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Wschodz gca Europa znowu gor aca

Trzeci tydzie A pazdziernika byt najlepszym od blisko dwoch lat pod wzg ledem
naptywu kapitatu do funduszy inwestuj acych w krajach rynkéw wschodz acych.

Coraz ch etniej pieni adze lokowane s g w naszym regionie.

Inwestorzy instytucjonalni i indywidualni w normalnych warunkach postrzegajg rynki wschodzace jako
znacznie bardziej ryzykowne od Standw Zjednoczonych, Europy Zachodniej czy Japonii. Taka ocena
przewaznie jest uzasadniona. Ostatnie tygodnie pokazujg jednak, ze w pewnych okolicznosciach
gra staje sie warta swieczki i mozna przeprosi¢ sie z takim zagrozeniami wplywajacymi na stope
zwrotu, jak ryzyko polityczne, nieprzewidywalne regulacje prawne czy kursy egzotycznych walut,
podlegajace silnym wahaniom. W polowie pazdziernika 2009 r. pienigdze inwestoréw silnym
strumieniem ptynelty do funduszy lokujacy kapitat na rynkach wschodzacych. W tygodniu
zakonczonym 16 pazdziernika aktywa funduszy rynkéw wschodzacych na skutek nowych wptat
(pomijamy efekt wzrostu wartosci portfela) zwiekszyly sie o 4,9 mld USD, a tydzien wczesniej
0 4 mld USD.

W przypadku segmentu Wschodzacej Europy (z ang. Emerging Europe), do ktérego zalicza sie
Polske, w potowie pazdziernika odnotowano najwiekszy wzrost aktywow pod zarzgdzaniem funduszy
od grudnia 2007 r. Nowe wpftaty wyniosty w tym okresie 669 min USD, co byto kwotg dwukrotnie
wyzszg niz tydzien wczesniej. Na pierwszy rzut oka to wiadomos$¢ pozwalajgca wierzy¢, ze spadki
gietldowych indekséw z koncéwki miesigca sa tylko krotkotrwatg korekta, poniewaz fundusze

posiadajg coraz wiecej ,amunicji”.
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Naptyw kapitatu do funduszy rynkdw wschodz  acych i stopy zwrotu z inwestycji

Tydzie h zakonczony Bilans wpfat i umorze n Stopa zwrotu od
Segment 21.10.2009 r. od pocz atku 2009 r. pocz atku 2009 r.*
(w min USD) (w min USD) (w proc.)

Emerging Europe 669 2246 90
w tym:

- Rosja 451 b.d. 113

- Turcja 37 b.d. 92

 egionalne (Polska 181 b.d. b.d.
Azja (bez Japonii) 781 15.544 65
Ameryka taci nska 871 7900 92
BRIC 259 3712 87
vovggrllrc])%é railt?(le(l(General EM) el L ret e
;’ég'r‘]ii:vs‘:h‘)dz ace - 4879 50 458 71
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Zrédlo: EPFR, MSCI, UniCredit Research, stan na 21.10.2009 r., *odpowiedni indeks MSCI

Kiedy jednak odejmiemy od powyzszej kwoty 450 min USD, ktore trafity do Rosji (tak, dla globalnych
instytucji to Wchodzgca Europa), dla funduszy inwestujacych w Polsce, Czechach czy na Wegrzech,
zostaje do podzialu ok. 181 min USD. Trudno stwierdzi¢ jednoznacznie czy naglty wzrost
zainteresowanie naszym regionem ma zwigzek z wysypem nowych papieréw wartosciowych,
czy moze to tylko wynik poszukiwania rynkow relatywnie mniej przegrzanych od Chin i Brazylii.
Poréwnujac te warto$¢ z popytem na akcje Polskiej Grupy Energetycznej, ktdry wedtug pierwszych
szacunkéw wyniost ok. 45 mld PLN, kilkaset miliondw nowych s$rodkéw nie robi piorunujacego
wrazenia. Pamietajmy, ze sg to tylko swieze wplaty netto do funduszy dokonane przez inwestoréw
zagranicznych na przestrzeni kilku tygodni, a najwieksze instytucje przygotowujace sie do udziatu
w nowych emisjach i prywatyzacji panstwowych spétek prawdopodobnie zrobity miejsce w portfelu
ze sporym wyprzedzeniem. Dla kontynuacji wzrostow cen akcji konieczne bedzie utrzymanie sie

tej tendencji w postaci dodatniego salda wptat i umorzen, a tego nikt zagwarantowac¢ nie moze.
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Struktura koszyka funduszy Wchodz  gcej Europy

Kraj Udziat w koszyku (w proc.)
Czechy 8,2
Estonia 0,2
Wegry 7,3
Polska 15,6
Rosja 45,2
Turcja 14,4
Pozostate (Ukraina, Butgaria, Rumunia, republiki nadbattyckie) 6,8
Gotowka 2,3

Zrédto: UniCredit Global Research

Obecnie, argumenty, na ktére uwage zwracajg zarzadzajacy funduszami inwestycyjnym, przemawiajg
raczej za realizacjg zyskow z polskich papieréw — przyktadowo wspoéitczynnik cena/zysk na rok 2009
dla spotek z WIG20 wynosit pod koniec pazdziernika 14,2 (wspofczynnik ten liczy sie tylko dla tych
spotek, ktére generujg zysk), czyli o ok. dwa punkty wyzej niz dla indekséw z Czech i Wegier. Wyzsza
cena polskich akcji wynika w duzej mierze z postrzegania naszej gospodarki, jako catosci — o tym,
ze jestesSmy ewenementem na skale swiatowg pod wzgledem dynamiki PKB, wie juz chyba kazdy
szanujacy sie inwestor. Dodatkowo uwzgledni¢ nalezy takze umocnienie zlotowki, ktére z punktu
widzenia zagranicznego inwestora wprawdzie poteguje juz wypracowany zysk, ale takze sprawia,

ze nasze papiery wartosciowe stajq sie zbyt drogie dla nowych nabywcéw.

Spekulanci, nie chcemy waszych pieni  edzy

W przypadku niektérych rynkéw wschodzacych naptyw kapitatu stat sie na tyle istothnym problemem,
ze konieczne bylo wprowadzenie podatku ograniczajgcego zainteresowanie inwestoréw. Wiadze
Brazylii od kilku dni nakladajg na zagranicznych nabywcéw akcji i obligacji podatek w wysokosci
2 proc., poniewaz umochienie lokalnej waluty znacznie utrudnia zycie eksporterom. W przeciwienstwie
do bezposrednich inwestycji zagranicznych (np. w nowe fabryki), inwestycje kapitatowe charakteryzujg
sie duzg nieprzewidywalnoscig i czesto sg pochodng krétkoterminowych mod, a te zmieniajg sie
réwnie dynamicznie, jak powstajg. Brazylijczycy temperujg wiec zapat spekulantéw nastawionych
na szybki zysk i co ciekawe, podobng strategie zamierzajg wdrozy¢ wiadze innych panstw z koszyka
rynkdéw wschodzacych, dla ktérych eksport ma znacznie wyzszy priorytet niz wzrost gietdowych

indeksow, np. Republika Potudniowej Afryki.
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Rynki wschodzgce wedlug wielu analitykbw majg szanse wyj$¢ z recesji szybciej i dynamicznigj
niz USA czy Europa Zachodnia. Problem dla funduszy inwestycyjnych o globalnym zasiegu lezy
przede wszystkim w zbyt matym rozmiarze poszczegblnych spdélek oraz wychwyceniu
najatrakcyjniejszych regionéw, co wymaga zrozumienia lokalnych czynnikéw. Dopodki amerykanski
bank centralny utrzymywac¢ bedzie niezwykle tagodny kierunek polityki pienieznej, dopoéty tani kapitat
z USA i dolarowy carry trade bedzie dziatat na korzys¢ rynkéw wschodzacych.

tukasz Wrobel, Open Finance
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