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Szanowni Czytelnicy,

Ostatnie tygodnie zostaly zdominowane przez ,,wydarzenia ukrainskie”, ktore Piotr Kuczynski, nasz baczny ob-

serwator, okresla mianem czarnego fabedzia. I nic dziwnego - takie, jakby nie patrze¢, niespodziewane, zawirowa-

nia na scenie geopolitycznej nigdy nie pozostaja bez odzewu ze strony graczy rynkowych. Tym razem mocno

zareagowali inwestorzy na GPW, ktorych zachowanie doprowadzifo na poczatku marca do ponad 5-proc. spadku
WIG20. Nasuwa sie pytanie: co bedzie dalej? Miedzy innymi te zagadke prébuja rozwikta¢ w tym wydaniu Biulety-

nu Inwestycyjnego Xelion nasi eksperci.

Istotnym tematem bedzie w aktualnym numerze réwniez kwestia emerging markets, czyli rynkéw wschodzgcych,

na ktore nie bez wplywu pozostaje sytuacja geopolityczna.

Zachecamy do lektury!

W numerze:

mape skorek od banana two-
rzy Tomasz Stadnik z TFlI
PZU S.A,,

pojedynek pomiedzy rynkami
wschodzgcymi a rozwinietymi
rozstrzyga Tomasz Adamus z
Amplico TFI S.A.,

statystycznego polskiego in-
westora ukierunkowuje Adam
taganowski z ING TFI S.A.,

o atrakcyjnosci konsumentéw
na rynkach wschodzgcych
opowiada Dr Mark Mobius z
Templeton Emerging Markets
Goup,

z czego aktualnie powinien
sktadac sie portfel inwestycyj-
ny podpowiada Piotr Ludwi-
czak z TFI Allianz Polska S.A.,

z cyklu ,,Okiem Piotra Kuczyn-
skiego”: Czarny fabedz poja-
wit sie na geopolitycznym fo-
rum.

Istniejemy po to, aby ludzie mogli
we wfasciwym czasie podejmowacé
dobre decyzje dotyczace ich pieniedzy.

www.xelion.pl
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Mapa skorek od banana

Nie od dzi$ wiadomo, ze skoérka od ba-
nana potrafi spowodowaé nieoczekiwany
i nieprzyjemny upadek na cztery litery.
Dlatego mapa skorek od banana jest tak
istotna w naszym procesie inwestycyj-
nym.

Sprébujemy odpowiedzie¢ na pytanie,
gdzie w tym roku moga czai¢ sie nie-
mite niespodzianki inwestycyjne i jak
ich unikna¢.

Ponizej uproszczona lista naszych sko-
rek od banana AD 2014 oraz opis wybra-
nych zagadnien:

- konsensus rynkowy i pozycjonowanie,

- Chiny (tutaj widzimy co najmniej 3
skorki od banana...),

- Abenomics,

- EM (podobnie jak w Chinach widzimy
3 skorki od banana),

- dhug, delewarowanie, deflacja.

Taki obrazek kazdy inwestor powinien
odczyta¢ jako ostrzezenie przed nad-
mierng pewnoscia siebie. Skoro wszyscy
sgdzg to samo — to znaczy, ze jezeli
bedzie inaczej, bardzo duzo ludzi bedzie
zaskoczonych i ich reakcje mogg tylko
pogtebi¢ wahania rynku.

Na poczgtku marca w Chinach mielismy
do czynienia z pierwszym bankructwem
produktu inwestycyjnego o charakterze
quasi-depozytowym. Czy jest to taki
chinski Bear Stearns? Mysle, ze przeko-
namy sie o tym w najblizszych 12-18
miesigcach.

Blisko 20 proc. obligacji przedsiebiorstw
denominowanych w dolarach wyemito-
waly spotki z krajow EM. Suma wszyst-
kich emisji dolarowych z ostatnich 3 lat
przekracza 1 bilion USD. W przypadku
umocnienia sie dolara wzgledem walut
lokalnych i jednoczes$nie pogorszeniu
koniunktury w krajach EM (na przyktad
poprzez spadek cen surowcow, ktorych
sg one eksporterami), recepta na kryzys
gotowa — scenariusz przypomina bardzo
kryzys azjatycki z konica lat 90-tych.

Tab. nr 1: Equities vs. Fixed Income 2014 Outlook.
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Przyktady powyzej to tylko niewielka
czes$¢ naszej mapy skorek od banana. Z
drugiej strony prosze pamietac, ze zgod-
nie z tytutem jest to cwiczenie ,what
if” (,co sie stanie jesli”). Nasz scena-
riusz bazowy na rok 2014 jest catkiem
konstruktywny i nie zaklada wystapie-
nia wiekszosci z ryzyk, ktére analizu-
jemy — co nie oznacza, ze nie nalezy

by¢ na nie przygotowanym w swojej
strategii inwestycyjne;j.

Tomasz Stadnik
Wiceprezes Zarzadu

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
PZU S.A.
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W strone ryzyka czy w strone bezpieczenstwa,
czyli w ktorg strone powinien spogladaé aktualnie statystyczny polski inwestor?

Trzymajac jedng reke w lodzie, a drugg
w ogniu statystycznie powinno by¢ nam
mito i przyjemnie. Podobnie jest z zasto-
sowaniem statystyki w finansach. Teore-
tycznie, inwestujgc na dowolnym rynku
przy P/E ponizej 10 i wychodzac przy P/
E powyzej 30, mamy matg szanse popet-
ni¢ btad. W rzeczywisto$ci, na rynki naj-
wiecej srodkéw ptynie przy szczytach, a
najwiecej odptywa przy dotkach. Jak
tego unikngé i gdzie jesteSmy obecnie?

W lutym 2014 mineta 5. rocznica obecnej
hossy na GPW, co jest dos¢ ditugim
okresem, a stopa zwrotu z WIG liczona
od dotka przekracza 160%. Srednia dtu-
gos¢ trwania hossy w przesziosci w na-
szym kraju wahata sie miedzy 5 a 6 lat, a
sita jej wzrostéw od okoto 300 do 500%.

Statystycznie rynek byka trwa juz
wiec wystarczajaco diugo, by dac¢ ar-
gument kontrarianom do sprzedawa-
nia krajowych akcji. Skala wzrostéw
jest jednak znacznie stabsza i pozostaje
pewien niesmak po tej hossie, ktorej
brakuje najbardziej spektakularnej czesci
— euforii. Dobrze pamietamy euforie in-
ternetowg i euforie budowlang na GPW z
ostatnich poprzednich rynkéw byka.
Sprzedaz akcji przed najbardziej zy-
skowng fazg (w ktorej wiekszos¢ inwe-
storéw dopiero wejdzie na rynek) nie jest
najlepszym rozwigzaniem. Podsumowu-
jac — statystyka sprzyja GPW i poza
okresem trwania hossy niewiele jest ar-
gumentéw dla kontrarian.

Znacznie bardziej jednoznaczne sygnaty
ptyng z rynku dtugu. Statystycznie krajo-
we obligacje dajg dwucyfrowy wynik raz
na 10 lat. Dodatkowo, po okresie dwucy-
frowych stop zwrotu wyniki polskich skar-
béwek byty stabsze od depozytu — po-
dobny scenariusz jest realizowany obec-
nie. Jesli krajowy inwestor chce sie
postuzy¢ statystyka, skierowanie sie
ku bezpiecznym inwestycjom to nie-
wielki potencjat na zyski.

9. cud swiata — mean reversion — czyli
sktonnos¢ ceny danego aktywu do
powrotu do ditugoterminowej sredniej
wydaje sie¢ najbardziej wiasciwym
narzedziem inwestycyjnym. Na kaz-
dym wykresie mozemy wyznaczy¢ dtu-
goterminowg linie, ktéra w cudowny spo-
soéb przyciaga ceny aktywow. Czy bedzie
to wykres $redniorocznej temperatury,
opadow, diugosci dnia, falowania morza

czy aktywnosci plam na stoncu — zawsze
w dtugim terminie zobaczymy tendencje
do powrotu do $redniej. Odchylenia od
Sredniej w meteorologii zwane sg ano-
maliami — np. $nieg w czerwcu badz
temperatura 25 stopni Celsjusza w poto-
wie stycznia.

Podobnie jest na rynkach finansowych.
Przyktad — kurs EURUSD lub wczes$niej
marki niemieckiej do dolara to lekko po-
zytywnie nachylona linia o wartosci okoto
1,2. Niezaleznie od tego, czy w miedzy-
czasie grozi nam bankructwo USA, roz-
pad strefy euro - zawsze wracamy do tej
linii. Istnieje dodatkowa zaleznos¢ — im
mocniej odjedziemy od tej linii, tym moc-
niejszy bedzie powrét.

Pobiezna analiza wykreséw podstawo-
wych indekséw wskazuje, ze na sity gra-
witacji na wykresach najbardziej narazo-
ny jest S&P500, ktéry znalazt sie w for-
macji hiperboli, oddalajgc sie mocno od
swojej historycznej sredniej. Gieldy Ja-
ponii i rynkdw wschodzacych to miej-
sca, gdzie kontrarianie majg najwigk-
sze pole do popisu i rynki te beda
miaty najwiekszy diugoterminowy
potencjat. Jesli tylko wréca do sred-
nich.

Adam taganowski
Manager ds. Dystrybucji, CFA

ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyj-
nych S.A.

Biezgce miejsce w cyklu koniunkturalnym a inwestycje w obligacje,

czyli jakich papierow sie wystrzegaé, a jakie przewazaé¢ w portfelu inwestycyjnym?

Szukajgc bezpiecznej inwestycji w oto-
czeniu niskiej inflacji, duzej zmiennosci
na gietdach oraz konfliktu na Ukrainie
nalezy sobie uswiadomic, jakie ryzyka

czekajg na inwestora powierzajgcego
pienigdze w rézne klasy aktywéw.

Instrumentami, ktére zaréwno moga
przynies¢ sowite zyski, jak i spore

straty s3 niewatpliwie akcje. Moim
zdaniem istniejg co najmniej dwa czynni-
ki, ktére sprzyjajg wzrostom. Pierwszym
z nich jest kondycja polskiej gospodarki,

V4 Xelion

Dom Inwestycyjny



ktéora w czwartym kwartale 2013 roku
wzrosta 0 2,7% r/r, podczas gdy progno-
zy na lata 2014-2016 zakfadajg wzrosty
o co najmniej 3,5% r/r. Drugim czynni-
kiem jest ciggle bardzo niska inflacja
(0,7% r/r w styczniu br.). Na poczatku
marca RPP obnizyta projekcje inflacyjng
na kolejne lata i zapowiedziata, ze co
najmniej do konca trzeciego kwartatu br.
nie podniesie stop procentowych. Nalezy
jednak pamieta¢, ze wycena polskich
akcji jest silnie uzalezniona od sytuacji
na pozostatych rynkach. Na niekorzy$¢ z
jednej strony dziatajg historycznie wyso-
kie wyceny indeksow amerykanskich
oraz niemieckich, a z drugiej afera ko-
rupcyjna w Turcji oraz zagrozenie kon-
fliktem Rosja-Ukraina. Biorac powyzsze
pod uwage uwazam, ze polskie akcje
maja potencjat do wzrostéw, ale przy
istniejacych ryzykach nie uznatbym
tej klasy aktywow jako bezpieczna,
ktéora w okreslonym horyzoncie inwe-
stycyjnym przyniesie zysk.

Moim zdaniem aktywami, ktére majg
ograniczony (w stosunku do akcji) poten-
cjat zaréwno do zyskow, jak i strat sg
polskie obligacje skarbowe. Po stycznio-
wej przecenie, gdy rentownosci dziesie-
cioletnich obligacji wzrosty do 4,75%
(wéwczas OFE przekazywaly obligacje
na rzecz Skarbu Panstwa), nastgpito
silne odreagowanie. Rentownosci osia-
gnely poziom 4,2%, po drodze wracajgc
w okolice 4,5%, gdy pojawita sie grozba
interwencji militarnej Rosji na Ukrainie.
Obecnie niski poziom rentownosci
uwzglednia juz decyzje RPP o wydtuze-
niu forward guidance, wiec potencjat do
dalszych wzrostéw cen obligacji krotko-

terminowych (2-letnich) wydaje sie ogra-
niczony. Obligacjom dtugoterminowym
moze sprzyja¢ dalsze utrzymywanie sie
niskiej inflacji (aczkolwiek projekcje za-
ktadajg jej wzrost do ok. 1,7%-2,4% w
latach 2014-2015) oraz kolejne zaweza-
nie sie spreadow miedzy obligacjami
krajow PIGS a niemieckim ,bundem”.
Niewykluczone, ze w perspektywie pot
roku przy spadajacych rentowno-
sciach fundusze obligacji skarbowych
osiggng ponadprzecietng stope zwro-
tu.

Instrumentami, ktére pozwolg unikngé
strat, a na dodatek dadza zarobi¢ sa
obligacje korporacyjne. Oczywiscie
przy zachowaniu zdrowego rozsgdku.
Charakterystyczng cechg polskiego ryn-
ku ,korporatéw” jest znaczacy udziat
obligacji o zmiennym oprocentowaniu. W
srodowisku rosngcych stép procento-
wych (ktore jeszcze w tym roku mogg
wzrosngc¢) zmienny kupon daje inwesto-
rowi przewage nad statymi odsetkami,
poniewaz zwigksza zwrot z inwestycji
przy uniknieciu spadku cen. Nalezy pa-
mietaé, ze najwazniejszym elementem
przy wyborze bezpiecznej inwestycji jest
unikanie emitentow w ztej kondyciji finan-
sowej - wysoko$¢ marzy nie powinna
stanowi¢ gtéwnego kryterium. Aby zwiek-
szy¢ bezpieczenstwo swojej inwestyciji
nalezy zdywersyfikowac liczbe emiten-
tow w swoim portfelu oraz posiada¢ spot-
ki z réznych sektoréow - wéwczas poten-
cjalne bankructwo nie bedzie zbyt szko-
dliwe dla catego portfela. Uwazam, ze
rozsgdne inwestycje w polskie
.Korporaty” o zmiennym oprocentowaniu
i ratingu inwestycyjnym (a unikanie high

Wykres nr 1: Wptaty netto do funduszy obligacji korporacyjnych w milionach ztotych.
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yieldow) dadzg bezpiecznie zarobi¢. W
ostatnim czasie popularnos¢ zyskaty

fundusze, ktére w swojej polityce zakia-
dajg inwestowanie w obligacje posiada-
jace rating inwestycyjny oraz mocne
zdywersyfikowanie portfela. Swiadczy o
tym wptlaty do funduszy obligacji korpo-
racyjnych. Na koniec lutego br. w portfe-
lach tych funduszy znajdywato sie 8,5
mid zt aktywow.

Podejmujac  decyzje
nalezy wyznaczy¢ akceptowalny przez

inwestycyjne

siebie poziom ryzyka oraz horyzont
inwestycyjny. Moim zdaniem polskie
akcje powinny da¢ zarobi¢ w horyzoncie
dtugoterminowym, ale w krotkim terminie
nalezy sie liczyé z potencjalng stratg. Z
kolei uwazam, ze portfel zbudowany
na polskich obligacjach korporacyj-
nych o zmiennym oprocentowaniu
powinien dawa¢ stabilny zysk w réz-
nych warunkach makroekonomicz-
nych, pod warunkiem, ze ich emitenci
posiadajg rating inwestycyjny, a sam
portfel jest rozsadnie zdywersyfiko-
wany.

Piotr Ludwiczak
Analityk Obligacji Korporacyjnych

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Allianz Polska S.A.
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Rynki wschodzace czy rozwiniete?
Ktory segment akcji atrakcyjniejszy w rocznym terminie?

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

Na pewnym etapie procesu decyzyjnego
instytucjonalny inwestor zarzgdzajgcy
globalnie duzymi srodkami finansowymi
stawia sobie zwykle pytanie o relatywng
atrakcyjnos¢ rynkéw cechujgcych sie
réznym stopniem rozwoju. Poza rynka-
mi dojrzatymi (developed markets: DM),
w polu rozwazan znajdujg sie rynki
wschodzgce (emerging marekts: EM), a
niekiedy réwniez rynki peryferyjne, czy
graniczne (frontier markets). W takiej
klasyfikacji nie chodzi jedynie o poziom
rozwoju ekonomicznego krajow, ale row-
niez inne istotne z punktu widzenia inwe-
storéow cechy tych rynkéw (np. ptynnosé,
czy kwestia sprawnej organizacji obrotu).

Podobne pytanie, o to w jakich propor-
cjach przydzieli¢ na poszczegdlne rynki
- ze wzgledu na ich relatywng atrakcyj-
nos¢ - swoje $rodki przeznaczone na
inwestycje w akcje, moze stawiac¢ sobie
inwestor indywidualny. Cho¢ w tym
przypadku, decyzja mozne wprost, z
pominieciem jednego szczebla, doty-
czy¢ alokacji Srodkéw pomiedzy kon-
kretne kraje, to i tak wydaje sie, ze
warto mie¢ wczesniej poglad, jakie
perspektywy ma cata klasa rynkéw

wschodzacych wobec rynkéw rozwi-
nietych.

Istniejg rozne klasyfikacje krajow i rozne
indeksy dotyczace tytutowych grup ryn-
kow (jedne z najbardziej rozpoznawal-
MSCI), a specyfika ryn-
kow wchodzgcych w ich skfad jest cze-
taki
uogdlniony podziat ma swoje uzasadnie-

nych prowadzi

sto bardzo rézna. Pomimo tego,

nie. Da sie bowiem zaobserwowaé dosé
wyrazne tendencje wystepujgce w Kilku-
letnich okresach, kiedy to jeden segment
rynku jest wyraznie silniejszy od drugie-
go. Dobrze obrazuje to Wykres nr 1:
relatywna sita indeksu MSCI World
(developed markets) do MSCI EM
(emerging markets).

Widoczna na wykresie ,ztota dekada” dla
rynkow wschodzacych (z przykrym tap-
nigciem w okresie zatamania gietd 2007
-2008), zakonczyta sie jesienig 2010
roku. Od tego czasu mamy do czynie-
nia z odbudowujaca sie systematycz-
nie sita rynkéw rozwinietych.

Jeszcze do konca 2012 roku fundusze
inwestujace przynajmniej cze$¢ srodkéw
na rynkach wschodzgcych akcji odnoto-
wywaty naptywy netto. Od lutego ubie-

Wykres nr 1: Relatywna sita Rynkéw Wschodzacych wzgledem Rynkéw Rozwinigtych.

MSCI EM vs. MSCI World.
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gtego roku jednak, umorzenia przewyz-
szajg nabycia o ok. 80 mid USD
(Wykres nr 2).
inwestujgcych na rynkach rozwinietych
salda sg dodatnie - w duzej mierze jest
to wynik przesuwania srodkoéw z rynkéw
instrumentow dtuznych.

Dla funduszy akcyjnych

Gdyby szuka¢ miejsca zakonczenia
obecnej tendencji stabosci EM na Wy-
kresie nr 1, wzglednej sity obu rynkéw, to
nalezatoby wskazaé poziomy osiggniete
na przetomie XX i XXI wieku. Wynikato-
by z tego, ze do zakonczenia biezgcego
trendu droga jest jeszcze bardzo daleka.
Natomiast fakt, ze znajdujemy sie wia-
$nie bardzo blisko silnej linii wsparcia
(pozioma linia, Wykres nr 1), wyznaczo-
nej przez kilka mniej lub bardziej istot-
nych punktéw zwrotnych w okoto 25-
letniej historii notowan indeksow, moze
oznacza¢ rychte nadejscie odreagowa-
nia. A ono moze doprowadzi¢ w konse-
kwencji do powstania formacji gtowy z
ramionami.

Sam wykres notowan indeksu MSCI EM
(Wykres nr 3) nie napawa jednak szcze-
golnym optymizmem, co wskazywatoby
na niezbyt wysoki potencjat ewentualne-
go odreagowania. Mozna odnie$¢ wra-
zenie trwajgcej fazy dystrybucji, ktorej
towarzyszy  wyrysowywanie formac;ji
trojkgta. Do potwierdzenia tej formaciji
potrzebne jest jednak wybicie dotem.

Co stoi za zarysowanym wyzej obrazem
technicznym?  Dlaczego tak Swietnie
radzgce sobie przez dekade rynki EM
popadly obecnie w faze stabosci? Czy
biezgce wyceny nie stanowig o wigkszej
atrakcyjnosci gietd krajow wschodza-
cych?

Wyceny spoétek sa obecnie rzeczywi-
$cie nizsze na rynkach wschodzacych
niz rozwinietych. Na przykitad wskaznik
cena do zysku jest wzgledem DM o po-
nad 10 punktéw procentowych nizszy niz
nalezatoby oczekiwan na podstawie
wieloletniej Sredniej. W wartosciach no-
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minalnych dyskonto wzgledem DM wy-
nosi ok. 30%. Sama analiza poziomu
wyceny dla inwestora, ktory nie posiada
wieloletniego horyzontu inwestycji, moze
by¢ jednak niewystarczajgca. Poziomy
wycen, choc¢ relatywnie niskie w stosun-
ku do DM, sg znacznie wyzsze, niz na
przyktad odnotowane w okresie kryzysu
azjatyckiego z 1998 roku. W przypadku
niekorzystnego biegu wydarzen, mogg
wiec nie zapewni¢ w Srednim terminie
wystarczajgcego poziomu komfortu i
stopy zwrotu inwestujgcym w wartos¢.

Kraje wschodzgce ciezko doswiadczone
kryzysem konca lat 90-tych, po okresie
kilkku lat zaburzen, zaczety stawaé¢ na
nogi. Nastgpito otwarcie sig¢ na migdzy-
narodowg wymiane handlowg, rozwoj
rynkow finansowych, zmiany spoteczne i
gospodarcze, ktére zaowocowaty przy-
spieszeniem wzrostu gospodarczego.
Wszystko to zostato odzwierciedlone we
wzroscie kurséw akcji i silniejszym za-
chowaniu indekséw EM wzgledem DM
(Wykres nr 1, trend wzrostowy od przeto-
mu 2000 roku do koncowki roku 2010).

Niektére z gtéwnych sit napedowych
rynkéw EM (rosngce ceny surowcow,
tania sita robocza, silny globalny wzrost
gospodarczy) zostaly jednak wyczerpa-
ne. Od konca 2009 roku tempo wzrostu
gospodarczego krajow EM traci syste-
matycznie swojg przewage nad tempem
wzrostu DM. Spadajgce dynamiki sg zas$
czyms, czego rynki akcji wyjgtkowo nie
lubig.

Obnizenie tempa wzrostu eksportu w
niektérych krajach EM rekompensowane
byto pobudzaniem popytu wewnetrznego
i inwestycji poprzez wzrost zadtuzenia.
Wyjatkowo
krajow rozwinietych sprzyjata tej strate-
gii, powodujgc naptywy finansowe do
tych regionéw. Po okresie bardzo eks-
pansywnego wzrostu kredytowego, we-
szlismy jednak w faze delewarowania.

luzna polityka monetarna

Sama zapowiedz przez Bena Bernanke
w maju ubiegtego roku zamiaru dokona-
nia zmniejszenia skali zakupéw w ra-
mach QE, czyli przejscia z ultraluzniej do
bardzo luznej polityki monetarnej, wywo-
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Wykres nr 2: Skumulowane naptywy do funduszy inwestujgcych na Rynkach Wscho-

dzacych.
40000

30000

7~

20000 / \
10 000

0 / \.\-\

-10 000

-20 000

-30 000

-40 000

-50 000

-60 000

l > > %l ] > %)
R A A A A A i

F & F HF F F S F

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne.

Wykres nr 3: Indeks Rynkow Wschodzgcych MSCI Emerging Markets.
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tata nerwowe reakcje rynkéw. Choé moc-
na dewaluacja walut niektorych krajow
EM (zwtaszcza tych mocno uzaleznio-
nych od finansowania zewnetrznego, czy
z wysokim deficytem C/A lub budzeto-
wym) mogta wydawaé sie paniczna, bo
obawy o faktyczny wzrost kosztéw finan-
sowania byly przedwczesne, to jednak
rynki dyskontujg przysztos¢ i niejedno-
krotnie powodujg samospetnienie sie
wiasnych przewidywan. Tak tez wydaje
sie, byto rowniez w tym wypadku. Duze
negatywne odptywy z niektérych rynkéw
EM, spowodowaly silne dewaluacje wa-
lut, wymuszajgc tym samym podwyzki
stdép procentowych przez lokalne banki
centralne. Ubocznym efektem tej proby

> > > P> D> P
S & & & F F K
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T AT AT AT DT AR

stabilizacji walut jest, poza wzrostem
kosztéw finansowania, zduszenie wzro-
stu gospodarczego.

Czy obecnie, gdy szereg negatywnych
wydarzeh miat juz miejsce, nierbwnowa-
gi powstate na czesci EM ulegajg popra-
wie, nie nalezy rozpocza¢ budowy pozy-
tywnego scenariusza dla tych rynkéw?
Perspektywy ditugoterminowe wzrostu
gospodarek krajow wschodzacych
pozostajg przeciez wcigz lepsze niz
krajéow rozwinietych (wg IMF do 2018
roku o ok. 3 punkty procentowe), za
sprawag kilku gléwnych czynnikéw
te gospodarki, tj.
wzrostu poziomu urbanizacji, korzyst-
nych tendencji

napedzajacych

demograficznych i
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wzrastajacej konsumpciji. Silna dewa-
luacja powinna zaczgé coraz wyrazniej
wptywac na wzrost eksportu, ktory dzia-
fatby jako pozytywna przeciwwaga dla
spadku popytu wywotanego podwyzkami
stép i ograniczeniem akcji kredytowej
oraz poprawiatby bilans pfatniczy. Jed-
noczednie sytuacja makroekonomiczna
krajow rozwinietych ulega poprawie, co
rébwniez wspiera eksport EM. Istniejg
jednak dwa gtéwne elementy, ktére na-
suwajg pytanie: czy zanim bedzie lepiej,
nie bedzie jeszcze gorzej?

Po pierwsze gospodarka chinska, ktéra
odgrywa kluczowg role w spektrum EM,
nie zostata, jak dotad, szczegdlnie dotkli-
wie dotknieta perturbacjami na EM. Chi-
ny starajg sie obecnie przejs¢ z gospo-
darki silnie uzaleznionej od inwestycji
(ok. 50%! udziat w PKB) gtéwnie infra-
strukturalnych na gospodarke w wigk-
szym stopniu opartg na popycie kon-
sumpcyjnym. Droga do takiej przemiany
wydaje sie by¢ jednak bardzo diuga i
trudna. Sterowanie wzrostem gospodar-
czym w taki sposéb , aby uzyskac zakfa-
dane 7-7,5% moze i jest mozliwe, ale
przy obecnym ogromnym zadtuzeniu,
barnce nieruchomosciowej, duzym udzia-
le zabezpieczen kredytowych opartych
na surowcach, itd., ryzyko niepowodze-
nia jest bardzo duze. Mamy tu na doda-
tek do czynienia z ryzykiem asymetrycz-

nym. Trudno bowiem oczekiwaé w obec-
nej sytuacji, aby wzrost przekroczyt wie-
cej niz jedynie marginalnie zaktadane
wielkosci; a przynajmniej szanse na to
sg relatywnie niewielkie.

Nie wykluczony jest zatem scena-
riusz, jesli nie mocnego wyhamowa-
nia chinskiej gospodarki, to przynajm-
niej systematycznego obnizania jej
tempa wzrostu. Miatoby to negatywne
konsekwencje dla globalnej gospo-
darki, ale w pierwszym rzedzie dla
EM. Chiny posiadajg bowiem bardzo
silne powigzania ekonomiczne z regio-
nem Azji, wraz z ktérym majg dominuja-
cy udziat w rynkach EM (ponad 60% w
indeksie MSCI EM). Chiny to m.in. gtéw-
ny importer podstawowych surowcow
przemystowych. Sytuacja na EM, ktérych
gospodarki sg na relatywnie nizszym
szczeblu zaawansowania, jest z kolei
dos¢ mocno dodatnio skorelowana z
cenami Surowcow.

Drugim elementem, ktéry powinien od-
dziatywac¢ wcigz negatywnie szczegdlnie
na rynki EM, jest kontynuacja ogranicza-
nia QE i generalnie w dalszej perspekty-
wie préba przejscia przez FED w bar-
dziej wywazone obszary polityki mone-
tarnej.

Nie wchodzgc w rozwazania dotyczgce
poszczegdlnych krajow EM, trzeba na

Wykres nr 4: Indeks WIG na tle indeksu MSCI Emerging Markets.
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koniec zaznaczy¢, ze segment EM jest
mocno niejednorodny. Jak kazde upro-
szenie, tak i ta klasyfikacjia ma swoje
minusy. Niech najlepsza ilustracjg tego
bedzie Wykres nr 4, obrazujgcy wzgled-
ng site polskiego rynku akgcji, tj. indeksu
WIG, oraz MSCI EM.

Podsumowujac, w horyzoncie rocz-
nym, uwzgledniajac potencjalne ryzy-
ka, rynki rozwiniete wydajg sie rela-
tywnie bardziej atrakcyjne od rynkéw
wschodzacych. Zastosowanie pojemnej
kategorii rynkow EM jest pewnym
uproszczeniem rzeczywistosci. Sytuacja
w réznych krajach moze ksztattowaé sie
bardzo odmiennie i bedzie zaleze¢ od
czynnikdw specyficznych.

Teza o wiekszej sile rynkow DM nie wy-
klucza wzmocnienia rynkdw EM w okre-
sie kilkumiesiegcznym, na przyktad na
skutek przejsciowego wstrzymania ogra-
niczania programu QE. Ten scenariusz
pozostaje w sferze mozliwosci. Nato-
miast fakty, z jakimi mamy ostatnio do
czynienia, to istotny wzrost napie¢ geo-
politycznych. Nie wiemy czy sprawa
Ukrainy nie jest swego rodzaju probg sit
pomiedzy ,blokiem transatlantyckim” i
osig Rosja-Chiny-Iran (podziat mniej lub
bardziej przypominajgcy polaryzacje na
DM i EM - zwlaszcza uwzgledniajgc
ostatnie sygnaty wsparcia dyplomatycz-
nego Indii dla intereséw rosyjskich na
Krymie), ktéra moze mie¢ swoj dalszy
ciagg. Ewentualne wzajemne sankcje
mogtyby mie¢ bardzo negatywne konse-
kwencje dla wszystkich gospodarek, ale
kraje EM wydaja sie by¢ bardziej narazo-
na na ich skutki.

Tomasz Adamus
Dyrektor Inwestycyjny,
Funduszami, CFA

Zarzgdzajgcy

Amplico Towarzystwo Funduszy Inwe-
stycyjnych S.A.
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Inwestowanie na rynkach wschodzacych.
Zaspokajanie potrzeb konsumentéw z rynkéw wschodzacych.

Od pewnego czasu dostrzegamy, ze
rosngcy popyt konsumencki staje sie
kluczowym motorem rozwoju gospoda-
rek i gietd na rynkach wschodzgcych. Za
szczegolnie interesujgcg uwazamy eks-
pansje popytu na ustugi konsumenckie,
a nie tylko wzrost zapotrzebowania na
produkty. Wyniki naszych badan wska-
zujg na powigkszanie si¢ grupy przed-
siebiorstw oferujacych ustugi klientom z
rynkéw wschodzacych.

Naszym zdaniem, sektory ustug w
krajach rozwijajacych sie moga mie¢
znaczacy potencjat wzrostowy. We-
dtug danych Banku Swiatowego, w 2012
r., ustugi wygenerowaty ponad 70% ak-
tywnosci ekonomicznej w ,krajach o
wysokich dochodach” (dane Banku
Swiatowego o klasyfikacji $wiatowej
aktywnosci gospodarczej za 2012 r.). W
skrajach o niskich i srednich dochodach”,
stanowigcych  odpowiedniki  rynkéw
wschodzgcych i nowych rynkéw wscho-
dzacych, wskaznik ten wyniost 53%
(dane Banku Swiatowego o klasyfikacji
Swiatowej aktywnos$ci gospodarczej za
2012 r.). Ustugodawcy z rynkéw wscho-
dzacych korzystajg zatem nie tylko na
samym wzroscie gospodarczym, ale
takze na konwergencji z udziatem ustug
w rozwinietych gospodarkach. Chiny
znane sg z wyjagtkowo niskiego wktadu
ustug w produkt krajowy brutto (PKB)
wynoszgcego 45% w 2012 r. i rbwnego
rozmiarom krajowego sektora przemy-
stowego. Nie jest to jednak sytuacja wy-
jatkowa: przyktadowo, w Indonezji ustugi
stanowity w 2012 r. tylko 39% gospodar-
ki, a w Nigerii wskaznik ten wynosit zale-
dwie 26% (dane Banku Swiatowego o
klasyfikacji Swiatowej aktywno$ci gospo-
darczej za 2012r.).

Uwazamy, ze mozliwosci inwestycyj-
ne mozna znalez¢é w rozmaitych ob-
szarach zwigzanych z ustugami. Na
szczegolng uwage zastuguje sprzedaz
detaliczna; sieci sklepdéw spozywczych i

supermarketéw w wielu krajach przejmu-
ja udziat w rynku pojedynczych sklepéw i
sprzedawcéw, zarabiajgc na ,efekcie

skali” oraz skutecznym zarzagdzaniu.
Wydatki na dobra luksusowe dynamicz-
nie rosng wraz ze wzrostem zamoznosci
konsumentéw; w niszowych branzach,
takich jak jubilerstwo czy kosmetyki,
wzrost sprzedazy i zyskow jest znacznie
wyzszy, niz sugerujg to wzglednie umiar-
kowane wyceny akcji.

Rosngce dochody per capita na rynkach
wschodzgcych umozliwiajg wydawanie
coraz wiekszych ilosci pieniedzy na re-
kreacje, a spore mozliwosci pojawity sie
takze w rozrywce. Przyktadowo, 2013 r.
przyniost btyskawiczny wzrost sprzedazy
w firmach zajmujgcych sie hazardem
oraz turystykg w chinskim specjalnym
regionie ekonomicznym Makau. Popra-
wa potgczen transportowych z resztg
kraju, potgczona z powstawaniem no-
wych hoteli i obiektéw rekreacyjnych na
osuszonych niedawno terenach obszaru
Cotai, przetozyta sie na znaczgcy wzrost
ruchu turystycznego w lokalnych kuror-
tach. Rosnie takze turystyka w Chinach

kontynentalnych; formalnie organizowa-
nym i regulowanym wycieczkom zaczy-
najg towarzyszyé podréze indywidualne,
co tworzy nowg dynamike w branzy tury-
styczne;.

Kolejny dynamicznie rozwijajgcy sie ob-
szar w sektorze ustug na rynkach
wschodzgcych to ustugi finansowe:
apetyty konsumentéw na produkty osz-
czednosciowe i kredytowe zaczynajg
szybko rosngé. Na roznych rynkach
wschodzgcych i nowych rynkach wscho-
dzgcych dostrzegalny jest trend zwigza-
ny z odchodzeniem dobrze zarzadza-
nych bankéw od kredytowania panstwo-
wych przedsiebiorstw i organéw rzado-
wych w kierunku zwigekszania wolumenu
kredytéw udzielanych konsumentom i
matym przedsiebiorstwom. Uwazamy, ze
firmy ubezpieczeniowe takze mogg sko-
rzysta¢ na wzroscie zamoznosci i starze-
niu sie populacji, ktére to czynniki bedg
napedza¢ popyt na takie produkty, jak
fundusze emerytalne czy ubezpieczenia
zdrowotne. Dziatania zorientowane na
wzmocnienie zabezpieczen spotecz-
nych, obejmujace, na przykfad, ogtoszo-
ne niedawno propozycje reform w Chi-
nach, réwniez moga wygenerowac zna-
czacy wzrost zapotrzebowania na pro-
dukty ubezpieczeniowe.

Niezwykle dynamicznie rosnie na réz-
nych rynkach wschodzgcych aktywnosc¢
firm telekomunikacyjnych, ze szcze-
golnym  uwzglednieniem  operatoréw
telefonii komérkowej. Klienci z krajow
rozwijajgcych sie, na czele z krajami
afrykanskimi, z entuzjazmem przyjmujg
technologie mobilne, ktére z powodze-
niem zastepujg tradycyjng naziemng
infrastrukture komunikacyjna.

Bodaj najbardziej ekscytujgcym segmen-
tem w sektorze ustug jest, naszym zda-
niem, rozwijajgca sie sie¢ internetowa.
Z uwagi na brak jakiejkolwiek infrastruk-
tury sieciowej na wielu rynkach wscho-
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dzgcych, wdrazanie handlu internetowe-
go w wielu branzach ma niezwykle dyna-
miczny przebieg. Platformy e-handlowe
w Ameryce tacinskiej, internetowa
sprzedaz wycieczek i biletow w Chinach
czy afrykanskie systemy mobilnych prze-
lewéw to przyktady adaptacji tradycyj-
nych ustug do warunkéw epoki Internetu.
Chinskojezyczne portale
rozwijajg sie blyskawicznie, a lokalne

internetowe

wyszukiwarki i firmy internetowe korzy-
stajg na niecheci chinskich wtadz do

przyjmowania ich odpowiednikéw z USA.
Chinscy konsumenci aktywnie korzystajg
z ustug i gier online, co, w naszej ocenie,
zapewnia potencjalnie bardzo duzy stru-
mien przychodéw dla firm z tych branz.

Dr Mark Mobius
Prezes Templeton Emerging Markets
Group

Biuletyn Inwestycyjny Xelion
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Okiem Piotra Kuczynskiego:

Czarny tabedz pojawit si¢ na geopolitycznym forum

Luty byt dla gietd akcji miesigcem po
prostu znakomitym. Mozna powiedziec¢,
ze obowigzywato znane przystowie w
wersji odwrotnej - zte mitego poczatki. W
USA poczatek miesigca rozpoczat sie
bowiem od dwuprocentowej przeceny.
Nagromadzito sie przynajmniej 4 powo-
dy, ktére do tego doprowadzity: stabsze
dane makro, zaraza z rynkéw rozwijajg-
cych sie, stabsze prognozy spétek
(pierwszy od dituzszego czasu sezon
kwartalny zakonczony spadkami indek-
séw) i w koncu dziatania Fed, czyli re-
dukcja zakupéw aktywow.

To byta jednorazowa przecena. Potem
indeksy dzielnie odrabiaty straty. Nie
zaszkodzito nawet to, ze pierwsze pu-
bliczne wystapienie (w Kongresie) Janet
Yellen w roli szefa Fed byto nieco bar-
dziej ,jastrzebie” niz tego oczekiwano.
Zapowiedziata kontynuacje polityki Bena
Bernanke, co oznacza dalsze redukowa-
nie skupu aktywow. Ztagodzita to nieco,
jednak, méwigc, ze tempo redukcji zale-
zy do stopnia poprawy sytuacji na rynku
pracy, a jak na razie jest on dalece nie-
zadowalajgcy. Sprawa podniesienia limi-
tu zadluzenia USA przemkneta prawie
niezauwazona. Republikanie bojgc sie
wplywu tej sprawy na tegoroczne wybory
poddali sie bez walki i limit zostat pod-
niesiony do 17,2 biliona dolaréw, co
wystarczy do 2015 roku.

Gieldy weszly znowu w stan lekcewaze-
nia wszelkich ztych sygnatéw, a S&P500
nie tylko anulowat formacje podwojnego
szczytu, czyli anulowat sygnat sprzeda-
zy, ale wustanowit tez nowy rekord
wszechczaséw. Wydawalo sie, ze ma-
rzec tez bedzie doskonalym miesig-

cem dla obozu bykéw, ale wynurzyt
sie czarny tabedz, czyli zdarzenie nie-
oczekiwane. Bylo nim oczywiscie zao-
strzenie sytuacji na Ukrainie, a szcze-
golnie na Krymie. Amerykanie jednak
niespecjalnie sie tym przejmowali. Dzia-
tata zasada, zgodnie z ktérg wrazliwo$¢
rynku jest odwrotnie proporcjonalna do
odlegtosci od konfliktu. W chwili pisania
komentarza na Wall Street panowato po
prostu wyczekiwanie.

Inaczej zachowywata sie GPW. W lutym
byki na parkiecie zdecydowanie rzadzity.
Pomagato im to, ze przed 3 lutego OFE
juz akcji nie sprzedawaty. Pozostawato
postawi¢ pytanie: kto i dlaczego tak ku-
puje? Mowiono o OFE, ale wedtug mnie
to jest mato prawdopodobne — i tak miaty
juz mnéstwo akcji w portfelach (okoto 85
procent). Pozostawaty TFI albo zagrani-
ca — na przyktad wtasciciele OFE, co
uwazam za najbardziej prawdopodobne.
Pomogto tez uspokojenie na rynkach
rozwijajgcych sie.

WIG20 wyrysowat formacje podwdjnego
dna dajgc mocny sygnat kupna. Do tren-
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du wzrostowego wracaé zaczely
MWIG40 i SWIG80. Wszystko wygladato
znakomicie. Luty zakonczyt sie wyraz-
ng zwyzka indeksoéw i zapowiadato
sie, ze bedzie one kontynuowana.
Jednak od poczatku marca konflikt
Ukraina — Rosja catkowicie zmienit
obraz rynku.

Nie wydaje mi sie, zeby pierwsza reakcja
GPW (spadek WIG20 o ponad pie¢ pro-

zaptaci, ale to nie bedzie strata prowa-
dzgca do bessy na rynku akgciji.

Jesli mam racje i Rosja ograniczy sie do
podporzadkowania Krymu, to dyploma-
cja bedzie prowadzita do chwilowego
uspokojenia, co pomoze GPW. Bardzo
watpie, zeby Rosja zaatakowata Zachod-
nig Ukraing. Gdyby jednak tak sie stato,
to reakcja swiata bytaby bardzo ostra, a
gietdy zareagowatyby panika.

by w ostrg faze konfliktu (chociaz bez
zagrozenia militarnego Polski), ale na to
przyjdzie poczeka¢ co najmniej rok.
Uwazam, ze w tym roku kupno akgji przy
przecenach wynikajgcych z geopolityki
zgodnie z powiedzeniem
skupuj, gdy krew sie leje”, kupujacym
zyski.

przyniesie,

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

Piotr Kuczynski

cent) byta racjonalna, ale rynki lubig spo- Giowny Analityk

. . i ) . Uwazam, ze Rosja poczeka na niezado-
koj, a zawirowania tuz za nasza granica

wolenie z reform, ktére Ukraina bedzie
musiata przeprowadzi¢. Nastepny etap
kryzysu bedziemy mieli, jesli zbuntuje sie
Zachodnia Ukraina. Wtedy swiat wszedt-

(bo przeciez problem ukrainski nie ogra- D Ieesiseing el <. 2 ..

nicza sie do Krymu) bykom nie pomaga-
ja. Polska prawie na pewno za mocne

poparcie nowego rzadu ukrainskiego

Informacje Prawne

Niniejsze opracowanie zostato sporzqdzone w celu informacyjnym oraz promocyjnym i nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepiséw
Kodeksu cywilnego. Niniejsze opracowanie nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu art. 69 ust. 2 pkt 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (t.j.: Dz.U. z 2010 r. Nr 211, poz. 1384 z pdzn. zm., dalej jako ,Ustawa”), ani nie ma charakteru rekomendacji dotyczqcej instrumentéw
finansowych w rozumieniu zapiséw Rozporzqdzenia Ministra Finansow z 19 paZdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczqce
instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw, ani nie stanowi analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdl-
nym dotyczqcych transakcji w zakresie instrumentow finansowych w rozumieniu art. 69 ust. 4 pkt 6 Ustawy.

Wskazane w tresci opracowania czesci zostaty przygotowane przez osoby nie bedgce pracownikami Domu Inwestycyjnego Xelion sp. z o.o. (dalej jako ,,Spdtka”), za
ktdre Spodtka nie ponosi odpowiedzialnosci. Niniejsze opracowanie stanowi wytqcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych poglgdow autoréw wedtug stanu na dzier spo-
rzqdzenia i nie moze byc interpretowane w inny sposob. Opracowanie w zakresie przygotowanym przez Spotke zostato sporzgdzone z rzetelnoscig i starannosciq przy
zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogdlnodostepnych informacji, uznanych przez autorow za wiarygodne. Autorzy ani Spétka nie gwa-
rantujg jednak ich poprawnosci, kompletnosci i doktadnosci. Opracowanie ma charakter ogdlny i nie moze stanowic wytqcznej podstawy do podjecia jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej przez jego odbiorce. Autor ani Spétka nie ponoszq odpowiedzialnosci za nastepstwa decyzji inwestycyjnych podjetych na postawie informacji i
opinii zawartych w niniejszym opracowaniu. Odpowiedzialnos¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego materiatu ponoszq wytqcznie inwestorzy.
Wymagane przepisami prawa informacje o Spétce oraz swiadczonych ustugach, w tym informacja o instrumentach finansowych oraz o ryzykach zwigzanych z inwe-
stowaniem w te instrumenty finansowe, udostepniane sq na stronie internetowej www.xelion.pl lub w formie papierowej przed rozpoczeciem swiadczenia ustug
przez Spétke. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie mogq stanowic wytqcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spédtke.

Powielanie bqdz publikowanie w jakiejkolwiek formie niniejszego opracowania lub jego czesci jest zabronione.

Wrasciciel:
Dom Inwestycyjny Xelion sp. z o.0., ul. Putawska 107, 02-595 Warszawa, www.xelion.pl
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