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Szanowni Czytelnicy,

Jak zabezpieczy¢ nasza emerytalng przysztosé? Jak sprawié, aby jesien zycia byta rze-

czywiscie ztota? Takie pytania zadaje sobie wielu z nas. Odpowiedzi na nie postaraja

sie udzieli¢ w tym wydaniu Biuletynu Inwestycyjnego Xelion eksperci szanowanych

towarzystw funduszy inwestycyjnych.

Zapraszamy do lektury.

Planowanie emerytalne

Funkcjonujacy w Polsce system emerytalny,
oparty gtdwnie na obowigzkowym [ i Il fila-
rze, nie jest w stanie zagwarantowac¢ mate-
rialnego bezpieczenstwa po przejsciu na
emeryture. Badania wskazuja, iz stopa za-
stgpienia, czyli procentowa relacja emery-
tury do ostatniej ptacy, systematycznie spa-
da i w kolejnych latach moze wynosi¢ od
30% do 40%. Jest to spowodowane rosnaca
stopg obcigzenia systemu, czyli proporcjg
liczby o0séb otrzymujgcych emeryture do
oséb ptacacych sktadki oraz wysokoscig
sktadki ptaconej przez pracujacych.

Myslac o bezpiecznej emeryturze powinni-
Smy zdecydowac sie na dodatkowe odktada-
nie pieniedzy w ramach lll filaru, ktéry gwa-
rantuje nam szereg przywilejow.

Dwie najbardziej dostepne formy oszcze-
dzania w ramach lll filaru to Indywidualne
Konto Emerytalne (IKE) oraz Indywidualne
Konto Zabezpieczenia Emerytalnego (IKZE).
To drugie zacznie funkcjonowac na rynku
od 1 stycznia 2012 roku, w ramach reformy
systemu emerytalnego.

Obydwie formy oszczedzania maja szereg
cech wspdlnych, tym niemniej kazda z nich
posiada pewne fundamentalne cechy, ktére
j3 wyrdzniajg. Podstawowg réinicg sg ko-
rzysci podatkowe, na jakie moga liczyé
oszczedzajacy. Dla IKZE korzysci takie poja-
wig sie w momencie wptaty Srodkow, ktére

mozemy odliczy¢ od podstawy opodatkowa-
nia. Maksymalna wysokos$¢ wptaty na IKZE w
2012 roku bedzie wynosi¢ 4% naszej pens;ji
brutto uzyskanej w poprzednim roku, jednak
kwota ta bedzie ograniczona do wysokosci
30-krotnosci przecietnego wynagrodzenia
(przyktadowo w 2011 r. kwota ta wynositaby
100 770 zt). Powyzsze warunki oznaczajg, iz
hipotetyczna wysokos¢ wptaty na IKZE w
2011 roku wynositaby ok. 4 000 zt i o takg
maksymalng kwote moglibysmy w naszym
zeznaniu podatkowym pomniejszy¢ podsta-
we opodatkowania.

W przypadku IKE maksymalny limit wptat w
2011 roku wynosi 10 077 zt, a korzys¢ podat-
kowa, pod postacig zwolnienia oszczednosci
z podatku dochodowego, powstaje w mo-
mencie wyptacania zgromadzonych S$rod-
kow. Na IKE mogg oszczedza¢ osoby, ktére
nie pracujg lub nie uzyskujg statych docho-
déw, natomiast oszczedzanie na IKZE zare-
zerwowane jest wytgcznie dla oséb, ktére
osiggajg dochody z pracy.

Kolejng rdznicg pomiedzy IKE a IKZE jest
mozliwos¢ odliczenia wptat na IKZE od pod-
stawy opodatkowania przez osoby prowa-
dzgce dziatalnos¢ gospodarcza. Zaréwno
oszczedzajacy na IKE jak i IKZE bedg zwolnie-
ni z podatku od zyskéw kapitatowych, jednak
w celu petnego wykorzystania wszystkich
wymienionych przywilejéw konieczne jest
gromadzenia Srodkéw do momentu osia-
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gniecia uprawnien emerytalnych.

Wszystkie podmioty, ktéore dotychczas
oferowaty IKE, czyli banki, towarzystwa
funduszy inwestycyjnych, towarzystwa
ubezpieczeniowe i domy maklerskie
beda réwniez mogty posiadaé w swojej
ofercie IKZE. Dodatkowo reforma eme-
rytalna wprowadzita réwniez mozliwos¢
oferowania obydwu produktéw przez

powszechne towarzystwa emerytalne.

Jezeli tylko sytuacja finansowa nam na
to pozwala, moiemy gromadzic¢
oszczednosci na obydwu kontach. Po
osiggnieciu uprawnief emerytalnych w
przypadku IKE mozemy wyptacac zgro-
madzone S$rodki jednorazowo lub w
dowolnie okreslonej liczbie rat, a w
przypadku IKZE jednorazowo lub w ra-
tach, jednak przez okres minimum dzie-

sieciu lat.

Podsumowujgc IKE i IKZE dochodzimy
do wniosku, iz oszczedzanie na emery-
ture poprzez IKE daje nam nieco wiecej
mozliwosci (wyzszy limit wptat, wieksza
dostepnos¢ konta, korzystniejsze zasa-
dy dziedziczenia), jednakze IKZE pozwa-
la nam odczu¢ biezgca ulge w podatku
dochodowym. Dlatego planujac portfel
emerytalny naleizy rozwazy¢ oszcze-
dzanie na obydwu kontach.

Analizujgc wszystkie podobiedstwa i
réznice pomiedzy powyzszymi produk-
tami, musimy uswiadomic¢ sobie, iz to,

Reforma systemu emerytalnego z 1999
r. pozwolita na zarzadzanie przysztymi
strumieniami pienieznymi. Pomimo iz
zrodet finansowania emerytury jest
wiecej, bo az trzy filary, bez zaangazo-
wania, moze okaza¢ sie, ze przyszte
dochody nie bedg w petni dla nas satys-
fakcjonujace. Obecnie prognozuje sie,
ze stopa zastgpienia (czyli. stosunek

pierwszej emerytury do ostatniej wy-

Efekty systematycznego oszczedzania
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W suma wptat = skumulowany kapitat taczny

Srednia stopa zwrotu 9% p.a.

Zrédto: Opracowanie wtasne.

jak bedzie wygladata nasza emerytura
zalezy gtownie od dziatan, jakie podej-
miemy na dfugo przed osiggnieciem
wieku emerytalnego. Decydujgc sie na
regularne i dtugoterminowe oszczedza-
nie korzystamy z dwdch podstawowych
zalet:

- efekt sredniej ceny — pozwala zmini-
malizowac ryzyko inwestycji poprzez
kupno instrumentéw inwestycyjnych
w roznych okresach i cenach,

- efekty procentu sktadanego - po-

zwala zgromadzi¢ znaczny kapitat

inwestujgc niewielkie kwoty w dtu-
gim okresie czasu.

Wykres obrazuje efekty systematyczne-
go oszczedzania, w ktorym w kazdym
miesigcu inwestowana jest kwota 200
zt. Przy zatozeniu rocznej dziewiecio-

ptaconej pensji, wyrazony w proc.)
uplasuje sie na poziomie 20-30 proc.
Kazdy z nas powinien odpowiedziec
sobie na pytanie, czy jest to realne,
aby na emeryturze zmniejszyt swoje

wydatki o 70-80 proc.?

Jezeli taka wizja wydaje sie mato praw-
dziwa, warto juz dzi$ pomysle¢, jak
mozna zabezpieczyé swojg przysztosé.

PSO, «czyli Plan Systematycznego

procentowe] stopy zwrotu kapitat zgro-
madzony w okresie oszczedzania bedzie
przedstawiat sie nastepujgco:

- 10lat—37943 zt,

- 20lat—127 770 zt,
- 30lat—340422z,
- 40lat—843 847 zt.

Dzieki wykorzystaniu efektu procentu
sktadanego w odpowiednio dtugim
okresie kwoty, ktore zgromadzimy na
naszym koncie emerytalnym, beda
znacznie wyzsze od wniesionych przez
nas sktadek. Wazne jest jedynie zacho-
wanie dyscypliny inwestycyjnej i regu-
larno$¢ przy wnoszeniu wptat na wy-
brane prze nas konto.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Allianz Polska S.A.

PSO, czyli Pewny Sposob na Oszczednosci

Oszczedzania pokazuje, ze systematycz-
nos¢ poptaca. Nawet relatywnie nie-
wielkie kwoty odktadane regularnie,
co miesigc czy kwartat, mogg stanowic
w przysztosci pokaine zabezpieczenie
finansowe. Ponizej zostat przedstawio-
ny przypadek Pani Kasi i Pana Andrzeja,
ktoérzy juz teraz zastanawiajg sie nad
tym, jak moga zadbac o swoje dochody,
gdy juz stang sie emerytami.



Przyktad 1

Pani Kasia, lekarz medycyny pracy, chce
zabezpieczy¢ swojg przysztosé. W rozmo-
wie ze swoim doradcg finansowym, do-
wiedziata sie, ze jej emerytura z | i |l fila-
ru bedzie stanowita relatywnie maty
odsetek jej ostatniego wynagrodzenia.

lle mozna zarobi¢ w 20 lat? [zi]
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Zrédto: Opracowanie wtasne.

Przyktad 2

Pan Andrzej, z zawodu prawnik. Jego
miesieczne zarobki plasujg sie znacznie
powyzej Sredniej krajowej. Jest Swia-
dom, iz jego przyszta emerytura z | i ll
filaru nie bedzie w petni pokrywata jego
przysztych wydatkéw i standard jego
zycia moze ulec znaczgcemu pogorsze-

lle mozna zarobi¢ w 30 lat? [zi]
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Zrédto: Opracowanie wtasne.

Alternatywa dla tradycyjnego PSO, ktéra
pozwala na zaoszczedzenie podatku,
jest systematyczne oszczedzanie na IKE
badz IKZE - po spetnieniu kilku warun-
kow (m.in. dtugo$¢ czasu wptat, osig-

Aktualnie pani Kasia ma 40 lat. Za 20 lat
planuje przejsé¢ na emeryture. Zobacz, ile
moze zyskac Pani Kasia oszczedzajgc przy
pomocy PSO?
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500 1000

i zysk po odliczeniu podatku

niu. Sprawdzmy, ile zaoszczedzi Pan An-
drzej korzystajagc z PSO, gdy zdecyduje
sie oszczedzaé przez najblizsze 30 lat i
wyptaci zgromadzone srodki w jednora-
zowej racie?

Whptata
(w zt.)
% u
300
o ] E %
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1000 1000

d zysk po odliczeniu podatku

gniecie odpowiedniego wieku). Produkt
taki jak PSO uczy systematycznosci oraz
pozwala, aby nasze pienigdze pracowa-
ty. Umoizliwia réwniez inwestycje tym
osobom, ktére nie maja wystarczaja-
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Zatozenia:

- miesieczne wptaty w wysokosci 100/ 200/-
300/500/1000 zt,

- roczna stopa zwrotu na poziomie 7 proc.,

- okres wptat - 20 lat,

- wyliczenia nie uwzgledniajq optat manipulacyj-
nych i podatkdw.

- odsetki sq kapitalizowane miesiecznie.

ke datkowaniu
(wzt.)
24 000 5395 23 001
48 000 10 790 46 002
72 000 16 186 69 004
120 000 26976 115 006
240 000 53953 230012
Zatozenia:

- miesieczne wptaty w wysokosci 100/ 200/300/
500/1000 z,

- roczna stopa zwrotu na poziomie 7 proc.,

- okres wpftat - 30 lat,

- wyliczenia nie uwzgledniajq optat manipulacyj-
nych i podatkdw,

- odsetki sq kapitalizowane miesiecznie.

Zaromadsony 25 po opo
(wzt.) (wzt)
36 000 16 475 70 234
72 000 32949 140 468
108 000 49 424 210702
180 000 82 373 351170
360 000 164 747 702 341

cych srodkow, aby moc zainwestowac
w poszczegoblne subfundusze jednocze-
snie. PSO pozwala na ekspozycje na
wiele rynkéw i instrumentow finanso-
wych, dzieki mozliwosci inwestowania
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Zrédfo: Opracowanie wiasne.

w rozne produkty oferowane przez
Skarbiec TFI. Od nas zalezy, w jaki spo-
séb chcemy pomnazaé swéj kapitat.
Skarbiec PSO oferuje bezptatng mozli-
wos$¢  przeniesienia  zgromadzonych
srodkéw pomiedzy subfunduszami az
do 12 razy w roku. Pozwala to na szyb-
ka reakcje na zmiany rynkowe i jeszcze

bardziej elastyczng inwestycje. Co waz-

Koniec czerw-
ca byt dla ryn-

kow finanso-

wych wrecz

niezwykty.
Indeksy rosty
jak na droz-
dzach i wszystko zapowiadato, ze jest to
poczatek letniej hossy. Okazato sie, ze
koktajl ztozony z kilku sktadnikéw zdusit
ten wzrost cen aktywow w zarodku.
Sktadniki te to problem zadtuzenia kra-
jow PIGS, dziatania agencji ratingo-

wych i problem limitu zadtuzenia USA.

Problem zadtuzenia krajéow PIIGS nadal
wydawat sie by¢ najwazniejszy z tych

ne, produkt taki jak PSO posiada ubez-
pieczenie od takich zdarzen jak np.
utrata czy czasowa niezdolno$¢ do pra-
cy. Jezeli nie bedziemy w stanie regu-
larnie dokonywaé wptat wskutek zda-
rzen losowych, towarzystwo ubezpie-
czen bedzie wptacac sktadki w wysoko-
$ci wptaty minimalnej nawet przez 12
miesiecy*.

Okiem Piotra Kuczynskiego...
Nadzieja na lepszy koniec lata

trzech sktadnikéw. Szokiem byto to, ze
rynki finansowe dostrzegty problemy
Wtoch. Nikt tego nie oczekiwat. Mowio-
no o problemach Hiszpanii, ale Wiochy
byty gdzies w odlegtej perspektywie. W
koncu lipca szczyt lideréw strefy euro
zaproponowat rozwigzania, ktére na
pewien czas zdejmujg Grecje z wokan-
dy. Problemy Hiszpanii i Wtoch byty
nadal nierozwigzane, co z pewnoscia
niedtugo odbije sie czkawka.

byty
agencje ratingowe. Wpierw zaskoczyta

Drugim sktadnikiem koktajlu
Standard & Poor’s, twierdzac, ze zrolo-
wanie dfugu Grecji moze potraktowad
jako selektywng niewyptacalnosé. Po-

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

Podsumowujgc, niezaleznie od naszych
dochoddéw, liczy sie systematycznos¢ i
zaangazowanie. Warto przy poszukiwaniu
zabezpieczenia emerytalnego wzig¢ pod
uwage PSO, co jasno wida¢ z powyzszych
wyliczen. Moze on pozwoli¢ na zgroma-
dzenie srodkéow w petni wystarczajacych
na zagraniczne wojaze czy najnowszy mo-
del luksusowego auta. Ponadto, inwesto-
wanie w dtugim horyzoncie czasowym,
pozwala na relatywnie bardziej bezpieczny
zysk i mniejsze ryzyko, anizeli inwestowa-
Potwierdzeniem

nie kréotkoterminowe.

moze by¢ wykres WIG-u, kluczowego

wskaznika polskiej gietdy.

Pomimo, wielu korekt na rynku i zataman
w finansach, straty zostaty nadrobione.
Dlatego inwestowanie dtugoterminowe i
regularne jest stosunkowo bardziej bez-
pieczne i przewidywalne.

Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwesty-

cyjnych S.A.

tem Moody's Investors Service obnizyt
dtugoterminowy rating Portugalii do
poziomu "Smieciowego". Agencja
twierdzi, ze najprawdopodobniej Portu-
galia, podobnie jak Grecja, bedzie mu-
siata poprosi¢ o drugi pakiet pomoco-
wy. Pojawity sie tez obnizki ratingow
dla Irlandii i Grecji. Jak wida¢, agencje
ratingowe zdecydowanie przeszkadzaty
w ratowaniu strefy euro przed zatama-

niem.

Trzecim sktadnikiem byt problem limi-
tu zadtuzenia USA. Dtug USA doszedt
do ustalonego przez Kongres limitu
14,3 biliona dolaréw i bez jego podnie-
sienia (tez przez Kongres) nie mogt by¢

*Warunki ubezpieczenia grupowego zawarte w dokumencie ,Szczegdlne warunki grupowego ubezpieczenia na wypadek czasowej niezdolnosci do pracy, hospitalizacji, hospitalizacji spo-
wodowanej nieszczesliwym wypadkiem oraz utraty pracy uczestnikdw funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez Skarbiec TFI S.A. nabywajacych jednostki uczestnictwa w ramach Pla-
néw Systematycznego Oszczedzania wskazanych przez Skarbiec TFI S.A.”.



przekroczony. Problem wydawat sie by¢
prosty, ale w Kongresie przewage maja
Republikanie, a za rok sg wybory prezy-
denckie. Republikanie nie zgadzali sie na
podwyzki podatkéw (dla bardzo zamoz-
nych) i zadali znacznych cie¢ (co zapew-
ne kosztowatoby Baracka Obame utrate
prezydentury). Uwazam, ze do porozu-
mienia politykdw w koncu dojdzie (by¢
moze po przedtuzeniu terminu), a to
doprowadzi do chwilowej euforii. Jest
to prawie pewne, o ile amerykanscy

Na pewno nie mozna mdéwié¢, ze moda
na kraje rozwijajgce sie mineta. Pan-
stwa ukrywajgce sie pod akronimem
BRIC, czyli Brazylia, Rosja, Indie i Chiny,
pomimo ze nie tgczy wiele, problemy
majg bardzo zblizone. Najwiekszym z
nich w ostatnim okresie jest inflacja.
Wtadze panstwowe w Chinach, Indii czy
Brazylii robig co mogg, by zapobiec co-
raz wiekszym wzrostom cen, a przy oka-
zji nie zdusi¢ wzrostu gospodarczego. W
Indiach inflacja w czerwcu siegneta po-
ziomu 9,4 proc., pomimo ciggtych pod-
wyzek stdép procentowych (w ciggu pot-
tora roku Indyjski Bank Centralny pod-
nosit je jedenascie razy). Aktualna refe-
rencyjna stopa procentowa w Indiach
wynosi 8 proc. Rownie wysoka inflacja
niepokoi Chiny. W czerwcu wyniosta
ona 6,4 proc. Ten najwyzszy od trzech
lat poziom wywotat automatyczng pod-
wyzke stop procentowych do poziomu
6,56 proc. Gwattowny wzrost cen jest
rowniez duzym problemem w Rosji oraz
Brazylii. Poziom inflacji w tych krajach
ksztattuje sie na poziomach odpowied-
nio 9,60 proc. i 6,55 proc.

Wysoki poziom inflacji w krajach emer-
ging markets wywotany jest przede
wszystkim poprzez trzy czynniki: rosng-
cy popyt, wzrost cen zywnosci oraz
wzrost cen ropy. O ile pierwszy czynnik

politycy nie chcg popetni¢ seppuku,
pograzajgc przy okazji caty swiat w ko-
lejnej odstonie kryzysu.

Jest wiec spore prawdopodobienstwo
tego, ze sierpien bedzie spokojny. Moze
by¢ dobry dla posiadaczy réznych akty-
wow (szczegdlnie akcji i surowcow), bo
politycy udadza sie na urlopy. W catej
Europie Zachodniej sierpien jest zwycza-
jowym miesigcem urlopdw, co znacznie
obniza temperature na rynkach finanso-

Czy to juz koniec ztotej ery BRIC?

panstwa grupy BRIC starajg sie wyelimi-
nowac poprzez podnoszenie stdp pro-
centowych (w Chinach réwniez poprzez
podnoszenie obowigzkowych rezerw
bankowych), to dwa kolejne sg niezalez-
ne od dziatan poszczegdlnych panstw.
Szczegdlnie bolesny jest wzrost cen
zywnosci, gdyz w ubozszych krajach
(liczac PKB na jednego mieszkanca, In-
die i Chiny znajdujg sie daleko na global-
nej liscie) ceny artykutdw spozywczych
majg bardzo duzy wptyw na poziom
inflacji. W Indiach ceny zywnosci odpo-
wiadajg za 45 proc. inflacji, w Chinach
udziat ten wynosi 30 proc. (dla poréow-
nania w Korei Potudniowej jest to ok. 10
proc.).

Z kolei rozruchy w krajach arabskich
spowodowaty, ze cena ropy pobita ko-
lejne rekordy, a interwencje miedzyna-
rodowych instytucji nie przyniosty spo-
dziewanej obnizki cen. Dla krajow ta-
kich jak Indie i Chiny, ktére sg importe-
rami tego surowca, wzrost cen
»,Czarnego ztota” dodatkowo zwiekszyt
presje inflacyjng. Czynnik ten ma zdecy-
dowanie mniejszy wptyw na dwa pozo-
state kraje z grupy BRIC, ktére sg eks-
porterami ropy i korzystajg na wzroscie

jej ceny.

Mechanizm wzrostu cen zywnosci jest

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

wych. Jesli nie pojawia sie nowe pro-
blemy krajéw PIIGS, to sytuacja na ryn-
kach powinna by¢ dobra. Jednak juz we
wrzesniu moga sie pojawi¢ nowe pro-
blemy zaréwno ze strony zadtuzonych
krajow jak i danych makro z USA.
Wrzesien jest bardzo czesto stabym
miesigcem dla rynku akcji.

Piotr Kuczynski
Gtéwny Analityk

Xelion. Doradcy Finansowi Sp. z 0.0.

mocno sprzezony z ceng ropy. Wystar-
czy, ze drozeje ropa, pocigga to za sobg
wzrost cen innych nosnikéw energii,
takich jak np. gaz. Rolnictwo odczuwa to
we wzroscie bezposrednich kosztow
produkcji i transportu. Rosng tez ceny
produktéw chemicznych, np. nawozéw i
pestycydow. Co wiecej, drozsza ropa
uruchamia zasoby produkcyjne biopa-
liw. Kukurydze zaczyna zabierac¢ z rynku
przemyst paliwowy. Ostatecznie drozejg
nie tylko wszystkie alternatywne zrédta
skrobi (zboza, ziemniaki, ryz, cukier
etc.), ale takze pasza dla zwierzat. Jesli
natozy sie na to jeszcze kleska ekologicz-
na — jak ubiegtoroczne pozary w Ros;ji i
na Ukrainie oraz susze w Brazylii i Ar-
gentynie — katastrofa cenowa gotowa.
Globalni konsumenci bedg musieli po-
godzi¢ sie z tym, ze ceny zywnosci bedg
rosty. Tak jak w latach 70-tych skonczyta
sie era taniej ropy, tak dzisiaj przemija
era taniej zywnosSci (opracowywany
przez FAO - Organizacje Narodow Zjed-
noczonych do spraw Wyzywienia i Rol-
nictwa, indeks cen zywnosci wzrdst od
2009 r. o 60 proc.). Kraje wysoko rozwi-
niete, dla ktérych ceny zywnosci stano-
wig niewielki utamek wydatkéw, nie
odczujg tego efektu tak bardzo jak kraje
rozwijajace sie. Dla ponad 300 min Hin-
duséw, ktérzy musza przezy¢ za mniej



niz dolara dziennie jest to prawdziwy
cios.

Pomimo duzych probleméw z inflacja,
nie mozna zakfada¢, ze panstwa z gru-
py BRIC swojg swietnos¢ maja za soba.
Najwieksze atuty sg w dalszym ciggu
aktualne. Ludnos¢ Brazylii, Rosji, Indii
oraz Chin stanowi 70 proc. mieszkan-
cow Swiata, ktdérzy tgcznie wytwarzajg
ponad 18 proc. $wiatowego PKB. Pomi-
mo ze inflacja mocno dtawi gospodar-
ke tych krajéw, to rynki BRIC nadal
powinny rosngé¢ w znacznie szybszym
tempie niz rynki rozwiniete. Wedtug
prognoz na 2011 rok wzrost PKB Indii
ma wynies¢ 7,9 proc., Chin 9,4 proc.,

Brazylii 4,5 proc., a Rosji 4,2 proc. Kraje
BRIC posiadajg ogromny popyt we-
wnetrzny, a wieloletnie niedoinwesto-
wanie gospodarstw domowych powo-
duje, ze wysoka dtugoterminowa dyna-
mika wzrostu gospodarczego jest nie-
mal pewna. Inwestowanie w krajach
BRIC pozwala réwniez na szeroka dy-
wersyfikacje sektorowa portfela dzieki
obecnosci przedsiebiorstw z praktycz-
nie wszystkich brani: energetycznej,
surowcowej, technologicznej, teleko-
munikacyjnej czy finansowej. Bardzo
duza zaletg krajow BRIC sg ogromne
rezerwy walutowe, ktére pozwalaja
tym rynkom na wieksze mozliwosci
skutkéw

niwelowania negatywnych

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

wstrzgsow zewnetrznych (Chiny posia-
daja rezerwy walutowe przekraczajace
wartos¢ 2,6 bln USD, Rosja 400 mld
USD, a Indie i Brazylia zgromadzity po
ponad 200 mld USD). Jednak najistot-
niejszym czynnikiem przemawiajacym
za atrakcyjnoscig rynkéw BRIC s3 rela-
tywnie niskie wyceny lokalnych spét-
ek. Wskaznik cena do zysku dla Indeksu
MSCI BRIC Index wynosi aktualnie 11, a
w przypadku indeksu MSCI World Index
wskaznik ten wynosi 15.

Pawet Mielcarek
Analityk
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