Biuletyn V4 Xelion

Dom Inwestycyjny

Inwestycyjny
Xelion

NR 05 (39) 13 maja 2014 r.

EKSPERCI TRENDY AKTUALNOSCI INWESTYCJE EMERYTURA

Szanowni Czytelnicy,

W najnowszym wydaniu Biuletynu Inwestycyjnego Xelion skupimy swojg uwage na trzech tematach rynkowych.
W swoich rozwazaniach zaktualizujemy obraz sytuacji spoftek w branzy medycznej i zbadamy mozliwosci, jakie
stwarzajg one dla inwestoréw. Poruszymy tez kwestie inflacji i jej ewentualnego wpfywu na (ostatnio budzgce go-
race dyskusje wsréd Polakéw) decyzje dotyczgce pozostania badz nie w OFE. Kontynuowany bedzie tez temat
emerging markets, a doprecyzowujac, zbadamy grunt na nowych rynkach wschodzacych. A wszystko to przy

udziale cenionych ekspertéw rynkéw finansowych.

A na koniec, tradycyjnie juz, ostatnie wydarzenia rynkowe skomentuje dla nas Piotr Kuczynski.

Zachecamy do lektury!

W numerze:

na pytania dot. branzy me- o inflacji opowiada Piotr Zaga- nowe rynki wschodzgce cha-
dycznej odpowiada Marcin ta z TFI Allianz Polska S.A., rakteryzuje dr Mark Mobius z

Szuba z TFI PZU S.A,, Templeton Emerging Markets
Group,

z cyklu ,,Okiem Piotra Kuczyn-
skiego”: Maj moze byc¢ trud-
nym miesigcem dla GPW.

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

www.xelion.pl
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Korekta na Nasdaq, a wyniki spétek medycznych,
czyli krétkie podsumowanie sytuacji w branzy medycznej

Na GPW i NewConnect przybywa sp6-
tek medycznych. Warto interesowac
sie ta branzg?

Zdecydowanie tak. Jednym z gtéwnych
powoddw, oprocz wysokiej innowacyjno-
Sci tego sektora, sg zachodzace zmiany
demograficzne. Starzejgce sie spote-
czenhstwo z punktu widzenia rynku pracy
czy systemu emerytalnego jest zjawi-
skiem negatywnym, ale pozytywnym w
kontekscie inwestycyjno-medycznym.
Wg badan amerykanskich osoby powy-
zej 65. roku zycia wydajg srednio kilka-
nascie procent swojego rocznego docho-
du na réznego rodzaju leki bgdz ustugi
medyczne. Dla poréwnania, wskaznik
ten dla osob ok. 30 roku zycia wynosi
ponizej 5 procent. Wydatki bedg wiec
rosty. To bardzo ciekawy sektor, ale jed-
noczesnie trudny ze wzgledu na swojg
specyfike. Jak bardzo innowacyjna jest
to branza i jak szybko zachodzg w niej
zmiany, pokazuje chociazby przykiad
sekwencjonowania genomu ludzkiego.
Jeszcze 10 lat temu potrzeba byto kilku-
set milionéw dolaréw i ponad 10 lat pra-
cy, zeby go odczyta¢. Dzisiaj mozemy to
zrobi¢ w 24 godziny i kosztuje to mniej
niz 5 tysiecy USD. Jednoczesnie akcje
firmy, ktéra ma najbardziej zaawansowa-
ng technologie w tym obszarze, wzrosty
w tym czasie kilkudziesieciokrotnie.

Specyfika tego sektora powoduje
trudnosci z odpowiednia wyceng spo6-

tek medycznych, szczegodlnie tych
biotechnologicznych.

Jak pokazuje wiele przyktadéw z nasze-
go portfela, tego typu spétek nie mozna
analizowa¢ i inwestowa¢ w nie tylko
przez pryzmat wynikéow finansowych.
Swiadczy o tym np. przypadek Regene-
rona, ktérego akcje w potowie 2011 r.
kosztowaty ok. 50 USD. Wtedy analityk
pewnego wptywowego biura maklerskie-
go z Wall Street obnizyt rekomendacje z
"kupuj" do "trzymaj" dla tej firmy pracuja-
cej m.in. nad terapig przeciwko zwyrod-
nieniu plamki zottej (najczestsza przy-
czyna Slepoty u ludzi powyzej 65. roku
zycia). Zrobit tak, bo jej akcje w ciagu
kilku miesiecy podrozaty o 150 proc. w
roku, ktéry dla rynkéw akcji byt trudny.
Przy 50 USD za walor kapitalizacja tej
spotki siegneta 5 mid USD, czyli ok. 10
razy wiecej niz roczne przychody. Pro-
gnoza zaktadata na kolejne lata ok. 200
min USD straty operacyjnej, a na pozio-
mie netto jeszcze wiecej, co nie pozwa-
lato na wyliczenie wskaznika C/Z. Zatem
z fundamentalnego punktu widzenia byta
to bardzo droga spotka. Teraz akcje Re-
generona kosztujg ok. 300 USD, co daje
29 mld USD kapitalizacji, a wiec ok. 6-
krotny wzrost.

Jak wiec wyszukiwaé peretki z sektora
medycznego?

Moje odczucie jest takie, ze analitycy
zbyt czesto podchodzg do tych spotek
finansowo i stosujgc analize techniczna.
W przypadku branzy medycznej trzeba
przestawic sie na inne myslenie. Kluczo-
wg metodg analizy tego typu firm jest
analiza medyczna - znajomo$¢ rynku,
préba oceny jakosci badan klinicznych - i
na jej podstawie szacowanie prawdopo-
dobienstwa sukcesu. Kluczem jest ocena
produktu i jego uzytecznosci z punktu
widzenia medycznego, jego przewag
nad konkurujgcymi terapiami np. w
klinicznej czy
objawéw ubocznych. Dopiero pozniej

aspekcie skutecznosci

mozna pokusi¢ sie o prognozowanie

udziatbw w rynku i na tej podstawie
oszacowac wielko$¢ przychodow i kolej-
nych poziomdéw wynikow.

Zwykle inwestorzy dyskontuja przy-
sztos¢ z kilku-, kilkunastomiesiecz-
nym wyprzedzeniem.

W przypadku branzy farmaceutycznej
czy biotechnologicznej rynek jeszcze
dalej wybiega w przysztos¢. Wynika to z
dtugiego okresu opracowania i wprowa-
dzenia do sprzedazy lekow czy produk-
tébw medycznych. Zarejestrowanie leku i
wprowadzenie go do sprzedazy moze
zajg¢ nawet wiecej niz 10 lat od rozpo-
czecia nad nim prac.

Rynek czesto myli sie¢ w przypadku
spotek biotechnologicznych?

Tak, bo to trudna branza. Tak byto np. z
lekiem na stwardnienie rozsiane - rynek
wyceniat jego producenta na 30 USD juz
po zakonczeniu badan i rejestracji, ale
przed rozpoczeciem sprzedazy. Kilka lat
pozniej, kiedy lek przynosit juz 1 mld
USD przychodéw akcje kosztowaty okoto
10 USD, bo wczesniejsze oczekiwania
rynku byly zbyt wysokie i dodatkowo
pojawit sie objaw uboczny ograniczajgcy
jego stosowanie. Trzeba mie¢ na uwa-
dze, Ze rynek biotechnologiczny w pew-
nych obszarach jest podatny na banki
spekulacyjne.

Czy Pana zdaniem drobni inwestorzy
powinni angazowa¢ sie w sektor me-
dyczny?

Ta branza jako cato$¢ zawiera mniejsze
podgrupy, ktére sg =zaréwno bardzo
atrakcyjne jak i wyjgtkowo ryzykowne z
punktu widzenia inwestycyjnego. Naj-
wigkszy i najbardziej dynamiczny na
Swiecie gietdowy rynek medyczny jest w
USA. Kapitalizacja tamtejszego indeksu
25 duzych spétek farmaceutycznych jest
wielokrotnie wieksza od kapitalizacji catej
GPW. A inwestowanie na rynkach zagra-
nicznych rodzi kolejne ryzyka: walutowe,
jezykowo-terminologiczne, techniczne.
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Poza tym sektor medyczny jest bardzo
rozlegly i skomplikowany. Pojawia sie
duzo publikacji i informacji majgcych
wpltyw na wycene spotek z tej branzy.
Mamy dostep do danych, ktére sg czesto
bardzo kosztowne, a ich zinterpretowa-
nie wymaga duzej pracy analitycznej.
Dlatego, jesli ktos chce mie¢ ekspozycje
na sektor medyczny, a nie jest w stanie
budowaé samodzielnych i szerokich
kompetencji zmniejszajgcych ryzyko, to
moim zdaniem powinien zleci¢ to zada-
nie specjalistycznym funduszom. To
pewien rodzaj kapitalizmu powiernicze-
go, zmniejszajgcego ryzyko.

Jaka jest Pana strategia?

Cata nasza praca polega na tym, aby
zobaczy¢ w badaniach cos, co przez
jaki$ czas jest mniej oczywiste dla glo-
balnych inwestoréow. Chodzi o to, aby

kupi¢ akcje perspektywicznej spotki po
50 USD, zanim cena wzrosnie do 100-
120, kiedy szeroko dostrzeze jg Wall
Street i wywinduje nastepnie do poziomu
300 USD. Stopy zwrotu w tej branzy
moga byé wiec wysokie, ale ryzyko jest
réwniez duze.

Do ktérego momentu wystepuje nie-
pewnos¢ w sprawie nowych terapii?

W medycynie niepewno$¢ pozostaje az
do samego konhca, czyli do momentu
rejestracji leku przez odpowiedni urzad.
Ale nawet wtedy ryzyko nie znika zupet-
nie. Tak byto np. niedawno w przypadku
pewnego leku na biataczke typu CML,
ktory przeszedt faze rejestracji i zostat
wprowadzony do sprzedazy. Jednak,
kiedy zaczeto go stosowaé na wiekszej
populacji, pojawity sie efekty uboczne,
ktore nie ujawnity sie w takim zakresie w
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prowadzonych na mniejszej grupie bada-
niach klinicznych. W konsekwencji kurs
akcji spadt o ponad 80 procent.

Pomimo ryzyka zwigzanego z inwesto-
waniem w sektor medyczny uwazamy,
ze najblizsze dziesie¢ lat bedzie konty-
nuacjg pozytywnych zmian w wielu ob-
szarach medycyny. Powinno to przeto-
zy¢ sie na wzrost wartosci spotek, ktore
wprowadzg na rynek nowe, lepsze tera-
pie. Rynek kapitatowy daje mozliwosé
uczestnictwa w tych zmianach.

Lek. med. Marcin Szuba

Zarzadzajgcy PZU Energia Medycyna
Ekologia oraz PZU FIZ Medycznym
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
PZU S.A.

Marcin Szuba jest lekarzem medycyny. Przez sze$c lat pracowat w nowozelandzkiej agendzie rzgdowej w Wellington zajmujgc sie oceng technologii
medycznych. Od potowy 2010 roku zarzgdza funduszami medycznymi w TFI PZU, ktérych aktywa wzrosty od tego czasu z kilku min zt do prawie 1
mid zt obecnie. Zaréwno fundusz PZU FIO EME jak i PZU FIZ Medyczny sa funduszami globalnymi, ktérych aktywa lokowane sq glownie w Europie
Zachodniej i USA. Oba fundusze do tej pory zanotowaty dodatnie stopy zwrotu. Wartos¢ jednostki EME od momentu powstania w potowie 2010 roku
wzrosta o ponad 107%, natomiast wartosc certyfikatu FIZ'a Medycznego od rozpoczecia dziatalnosci tego funduszu pod koniec 2012 roku wzrosta o

okoto 28%.

Kroétko o inflacji, czyli dlaczego wybieram OFE

.99 trzy rodzaje ktamstw: klamstwa,
wielkie klamstwa i statystyka” - te stowa,
wypowiedziane juz dos¢ dawno przez
Beniamina Disraeli, sg dos¢ czesto przy-
wotywane przez osoby odczytujgce sta-
tystyki makroekonomiczne. Wrecz cisng
sie nam na usta, gdy czytamy, iz inflacja
w Polsce spadfa bo.... na straganach w
tym roku wczesniej pojawity sie mtode
ziemniaki.

Jestem jednak inwestorem, a nie dzien-
nikarzem towigcym sensacje, dlatego
postanowitem blizej przyjrze¢ sie tema-
towi i sprawdzi¢, czy podejrzenia odno-
$nie zanizania stopy inflacji sg prawidto-
we.

Najdiuzsze szeregi danych dostepne sg
dla rynku amerykanskiego i to wtasnie
na nich postanowitem przeprowadzi¢
swe mini badania.

Wykres nr 1: Koszt wydobycia uncji w kopalni TauTona.
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podst. danych z serwisu Bloomberg.

Teoria ekonomii méwi nam, iz inflacja
ma dwa podstawowe zrédia: popyto-
we oraz kosztowe. W diuzszym okre-
sie podzial taki wydaje sie jednak nie-
istotny. Przyktadowo, zwyzka cen meta-

li wynikajgca ze wzrostu popytu powodu-
je przyrost kosztéw wytworzenia maszyn
wykorzystywanych  przy  wydobyciu.
Przede wszystkim jednak wzrost marz
przyczynia sie do wzrostu naktadéw
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inwestycyjnych i w dtuzszym okresie
nadprodukcji metali. Ostatecznie, po
przebyciu catego cyklu gospodarczego
ceny spadajg do poziomu réwnowadi,
ktéry w przyblizeniu porusza sie w tem-
pie inflacji. Mozna by rzec, iz kura znosi
jajo, ktore nastepnie staje sie kura itd...

Idealnym przyktadem potwierdzajgcym
teze, iz ceny surowcéw sg Scisle powia-
zane z kosztami wydobycia jest poréw-
nanie ceny wydobycia uncji zlota w naj-
gtebszej (prawie 4 km) kopalni Tau Tona
w Republice Potudniowej Afryki, z cena-
mi spotowymi ztota na Swiecie. W latach
2003-2012 koszty wydobycia w kopalni
wzrosty prawie 400% (Wykres nr 1),
podczas gdy ceny sSwiatowe ztota o ok.
350%.

Idac dalej tym tokiem myslenia, moz-
na zatozy¢, iz srednia zmiana cen
wszystkich podstawowych surowcow
powinna by¢ w dtuzszym okresie zbli-
zona do stopy inflacji. Pozostate czyn-
niki wytworcze, a wiec ziemia i praca
ludzka powinny by¢ pochodng tychze.
Cena ziemi winna wynika¢ z dochodéw z
niej uzyskiwanych (zboza, kopaliny), a
praca ludzka ma by¢ wynagradzana w
taki sposob, by sita robocza mogta sie
odnawia¢ (czyt. ludziom chciato sie zyc¢).

Czy tak bylo w przysziosci? Jesli spoj-
rzymy na ceny podstawowych surowcow
w USA w latach 1984-1994 (Wykres nr
2), to okaze sie, iz ich ceny spadaty,
podczas gdy CPIl i PPl znaczaco wzro-
sty. Najwidoczniej w okresie tym ponad-
przecietnie rosta cena pracy ludzkiej.
Przyczyng moégt by¢é rosngcy udziat
ustug w produkcie krajowym USA.

W kolejnym dziesiecioleciu sytuacja po-
wrocita niejako do normalnosci. Dynami-
ka CPI (25%) i PPl (15%) byta bardzo
zblizona do wzrostu cen surowcow wy-
noszacego okoto 20% (Wykres nr 3).

Ekonomiczny ,cud” miat jednak miejsce
w ostatnim dziesiecioleciu. W okresie
tym ceny surowcéw rosty przecietnie
dwa razy szybciej, niz ceny débr kon-
sumpcyjnych. Co ciekawe, ceny débr
przemystowych rosty szybciej anizeli
CPI, co zaprzecza mojej teorii o wpltywie
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Wykres nr 1: Zmiana cen podstawowych surowcéw w USA w latach 1984-1994.
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Zrédfo: Opracowanie wiasne na podst. danych z serwisu Bloomberg.

Wykres nr 3: Zmiana cen podstawowych surowcow w USA w latach 1994-2004.
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Zrédfo: Opracowanie wiasne na podst. danych z serwisu Bloomberg.

Wykres nr 4: Zmiana cen podstawowych surowcéw w USA w latach 2004-2014.
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Zrédfo: Opracowanie wiasne na podst. danych z serwisu Bloomberg.

wzrostu udziatu ustug w PKB na wzrost
cen (Wykres nr 4).

Przyczyng tego stanu jest jednak nie
nowa era w gospodarce globalnej, lecz
wprowadzenie nowoczesnych technik
liczenia inflacji. To wtasnie USA bylo
liderem w takich praktykach. W sukurs
przyszty nowinki techniczne. W praktyce,
od lat Amerykanin wydaje na telewizor
powiedzmy 1000 USD. Z poczatku byt to

jednak telewizor kineskopowy, pozniej
plazmowy, nastepnie ledowy, a teraz 3D
czy 4K. W praktyce to ten sam produkt,
ale dla urzedu statystycznego zdagzyt juz
potanie¢ czterokrotnie. Niegdy$ uzywali-
sSmy tylko telefonu stacjonarnego, poz-
niej dotgczyly telefony komérkowe, wiec
ustuga stacjonarna mogta stanie¢. Na-
stepnie pojawit sie transfer danych, ktory
takze mogt potanieé. Teraz czekamy na
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Wykres nr 5: Indeks CRB w okresie grudzien 2010 - kwiecien 2014.
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Zrédfo: Opracowanie wiasne na podst. danych z serwisu Bloomberg.

Wykres nr 6: Zmiana cen podstawowych surowcéw w USA w ostatnich 30 latach.
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Zrédio: Zrédio: Opracowanie wlasne na podst. danych z serwisu Bloomberg.

zniesienie kosztéw roamingu w ramach
UE, dzieki czemu ponownie tgcznosc
bedzie gtéwnym sktadnikiem przyczynia-
jacym sie do deflacji w strefie euro.

Najwiekszym ,,cudotworca” jest jed-
nak krajowy GUS, ktoéry zbija inflacje
za pomocg cen odziezy i obuwia
(spadek 4,5% rok do roku). Przyjmijmy,
ze w sklepie pojawia sie nowa bluzka za
130 zt. W okresie wyprzedazy jej cena
spada nawet o 50%, a wiec wptywa na
obnizenie wskaznika CPIl. Nastepnie,
jako produkt ze starej kolekcji znika z
potek. W kolejnym sezonie pojawia sie
znow bluzka za 130, a moze i nawet 140
zt, ale przeciez to juz nie jest sam pro-
dukt, prawda?

Biorac powyzsze pod uwage, niestety
musze sie¢ zgodzi¢ z przywotanym
przeze mnie na poczatku cytatem.
Stopa inflacji jest i bedzie zanizana.
Przyczyng bedzie wcigz przyrastajacy
dtug publiczny na Swiecie, ktéry w przy-
padku prawidtowego liczenia stopy infla-
cji mogtby staé sie jeszcze wiekszym
ciezarem dla budzetéw panstw. A tak,
dzieki ,nowoczesnym technikom staty-
stycznym” mozna ptaci¢ zanizone koszty
obstugi dtugu publicznego oraz stosowaé
nizsze wskazniki waloryzacji emerytur
badz zapiséow wirtualnych srodkéw na
naszych rachunkach w ZUS.

Sadze, ze prawdziwa inflacja wiasnie
zaczyna pokazywac rogi. Ceny metali
szlachetnych, a w szczegdlnosci ziota, z
poczatkiem tego roku spadty do poziomu
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dtugoterminowych kosztéw wydobycia.
Wsréod metali przemystowych jedynie
miedz kwotowana byta na poziomach
przynoszacych kopalniom sowity zysk.
Teraz, gdy jej kurs zanurkowat, nie wi-
dac metali, ktérych ceny miatyby w przy-
sztosci znaczgco spadac.

Jesli spojrzymy na surowce rolne, to
najwazniejsze zboza, a wiec kukurydza i
pszenica ,w | kwartale tego roku réwniez
osiggnety dno zblizajgc sie do przeciet-
nych kosztéw wytworzenia. Susza z ko-
lei spowodowata gwattowny wzrost cen
kawy. Jesli tegoroczna dziwna zima be-
dzie zwiastunem dalszych anomalii po-
godowych w lecie, kto wie, gdzie moga
powedrowacé ceny artykutéw rolnych?

Zanika tez presja deflacyjna ze strony
cen energii. Ceny forwardowe energii
elektrycznej w Europie juz dawno odbity
sie od dna. W USA z kolei, mimo wzro-
stu wydobycia, systematycznie rosnie
cena gazu naturalnego. Rozpoczecie
eksportu do Europy moze przyczyni¢ sie
jedynie do dalszych wzrostéw cen. Dla-
tego indeks CRB, ktéry syntetycznie
ukazuje ceny surowcow przebit w stycz-
niu rysowang przez 3 lata linie trendu
spadkowego. Majgcy miejsce w marcu
ruch korekcyjny byt bardzo staby i jedy-
nie potwierdzit site rodzacego sie trendu
wzrostowego (Wykres nr 5).

Dlatego wszystkim tym, ktorzy zastana-
wiajg sie jeszcze, czy wybraé indekso-
wang sktadke w ZUS czy OFE, przedsta-
wiam Wykres nr 6, ukazujgcy zmiany
cen surowcow, inflacji oraz indeksu S&P
za ostatnie 30 lat. Wykres ten pozosta-
wie bez komentarza...

Piotr Zagata
Zarzgdzajgcy Funduszami Allianz Aktyw-
nej Alokaciji i Allianz Platinium FI1Z

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Allianz Polska S.A.
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Nowe rynki wschodzace na coraz pewniejszym gruncie

W 2014 r. nowe rynki wschodzgce nadal
sg jednym z najwazniejszych obszaréw
zainteresowania zespotu  Templeton
Emerging Markets Group. Wraz z innymi
cztonkami mojego zespotu, spedzitem
pierwsze tygodnie roku na poszukiwaniu
potencjalnych mozliwosci inwestycyjnych
w tych krajach. Na nowych rynkach
wschodzgcych spedzam generalnie ok.
1/3 mojego czasu, a najwazniejszymi
miejscami zapewniajgcymi dostep do
tych rynkéw sg dla mnie Dubaj, Europa
Wschodnia i RPA. Kiedy zaczynatem
inwestowa¢ na rynkach wschodzacych
pod koniec lat osiemdziesigtych ubiegte-
go wieku, byly one postrzegane jako
niszowe czy wrecz ,egzotyczne”. Dzi$
wielu inwestorébw ma o nich sporg wie-
dze. Liczne nowe rynki wschodzace
nadal nie zostaly odkryte przez glo-
balng spotecznosé¢ inwestorska, a
jednoczesnie oferuja, wedlug nas,
duze pokiady mozliwosci w obrebie
catego uniwersum rynkéw wschodza-
cych. Nowe rynki wschodzgce mozna
znalez¢ na calym Swiecie: w Azji (poza
Japonig), na Bliskim Wschodzie, w Euro-
pie Wschodniej, Ameryce Srodkowe;j i
Potudniowej czy Afryce. Uwazamy, ze
gospodarki te majg duzy potencjat do
dynamicznego rozwoju w najblizszych
latach i w bardziej odlegtej przysztosci.

Rynki wschodzace a nowe rynki

wschodzace: réznice

Jest kilka kryteriéw, wedtug ktérych rynki
klasyfikowane sg jako ,rozwiniete”,
.wschodzgce” czy tez ,nowe rynki
wschodzgce”; co wiecej, r6zne organiza-
cje i podmioty publikujgce indeksy mogg
stosowa¢ nieco rézne kryteria. Rynki
wschodzgce to kraje zaliczane do rozwi-
jajacych sie / wschodzgcych przez Bank

Swiatowy, Miedzynarodowg Korporacje
Finansowg (IFC), ONZ lub wtadze dane-
go kraju lub tez kraje, w ktérych kapitali-
zacja rynkoéw akgji jest nizsza niz 3% (wg
indeksu Morgan Stanley Capital Interna-
tional World Index; MSCI World Index to
indeks korygowany o kapitalizacje rynkowg
wg akcji dostepnych w wolnym obrocie (,Free
Float”), ktéry odzwierciedla wyniki rynkéw
akcji na 23 swiatowych rynkach rozwinietych.
Indeksy nie sg zarzadzane, a bezposrednia
inwestycja w indeks nie jest mozliwa).

Nowe rynki wschodzace (,frontier mar-
kets”) to z kolei podgrupa rynkéw wscho-
dzgcych, skupiajgca gospodarki znajdu-
jace sie na nizszym etapie rozwoju. Ryn-
ki te sg generalnie mniejsze, stabiej roz-
winiete i mniej ptynne. Mozna je w
uproszczeniu porownac¢ do takich ryn-
kow wschodzgcych, jak Brazylia, Rosja,
Indie czy Chiny sprzed 20-25 lat. Ich
szczegolna atrakcyjno$¢ wynika z faktu,
ze oferujg inwestorom mozliwo$¢ uzy-
skania ekspozycji na ,mtode pokolenie
rynkdw wschodzacych”. Indeks MSCI
Frontier Markets (MSCI Frontier Markets
Index to indeks korygowany o kapitalizacje
rynkowg wg akcji dostepnych w wolnym obro-
cie (,Free Float”), ktéry odzwierciedla wyniki
rynkéw akcji na 26 nowych rynkach wscho-
dzagcych. Indeksy nie sg zarzgdzane, a bez-
posrednia inwestycja w indeks nie jest mozli-
wa) stanowi przydatny benchmark dla
inwestorow, a MSCI klasyfikuje rynki
wedtug okreslonych kryteridw. My jednak
nie zawsze kierujemy sie wskazaniami
indekséw w podejmowaniu decyzji inwe-
stycyjnych dotyczacych naszych portfeli.

Nowe rynki wschodzace obieraja

wilasny kurs

Nowe rynki wschodzace przyciggajg
ostatnio uwage wielu inwestoréw, ponie-
waz majg wiekszg ekspozycje na wtasne

gospodarki krajowe, ktére rozwijajg sie w
szybkim tempie, w odrdznieniu od go-
spodarki $wiatowej, ktdra rosnie znacz-
nie wolniej. Co wiecej, korzystne dla
poszczegodlnych rynkéw byty takze pew-
ne wydarzenia lokalne, takie jak wdraza-
nie reform.

Ogolnie rzecz biorgc uwazamy, ze dtu-
goterminowy potencjat nowych rynkéw
wschodzgcych oparty jest na catym sze-
regu czynnikéw, takich jak solidny wzrost
gospodarczy, korzystne wydarzenia o
charakterze lokalnym (np. reformy),
wzglednie niskie zadtuzenie konsumen-
tow i rzgdow, a takze atrakcyjne, wedtug
nas, wyceny papieréw. Ponadto, korzyst-
ny wptyw na koniunkture na tych rynkach
majg rowniez niewykorzystane jak dotgd
ztoza surowcdw, niskie koszty pracy,
sprzyjajace trendy demograficzne oraz
mozliwo$¢ szybkiego wdrazania nowych
technologii.

Jezeli chodzi o pojedyncze nowe rynki
wschodzgce, Zjednoczone Emiraty Arab-
skie korzystajg na poprawie lokalnych
danych ekonomicznych oraz perspekty-
wach wzrostu miedzynarodowej wymia-
ny handlowej przeptywajacej przez port
w Dubaju. Przyznanie Dubajowi praw do
organizacji targow World Expo 2020
bedzie najprawdopodobniej dodatkowym
bodzcem do szybszego rozwoju i tak
dynamicznego rynku nieruchomosci. Z
kolei lepsze wiesci ekonomiczne napty-
wajgce ze strefy euro oraz korzystne
wydarzenia o charakterze lokalnym za-
pewnity dobre wyniki kilku rynkom
wschodnioeuropejskim, na czele z Ser-
big i Buigarig. W Azji, rynek pakistanski
zawdziecza znakomitg koniunkture po-
prawie perspektyw wzrostu gospodar-
czego, howemu programowi kredytowe-
mu uruchomionemu przez Miedzynaro-

Tab. nr 1: Prognozowany 12-miesieczny wskaznik cen do zyskéw dla indeksu MSCI Frontier Markets Index MSCI World Index.

MSCI Index

Progn. 12-m. ceny do zyskow (x)

Cena do wartodci ksiegowej (x)

Indeks Swiatowy 17.4
Nowe rynkiwschodzgce 13.6

2.1
1.8

Dochody z dywidend (%)
2.5
3.6

Zrédio: FactSet, MSCI World Index, MSCI Frontier Markets Index; dane na dzieri 31 stycznia 2014 r. © 2014 FactSet Research Systems Inc. Ibid.
Tabela ma charakter wytgcznie ilustracyjny. Wyniki historyczne nie gwarantujg wynikow przysztych.
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dowy Fundusz Walutowy oraz nadziejom
na wdrozenie planowanych reform eko-
nomicznych w 2014 r.

Biezgce wyceny rynkowe

Wyceny papieréw na nowych rynkach
wschodzgcych na koniec stycznia uwa-
zamy za nadal atrakcyjne. Jak wida¢ w
Tabeli nr 1, prognozowany 12-
miesieczny wskaznik cen do zyskéw
(,forward P/E”) dla indeksu MSCI Fron-
tier Markets Index wynosit 13,6x, czyli
byt znacznie nizszy w poréwnaniu z
17,4x dla indeksu MSCI World Index
(FactSet, MSCI World Index, MSCI Frontier

Markets Index; dane na dzienn 31 stycznia
2014 r. © 2014 FactSet Research Systems
Inc). Z kolei wskaznik cen do wartosci
ksiegowej (P/BV) dla nowych rynkéw
wschodzgcych wynosi 1,8x, w poréwna-
niu z 2,1x dla MSCI World Index, a nowe
rynki wschodzgce oferujg takze znacznie
wyzsze dochody z dywidend na pozio-
mie 3,6%, w poréwnaniu z 2,5% dla in-
deksu MSCI World Index (/bid). Co wig-
cej, niektére pojedyncze rynki sg wyce-
niane jeszcze bardziej atrakcyjnie. Dlate-
go jestedSmy w stanie wyszukiwa¢ tam
tanie akcje o wyzszej rzeczywistej warto-
Sci. Nie dotyczy to oczywiscie wszystkich
spoétek z nowych rynkéw wschodzgcych,

ale z pewno$cig takich ta-

Tab. nr2: 10 najszybciej rosngcych gospodarek na . _ .
$wiecie. Srednioroczny wzrost PKB, 2003- il przed.S|eb|orstw Jest
2013 (%) oraz 2014 (prognoza). naprawde wiele. Dlatego za
szczegolnie istotne uwaza-
DO 0 o D14F my dogtebne badania i ana-
Angola 10,3 6,3 lizy pojedynczych spotek, w
El Chiny 10,2 7,3 odroznieniu od generalizo-
== Etiopia 9,5 7,5 wania.
B.& Birma 9,0 6,9
B B Czad 8,5 10,5 Fundamenty nowych
s rynkéw wschodzacych
P_ Kamb?dza Z:9 5 wygladajg korzystnie
- | UZbekistan 7,7 6,5
[==a]
Rwanda 7,7 7,5 Inwestorzy stajg sie coraz
- INndie 7,4 5,1 - .
bardziej otwarci na nowe
= |Mozambik 7.3 8,5

Zrédfo: © 2014 Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW).
Dane na dzien 28 lutego 2014 r. Realizacja jakichkol-
wiek prognoz lub szacunkow nie jest w jakikolwiek
Sposob gwarantowana. Tabela ma charakter wytgcz-
nie ilustracyjny i nie odzwierciedla wynikéw Zzadnego
produktu ani strategii Franklin Templeton.

pomysty i sposoby dywersy-
fikacji portfeli (Dywersyfikacja
nie gwarantuje zyskéw ani nie

eliminuje ryzyka strat). Jest to
szczegolnie dobrze widocz-
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ne teraz, gdy tempo wzrostu duzych
gospodarek generalnie spada, a niskie
oprocentowanie lokat bankowych sktania
inwestorow do poszukiwania mozliwosci
gdzie indziej.

W naszej ocenie, nowe rynki wschodza-
ce oferujg jedne z najbardziej ekscytujg-
cych mozliwoéci dla inwestoréw dziataja-
cych na swiatowych rynkach akcji. Choé
profile tych rynkéw réznig sie pomiedzy
poszczegdlnymi krajami,
majg one jednoczesnie pewne cechy

regionami i

wspolne, takie jak dynamiczny wzrost,
wzglednie niskie zadtuzenie konsumen-
téw i skarbow panstwa decydujgce o
potencjale do szybszego rozwoju, a tak-
ze wyceny spotek, ktére czesto sa
znacznie nizsze na tle podobnych przed-
sigbiorstw z rynkéw rozwinigtych czy
ystarszych” rynkéw wschodzacych. Sg-
dzimy, ze korzystny wptyw na koniunktu-
re na nowych rynkach wschodzacych
bedg miaty réwniez niewykorzystane jak
dotad ztoza surowcow, niskie koszty
pracy, sprzyjajgce trendy demograficzne
oraz mozliwo$¢ szybkiego wdrazania
nowych technologii.

Dr Mark Mobius
Prezes Templeton Emerging Markets
Group

Komentarze, opinie i analizy dr. Mobiusa sa przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowia indywidualnych porad inwestycyjnych ani zachety do
zainwestowania w jakiekolwiek papiery wartoéciowe czy stosowania jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej. Biorac pod uwage zmienno$¢ warunkéw rynkowych i
ekonomicznych, wszelkie komentarze, opinie i analizy sg w petni aktualne wytacznie w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie bez odrebnego powiadomienia.
Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie stanowig kompletnej analizy wszystkich istotnych faktéw dotyczacych jakiegokolwiek kraju, regionu, rynku,

branzy, inwestycji czy strategii inwestycyjnej.

Wszelkie inwestycje wigza sie z ryzykiem, wigcznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Z inwestowaniem w zagraniczne papiery wartosciowe zwigzane
jest okreslone ryzyko, m.in. ryzyko wahan kurséw walut i ryzyko niestabilnej sytuacji gospodarczej i politycznej. Inwestycje na rynkach wschodzacych, do ktorych
nalezg takze nowe rynki wschodzace, obarczone sg wiekszym ryzykiem wynikajgcym z powyzszych czynnikow, oprécz typowych dla nich ryzyk zwigzanych z
wzglednie niewielkimi rozmiarami, mniejsza ptynnoscia i brakiem odpowiednich ram prawnych, politycznych, biznesowych i spotecznych dla rynkéw akcji. Ponie-
waz wspomniane ramy prawne, polityczne, biznesowe i spoteczne sg zwykle jeszcze stabiej rozwiniete na nowych rynkach wschodzgcych, a wystepuja takze roz-
maite inne czynniki, takie jak podwyzszony potencjat skrajnych wahan kursow, braku ptynnosci, barier ograniczajacych transakcje oraz mechanizmow kontroli
gietd, ryzyka zwigzane z rynkami wschodzacymi sg nasilone w przypadku nowych rynkéw wschodzacych.

Okiem Piotra Kuczynskiego:

Maj moze by¢ trudnym miesigcem dla GPW

Minat kwiecien i rozpoczat sie maj
cieszacy sie zlg stawg miesigca, ktory
przynosi duze korekty. Znane jest bo-
wiem powiedzenie ,sell in May and go

away” (W maju sprzedaj i uciekaj). Oczy-
wiscie nie jest tak, ze tego typu prawidto-
wosci muszg sie zawsze wypetniac.
Gdyby tak byto to przeciez praktycznie

nie datoby sie na gietdach handlowaé.
Nie moze tak przeciez by¢, ze o okreslo-
nej porze roku pojawia sie zdefiniowany
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z gory trend. Gieldy to nie morze z jego
przyptywami i odptywami.

Przez pewien czas wydawalo sie, ze
majowa korekta rozpoczeta sie wcze-
Sniej niz to sie zwykle dzieje. Na poczat-
ku kwietnia gwaltownie spadaty akcje
notowane na gietdzie NASDAQ, a szero-
ki rynek zaréwno na Wall Street jak i w
Europie szedt postusznie za indeksem
NASDAQ. Tym razem mniejsze znacze-
nie miata geopolityka. Gracze bali sie
sezonu raportéw kwartalnych spétek i
wyprzedawali przed jego rozpoczeciem
szalenczo juz drogie akcje spotek sekto-
ra biotechnologicznego i internetowego.

Rozpoczecie sezonu publikacji wynikéw
uspokoito sytuacje. Kto miat sprzedac
akgcje, juz je sprzedat, a Wall Street grata
swojg starg gre: stabsze prognozy anali-
tykow, lepsze wyniki spotek. To napraw-
de jest gra majgca na celu pokazac, jak
to duzo ponad zanizone oczekiwania
spotki  zarobity. Od wielu kwartatéw
sezon raportow jest korzystny dla
obozu bykéw. Tak byto i tym razem.
Od potowy kwietnia indeksy rosty i na
przetomie kwietnia i maja testowaty po-

ziomy rekordéw wszechczasow (S&P
500, XETRA DAX) lub rocznych maksi-
mow (CAC-40).

Lepiej tez zachowywaly sie akcje na
rynkach rozwijajgcych sie, gdzie szcze-
golnie dobrze wygladata Turcja po wybo-
rach, ktére daty znowu sukces partii
Sprawiedliwosci i Rozwoju (AKP) pre-
miera Recepa Erdogana. Lepiej tez za-
chowywaly sie gietdy brazylijska, korean-
ska czy indonezyjska. Gorzej nadal wy-
gladaty gietdy chinskie, bo publikowane
w Chinach dane makro nie zachecaty do
kupna akcji.

Generalnie rynkom akcji nie szkodzito
nawet to, ze amerykanski Komitet Otwar-
tego Rynku (FOMC) po raz kolejny
zmniejszyt skale skupu aktywow (o 10
mld USD miesigecznie — do 45 mid USD).
Janet Yellen nadal nie traktuje sytuaciji
geopolitycznej jako zagrozenia dla go-
spodarki globalnej. Nie przejeta sie tez
tym, ze PKB w USA w pierwszym kwar-
tale ledwo drgnat. Fed obarczyt odpowie-
dzialnoscig za mikry wynik zime, ktéra w
USA byla rzeczywiscie bardzo sroga.
Wydaje sie potwierdza¢ te teze mie-
sieczny raport dot. amerykanskiego ryn-
ku pracy. W kwietniu rynek stworzyt duzo
wigcej miejsc pracy niz tego oczekiwano.
Byto tych miejsc pracy 288 tysiecy, a
stopa bezrobocia spadta do poziomu 6,3
proc. Gospodarka nadrabiata zimowe
straty.

Na tym tle polska gietda wygladata
nadal bardzo stabo. Owszem, WIG20
zakonhczyt kwiecien zwyzkg, ale byta to
zwyzka niewielka, na tle innych gietd
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znikoma, a sam indeks nie byt w stanie
przebic¢ sie przez okno bessy otwarte 3
marca po przejeciu przez Rosje Krymu.
Oprocz geopolityki (zgodnie z zasada: im
blizej zrédia konfliktu, tym gorzej) szko-
dzity GPW réwniez informacje o zniko-
mym procencie Polakéw decydujgcych
sie zosta¢ z OFE. Tym ostatnim na razie
bym sie jednak specjalnie nie niepokoit,
bo Polacy bardzo czesto podejmujg de-
cyzje w ostatnim momencie, a media sg
petne zachet do zostawania z OFE.

Dla Polski nadal najbardziej grozne
moga sie sta¢ wydarzenia na Ukrainie.
Wojny polsko-rosyjskiej z tego oczywi-
Scie nie bedzie, ale wojna gospodarcza
jest mozliwa i nawet bardzo prawdopo-
dobna. Catkowite odciecie eksportu do
Ros;ji pozbawitoby Polske 2% PKB, wiec
bytoby bardzo kosztowne. Zblizajgca sie
data wyboréw prezydenckich na Ukrainie
(25 maja) moze hamowa¢ decyzje o
zakupie akcji, bo nikt nie wie, jak Rosja
na wynik wyboréw zareaguje. Ta sprawa
bedzie przez caty maj czynnikiem pod-
wyzszonego ryzyka, ktérego wptywu na
akcje notowane w Warszawie nie da sie
okresli¢. Dlatego tez inwestujac, nale-
zy pamietaé¢ o zréznicowaniu portfela
— im dalej od zrédia konfliktu, tym
lepiej.

Piotr Kuczynski
Gtéwny Analityk

Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0.

Informacje Prawne

Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone 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
instrumentdw finansowych, ich emitentdw lub wystawcow, 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 Spotka nie ponosi odpowiedzialnosci. Niniejsze opracowanie stanowi wytqcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych poglgdéw autoréw wedtug stanu na dzier spo-
rzgdzenia i nie moze byc interpretowane w inny sposob. Opracowanie w zakresie przygotowanym przez Spotke zostato sporzqdzone z rzetelnosciq i starannosciq przy
zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogdlnodostepnych informacji, uznanych przez autoréw 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. Odpowiedzialnosc¢ 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 zwiqgzanych z inwe-
stowaniem w te instrumenty finansowe, udostepniane sq na stronie internetowej www.xelion.pl lub w formie papierowej przed rozpoczeciem swiadczenia ustug
przez Spotke. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie mogq stanowic¢ wytgcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spotke.

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

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