijata sie jeszcze szybciej. Jednym z czynnikéw, ktére
zaktécajg tegoroczny wzrost, jest kryzys energetyczny - kontrolowane przerwy w zasilaniu majgce na celu
odcigzenie sieci energetycznej ograniczajg dynamike produkcji, w szczegélnosci w przemysle.

Republika Potudniowej Afryki oraz kraje z nig sasiadujace (w tym Namibia, ktéra rowniez bedzie w tym roku
walczy¢ o Puchar Swiata w Rugby) maja bogate zasoby surowcéw naturalnych, takich jak ztoto, diamenty, a
nawet uran. W RPA, sektor gérnictwa wypracowat w 2013 r. 8,3% PKB (w ujeciu nominalnym), a udziat mineratéw

w catym potudniowoafrykanskim eksporcie siegnat 22,7%.Igl Sektor ten ma zatem ewidentnie kluczowe znaczenie
dla kondycji catej krajowej gospodarki. Niemniej jednak, w ostatnich latach, przemyst wydobywczy zmaga sie ze
spadkiem zdolnosci produkcyjnych zwigzanym z produkcjg energii elektrycznej i starzeniem sie infrastruktury
wielu kopalni, ktére zwieksza koszty wydobycia. W okresach nizszych cen surowcéw, przedsiebiorstwa szukaja
mozliwosci ograniczenia kosztéw, czego przejawem jest wieksza koncentracja na wydajnosci. Ponadto, niektére
obiekty gdrnicze po prostu nie sa w stanie sie utrzymac w warunkach niskich cen, co niestety zwieksza presje na
ograniczanie zatrudnienia.

Uporczywie wysokie bezrobocie (ok. 25%) jest bez watpienia najpowazniejszym wyzwaniem, przed jakim stoi dzis$
RPA oraz duzg przeszkoda na drodze do poprawy jakosci zycia sporej czesci populacji. Jednoczesnie, baza
przychodéw podatkowych znalazta sie pod presjg w efekcie nizszych zyskéw spétek, zatem wieksze obcigzenie
zwigzane z zapewnieniem finansowania rozmaitych rzadowych programéw swiadczen, takich jak zasitki na dzieci
czy wsparcie finansowe dla najstarszych obywateli, spada na podatki dochodowe i konsumpcyjne.

Biorgc pod uwage spadek dynamiki na rynku surowcowym, wiele spétek dziatajgcych w tym obszarze musi
efektywniej zarzadza¢ kosztami, co z kolei ma negatywne konsekwencje dla zatrudnienia. W mojej ocenie,
absolutnie kluczowe znaczenie ma wspétpraca pomiedzy rzgdem, zwigzkami zawodowymi oraz pracownikami na
rzecz stworzenia bardziej elastycznych warunkéw na rynku pracy, ktadac najwiekszy nacisk nie na wysokich
ptacach, ale na poprawie ogélnego poziomu zatrudnienia.

Uwazam, ze przywédcy RPA muszg pochyli¢ sie nad konstruktywna krytyka i wykazac sie wiekszg sktonnosciag do
przyznawania sie do btedéw i ich naprawiania. Dobrym przyktadem w tym kontekscie s wprowadzone w
ostatnim czasie regulacje wizowe. Turysci przybywajgcy do Republiki Potudniowej Afryki z tak waznych rynkoéw,
jak Chiny, musza dzis$ sktada¢ wnioski wizowe osobiscie w celu umozliwienia rejestracji danych biometrycznych,
przez co ta procedura staje sie bardziej czasochtonna i kosztowna, szczegdlnie, gdy potencjalni goscie musza
odbywac dtugie podréze do placéwek zajmujacych sie obstuga tych wnioskéw. Co wiecej, rodziny podrézujgce z
dzie¢mi musza posiadac zupetne odpisy aktéw urodzenia dzieci (poza takze obowigzkowymi paszportami), w
Swietle wprowadzonych w tym roku przepiséw, ktére z jednej strony maja zapobiegac handlowi dzie¢mi na
kontynencie, ale z drugiej strony oznaczajg dodatkowe utrudnienia i procedury biurokratyczne dla turystéw.
Obecnie, gdy staby kurs potudniowoafrykanskiej waluty (randa) powinien uczyni¢ z RPA bardzo atrakcyjna
destynacje turystyczna dla zagranicznych gosci, kraj ten notuje spadek liczby przybywajacych turystéw.

Niwelowanie skutkéow rynkowych wahan

Potudniowoafrykanski rynek akcji radzi sobie w tym roku catkiem niezle (wzrost o 5,6% od poczatku roku[3]), w
Swietle ostatnich wzmozonych wahan na rynku swiatowym i pomimo stabych fundamentéw gospodarki krajowej.
Przygladajgc sie spétkom, ktérych akcje w ostatnich miesigcach notujg dobre wyniki, dostrzegamy jedna wspding
ceche: ekspozycje na rynki zagraniczne poprzez prowadzong dziatalnos¢. Wraz ze spadkiem kursu
potudniowoafrykanskiego randa w stosunku do dolara amerykanskiego i innych najwazniejszych walut, wiekszego
znaczenia dla spétek nabraty przychody generowane poza RPA, stanowigce pewnego rodzaju zabezpieczenie
przed wahaniami na rynkach walutowych. W potgczeniu z generalnie solidnymi bilansami i sprawnymi zarzadami,
ta cecha podniosta atrakcyjnos$¢ inwestycji potudniowoafrykanskich w oczach wielu inwestoréw, szczegélnie na tle
takich rynkow, jak Brazylia, gdzie panuja skrajne wahania.
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Republika Potudniowej Afryki w duzej mierze uchronita sie przed ostatnig globalng falag wzmozonej zmiennosci,
pomimo znaczgcego ostabienia randa w stosunku do USD i innych najwazniejszych walut. Niedawny spadek cen
ropy okazat sie prawdziwym darem od losu, poniewaz ograniczyt wptyw inflacji w RPA. Wydatki konsumentéw sg
wzglednie stabilne, szczegdlnie wsérdd lepiej zarabiajacych obywateli. Osoby pracujgce na dobrze ptatnych
stanowiskach otrzymujg podwyzki przewyzszajgce stope inflacji, co przektada sie na wyzsze wydatki. Notujemy
spadek dynamiki w obszarze sprzedazy débr konsumenckich trwatego uzytku, takich jak nowe pojazdy, poniewaz
finansowanie takich zakupdw staje sie coraz trudniejsze wraz z wzrostem stép procentowych. Uwazamy jednak,
ze te warunki moga mie¢ pewien krétkoterminowy pozytywny wptyw na popyt na nietrwate dobra konsumpcyjne.
Wedtug naszych analiz, spétki w RPA sg generalnie zarzgdzane dos$¢ konserwatywnie i rzadko majag duze
zadtuzenie, zatem perspektywa dalszych wzrostéw stép procentowych nie powinna mie¢ powazniejszego wptywu
na sytuacje finansowa lokalnych przedsiebiorstw.

Wptyw cen ropy na Afryke

Jezeli chodzi o inne obszary kontynentu afrykanskiego, rynki importujace produkty ropopochodne, np. Kenia,
moga odczuwad mniejszg presje inflacyjna, dzieki spadkom cen ropy na catym swiecie. Kenia notuje jednoczesnie
mniejsze zyski w walutach obcych w zwigzku ze spadkiem liczby turystéw, obawiajacych sie o swe
bezpieczehstwo, a takze spadkiem eksportu najwazniejszych towaréw, takich jak kawa. Ogélnie rzecz biorgc,
kondycja budzetowa Kenii wcigz wydaje nam sie dos¢ stabilna, a bank centralny rozwazniej podchodzi do kwestii
podnoszenia stép procentowych w poréwnaniu z poprzednim cyklem podwyzek, kiedy to zaréwno konsumenci,
jak i przedsiebiorcy byli zaskoczeni nagtymi i poteznymi wzrostami stép.

Sytuacja wyglada inaczej w przypadku afrykanskich eksporteréw ropy, takich jak Nigeria czy Angola. Nizsze ceny
surowca przetozyty sie na solidny spadek zyskéw generowanych w walutach obcych, a jezeli obecne warunki
utrzymaja sie, rzady bedg musiaty zmierzy¢ sie z rozdetymi deficytami budzetowymi. Nigeria usilnie stara sie
broni¢ swej waluty, ale zadanie to okazuje sie coraz trudniejsze. Niekorzystny wptyw na nastroje inwestoréw
miato takze dtugie oczekiwanie na ogtoszenie sktadu gabinetu przez prezydenta Buhariego. Sytuacja ta
zaowocowata jednak interesujgcymi okazjami wsrdd akcji nigeryjskich spétek zwigzanych z rynkiem
konsumenckim oraz bankéw, ktérych wyceny staty sie catkiem atrakcyjne. Oczywiscie nalezy liczy¢ sie z duzym
prawdopodobiefnstwem tymczasowych trudnosci, ale biorgc pod uwage korzystne czynniki demograficzne oraz
potencjat do ogdlnego wzrostu zamoznosci w dtuzszej perspektywie, wcigz uwazamy Nigerie za ekscytujacy rynek
dla inwestoréw.

Komentarze, opinie i analizy Marka Mobiusa i Johana Meyera wyrazajg wytacznie ich osobiste poglady, sa
przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowia indywidualnych porad inwestycyjnych ani
zachety do kupna, sprzedazy ani utrzymywania jakichkolwiek papieréow 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 dziern
publikacji, moga ulec zmianie bez uprzedniego powiadomienia i nie stanowig kompletnej analizy wszystkich
istotnych faktéw dotyczacych jakiegokolwiek kraju, regionu, rynku czy inwestycyi.

Dane pochodzace 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 (,,FT1”). 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 wyfacznie na wtasne ryzyko. Produkty, ustugi i informacje
moga nie byc dostepne pod niektdrymi jurysdykcjami i sa oferowane przez podmioty powigazane z FTI i/lub przez
dystrybutorow, w zaleznosci od lokalnie obowigzujacych przepiséw. Aby dowiedziec sie, czy dane produkty i
ustugi sa 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 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: potudniowoafrykanski urzad statystyczny Stats SA (Statistics South Africa). Realizacja jakichkolwiek
prognoz lub szacunkéw nie jest w zaden sposéb gwarantowana.

[2] Zrédto: I1zba Gérnicza RPA, dane za 2013/2014 .

[3] Zrédto: FTSE JSE All-Shares Index; Bloomberg LP, gietda papieréw wartosciowych w Johannesburgu. Dane na
dzien 7 pazdziernika 2015 r. Indeksy nie sg zarzadzane, a bezposrednia inwestycja w indeks nie jest mozliwa.
Wyniki historyczne nie gwarantujg wynikéw przysztych. Dodatkowe informacje dotyczace podmiotéw
dostarczajgcych dane mozna znalez¢ na stronie www.franklintempletondatasources.com.
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