" (t Investors

Komentarz miesieczny

Zarzgdzajgcego Funduszami Investors TFI

Jarostaw Niedzielewski
Dyrektor Departamentu Inwestycji

Wrzesieh 2013

A
L



Podsumowanie

[1 Sierpien byt bardzo nietypowym miesigcem dla krajowego rynku akcji. WIG wzrést o ponad 4%,
podczas gdy w tym samym czasie S&P500 zanotowat 3-proc. spadek. Poza sitg naszej gietdy
wzgledem rynku amerykanskiego w oczy bita takie obojetnos$é warszawskiego parkietu na
problemy ocierajgcych sie niemal o panike rynkéw wschodzgcych. W takich warunkach trudno sie
dziwi¢, ze w ostatnich tygodniach poziom zadowolenia naszych inwestoréw byt bliski rekordu,
podczas gdy w USA gietdowi gracze mocno obnizyli swoje oczekiwania.

[0 Jednak wiara inwestoréw w dtugoterminowy trend wzrostowy, zarowno w Stanach, jak i Europie
czy Japonii, pozostata niewzruszona. Widoczna w ostatnich miesigcach poprawa danych
gospodarczych wspiera przekonanie wiekszosci zarzagdzajgcych o potencjale tkwigcym w dalszym
ciggu w rynkach rozwinietych.

[1 Catkiem inaczej przedstawia sie sytuacja rynkéw wschodzgcych. W tym przypadku nastgpit
catkowity zwrot oczekiwan. Rynki te sg obecnie niedowazone w stopniu najwyzszym od konca
2001 roku.

[J Odptyw kapitatéw z funduszy emerging markets doprowadzit do znacznej przeceny zaréwno
akcji, jak i obligacji. Wzrost rentownosci obligacji, ktéry objat swoim zasiegiem caty sSwiat
finansowy, w najwiekszym stopniu byt widoczny w krajach z duzym deficytem obrotéw biezgcych
i w zwigzku z tym uzaleznionych od zewnetrznego finansowania. Do takich rynkéw mozna
zaliczy¢ Turcje, ktdrej sektor bankowy jest dodatkowo mocno wrazliwy na zmiany cen obligacji
skarbowych.

[1 Obecng sytuacje, w ktorej zaktada sie dtugoterminowy i znaczacy odptyw kapitatow z rynkow
wschodzacych, przyréwnuje sie do tej z pierwszej potowy lat 80-tych ubiegtego stulecia, kiedy
bankrutowata Ameryka tacinska oraz do koncéwki kolejnej dekady, kiedy kryzys objat Azje, Rosje
i Brazylie. We wszystkich tych przypadkach, podobnie jak dzi$ pierwotng przyczyng probleméw
miat by¢ wzrost wartosci amerykanskiego dolara i stop procentowych w USA (zaréwno realnych,
jak i nominalnych).

[1 Na szczescie wartos¢ zaskdrniakdw, czyli rezerw walutowych, jakie Brazylia, Turcja i inne rynki
wschodzace, zdotaty odtozy¢ przez lata nadmiernego naptywu kapitatu zagranicznego, jest
bardzo duza w porédwnaniu ze skalg przeptywu inwestycji portfelowych.

[1 Korelacja pomiedzy zmianami we wskaznikach PMI w USA, czy w Europie, a dynamika eksportu
rynkéw wschodzgacych sugeruje, ze okres gospodarczej smuty i stagnacji na tych rynkach moze sie
skonczyé jeszcze w tym roku. Z tej perspektywy ostatnie ostabienie walut na tych rynkach
powinno tylko wspomaéc proces poprawy i spowodowaé, ze te znienawidzone przez inwestoréow
rynki mogg odrodzi¢ sie w przysztym roku niczym Feniks z popiotdw. Biorgc pod uwage dzisiejszy
konsensus taki scenariusz bytby chyba jednym z najwiekszych zaskoczerh 2014 roku.
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Komentarz miesieczny: wrzesien 2013

Widok spadajgcego w sierpniu amerykanskiego indeksu akcji na tle rosngcego WIG-u byt z jednej
strony budujacy, ale z drugiej zupetnie nietypowy. W ostatnich 17 latach tylko kilkukrotnie zdarzaty
sie miesigce, w ktdrych istniata tak wyrazna réznica w stopach zwrotu o przeciwnych znakach na
korzy$¢ krajowego indeksu (w sierpniu WIG wzrdst o ponad 4% podczas gdy S&P500 zanotowat
ponad 3-proc. spadek) (wykres 1). Z podobnymi przypadkami mieliémy do czynienia w 1997, 1999
i 2000 roku. W wiekszosci wypadkdw sytuacja taka byta sygnatem nadciggajacej na swiatowe rynki
korekty, przynajmniej krotkoterminowej. Poza sitg naszej gietdy wzgledem rynku amerykanskiego
w oczy bita takze obojetnos¢ warszawskiego parkietu na problemy ocierajgcych sie niemal o panike
rynkéw wschodzacych.

Sierpied oraz dwa poprzednie miesigce pozwolity nam znaczaco oddali¢ sie od pozycji jednego
z najgorszych rynkéw akcji, ktérg zajmowalismy jeszcze w maju. W takich warunkach trudno sie
dziwi¢, ze w ostatnich tygodniach poziom zadowolenia naszych inwestorow byt bliski rekordu,
podczas gdy w USA gietdowi gracze mocno obnizyli swoje oczekiwania (wykres 2). Udziat ,byczo”
nastawionych zarzadzajacych w amerykanskich funduszach spadt do poziomu z dotkéw z czerwca
i listopada ubiegtego roku (wykres 3).

Wykres 1: Przebieg indeksu WIG na tle indeksu S&P500 do korica sierpnia 2013.
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Wykres 2: Nastawienie inwestoréow indywidualnych do rynku akcji w Polsce.
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zrédto: http://www.sii.org.pl/3438/edukacja-i-analizy/indeks-nastrojow-inwestorow.html, obliczenia wtasne
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Wykres 3: Nastawienie inwestoréw indywidualnych i instytucjonalnych do rynku akcji w USA.
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http://www.sii.org.pl/3438/edukacja-i-analizy/indeks-nastrojow-inwestorow.html

Jednak wiara inwestoréw w dtugoterminowy trend wzrostowy — zaréwno w Stanach, jak i Europie czy
Japonii — pozostata niewzruszona. Widoczna w ostatnich miesigcach poprawa danych gospodarczych
wspiera przekonanie wiekszosci zarzgdzajgcych o potencjale tkwigcym w dalszym ciggu w rynkach
rozwinietych. W swietle przeprowadzanych co miesigc przez Bank of America (Merrill Lynch) badan
wsrdd zarzadzajgcych funduszami zupetnie inaczej przedstawia sie sytuacja rynkédw wschodzacych.
W tym przypadku nastapit catkowity zwrot oczekiwan. O ile jeszcze w pierwszych miesigcach tego
roku duza cze$é zarzadzajgcych deklarowata przewazenie emerging markets w portfelach, to ostatnie
cztery miesigce gwattownie zmienity te sytuacje. Rynki te sg obecnie niedowazone w stopniu
najwyzszym od korica 2001 roku. Trzeba przyzna¢, ze w ostatnich trzech latach, pomimo bardzo
silnego naptywu nowych srodkéw do funduszy rynkéw wschodzacych, skala wzrostéw indeksow akgji
na gietdach emerging markets nie byta imponujgca (wykres 4). Dodajac do tego brak wiary
zarzgdzajgcych we wzrost cen surowcow (szczegdlnie przemystowych) oraz zapowiedzi ograniczania
skupu aktywoéw przez Fed, dostajemy recepte na ucieczke kapitatu z rynkéw wschodzacych. Odptyw
srodkéw zaczat sie juz pod koniec lutego, jednak prawdziwej dynamiki nabrat dopiero po majowych
i czerwcowych sygnatach ptyngcych z amerykanskiego banku centralnego (wykresy 5-6). Na tym tle,
az niewiarygodne wydaje sie potraktowanie Polski przez zachodnich inwestoréw, ktdrzy wyjmujac
jedng reka miliardy z funduszy globalnych i regionalnych rynkéw wschodzacych, drugg rekg wpftacili
do funduszu ETF dedykowanego na nasz kraj 150 min USD w ciggu szesSciu tygodni (wykres 7). To byt
jeden z czynnikdw wspierajgcych site warszawskiego parkietu w ciggu catych wakaciji.

Wykres 4: Naptyw nowych srodkéw do funduszy inwestujacych na rynkach wschodzacych na tle
indeksu akgcji.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 5: Zaleznos¢ zmian cen akcji od przeptywéw kapitatow do funduszy inwestycyjnych
dedykowanych na rynki wschodzace.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 6: Naptywy do funduszy rynkéw wschodzacych na podstawie funduszu ETF Vanguard.
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Wykres 7: Naptywy do funduszu dedykowanego na Polske na podstawie funduszu ETF ISHARES.
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Jednak to nie spadki na gietdach akcji rynkéw wschodzacych staty sie najwiekszym koszmarem

inwestorow. W koncu ich stabo$é trwa juz trzeci rok z rzedu i trudno byto oczekiwac¢ nagtej zmiany tej

tendencji. Prawdziwym przegranym okazat sie rynek obligacji (wykresy 8-9). Hossa napedzana

z jednej strony pogonig inwestoréw za rentownoscia, a z drugiej dostepnoscia kapitatu skuszonego

wysokimi stopami zwrotu z funduszy obligacji, zakonczyta sie dos¢ spektakularnie.

W ciggu minionych trzech miesiecy fala umorzed z funduszy obligacji rynkéw wschodzacych

zniwelowata catkowicie 20 mld USD nadwyzki, jakg zakumulowaty te fundusze w pierwszych pieciu

miesigcach roku. Z polskim rynkiem dtugu inwestorzy obeszli sie stosunkowo tagodnie, lecz juz
w przypadku np. Turcji, rentownos¢ 10-letnich obligacji wzrosta z 6 do 10% (wykres 10).
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Wykres 8: Sita wzgledna indekséw akcji na rynkach wschodzacych w stosunku do rynkéw

sSwiatowych na tle réznicy w oprocentowaniu obligacji na tych rynkach.
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Wykres 9: Sita wzgledna rynkéw wschodzacych w stosunku do rynkéw swiatowych

akcji i obligacji rzadowych.

na indeksach

= Sita wzgledna indekséw akgcji - rynkow
0,9 - wschodzacych do rynkéw swiatowych - 45
(skala lewa)
0,8 - = Sita wzgledna indekséw obligacji -4
rzgdowych - rynkdw wschodzacych
0,7 do rynkow swiatowych (skala prawa) - 3,5
0,6 L3
0,5 - 2,5
0,4 -2
0,3 - 15
0,2 T T T T T T T T T T T T T T T T 1
gru gru gru gru gru gru gru gru gru gru gru gru gru gru gru gru gru
9 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

\ \
"\
A7 Investors



Wykres 10: Rentownosci 10-letnich obligacji USA i Turcji.
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Chociaz to o problemach z obligacjami rynkédw wschodzgcych byto najgtosniej w ostatnich kilkunastu
tygodniach, to rownie spektakularny odwrdt od rynku dtugu zaliczytly same Stany Zjednoczone.
Inwestorzy przyzwyczajeni do ciggtego zarabiania na uwazanym za najbezpieczniejszy z mozliwych
rynku amerykanskich papieréw skarbowych dosé bolesnie przekonali sie o tym, ze nie ma zysku bez
ryzyka.

Powrdt do normalnosci, czyli do dodatnich realnych stép procentowych, gdzie inflacja ma wptyw na
poziom rentownosci obligacji, spowodowat nagly odptyw kapitatéw z funduszy obligacji w USA.
Patrzac tez na skale wycofywania przez inwestoréw zagranicznych srodkéw z amerykanskiego rynku
dtugu trudno jest za prawdziwg przyjac teze, ze gtéwnym powodem paniki na obligacjach rynkéw
wschodzacych byta ucieczka kapitatu do Stanéw Zjednoczonych (wykresy 11-12).
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Wykres 11: Naptywy netto do funduszy obligacji w USA.
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Wykres 12: Aktywnos¢ zagranicznych inwestoréw na rynku amerykanskich obligacji skarbowych.
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Na pewno jednak wzrost rentownosci obligacji, ktéry objgt swoim zasiegiem caty swiat finansowy,
w najwiekszym stopniu byt widoczny w krajach, uzaleznionych od zewnetrznego finansowania ze
wzgledu na deficyt na rachunku obrotéw biezgcych. Przyktadem jest tu Turcja, ktérej sektor bankowy
jest dodatkowo bardzo wrazliwy na zmiany cen obligacji skarbowych (wykres 13). Ostatnie trzy lata
to okres szczegdlnie silnego naptywu kapitatu portfelowego na turecki rynek dtugu (wykres 14).
W pordwnaniu z latami 2005-07, kiedy to znaczng cze$¢ finansowania deficytu handlowego
pochodzita z inwestycji bezposrednich, w ostatnim okresie udziat dtugoterminowych inwestoréw
spadt na korzys¢ mniej przewidywalnych inwestoréw finansowych (wykres 15). Potrzeba
finansowania zagranicznego w przypadku Turcji wigze sie z wysokim deficytem handlowym, ktoéry
moim zdaniem trudno jest wyjasni¢ przewartosSciowaniem waluty lub nadmiernymi zakupami
importowymi (wykres 16). Gtdwng przyczyng ujemnego salda obrotéw biezgcych jest import ropy,
ktory odpowiada za prawie jedng czwartg wartosci zakupionych towardw i praktycznie catosé
deficytu. Tak czy inaczej deficyt wymaga finansowania, w zwigzku z czym Turcja bedzie jeszcze przez
jaki$ czas skazana na inwestoréw zagranicznych, a jej waluta na lekkie ostabianie sie, co wynika juz
z samej inflacji w tym kraju.

Pomimo licznych probleméw, do ogtaszania wybuchu wielkiego kryzysu na rynkach wschodzacych,
w ktérego epicentrum znajdowac sie ma m.in. Turcja, jest jeszcze daleka droga. Trzeba przypomniec,
ze kraj ten ma jeden z najmniejszych na $wiecie udziatéw dtugu panstwowego w PKB. Poza tym
inwestorzy zagraniczni kupowali w ostatnich latach przede wszystkim dtug denominowany
w krajowej walucie, co znaczagco zmniejsza ryzyko wyptacalnosci dtuznika. Dodatkowo, nawet jesli
kapitatu portfelowego z Turcji ubedzie, to bufor zgromadzony przez ostatnig dekade przez bank
centralny (ponad 100 mld USD rezerwy walutowej) powinien by¢ wystarczajgcy do , pokojowego”
pozegnania sie z zachodnimi inwestorami (wykres 17).

Rezerwy te, wystepujgce praktycznie w kazdym kraju nalezagcym do rynkéw wschodzacych, sg
efektem nadmiaru kapitatu, jaki wptywat przez lata, szczegdlnie po stronie obligacji. W normalnych
warunkach powinny one wystarczy¢ do pokrycia odptywu kapitatu bez wywotania istotnego ruchu na
kursie walutowym. Problem w tym, ze od 20 lat, czyli od chwili gdy George Soros pokazat w jaki
sposéb pokonac byte imperium sprzedajgc cos$ czego sie nie ma, rezerwy walutowe bedg stanowity
ostatnig deske ratunku. Dlatego ostabianie walut na rynkach wschodzgcych moze mieé¢ miejsce, ale
nie jest moim zdaniem réwnoznaczne z kryzysem analogicznym do azjatyckiego, argentynskiego czy
rosyjskiego. Ograniczona dewaluacja w przypadku wielu panistw moze by¢ natomiast elementem
wspierajgcym wychodzenie ze stagnacji gospodarczej i lepsze wykorzystanie poprawy koniunktury w
USA i Europie. Granicg jest w tym przypadku rosngca inflacja i zwigzany z nig, bardziej niz z checia
zatrzymania kapitatu, wzrost stop procentowych (wykresy 18-19). Wszystko tez jest kwestig ceny.
Widoczna w ostatnich latach stabos$¢ rynkéw wschodzgcych i sita gietd rozwinietych spowodowaty
znaczacy rozdzwiek w wycenach. Zaréwno wskazniki ceny do wartosci ksiegowej emerging markets,
jak i ceny do zysku raportowanego i prognozowanego s3 o 30% nizsze w przypadku krajow
rozwijajacych sie (wykresy 20-22). Tak duze dyskonto ostatni raz widziano prawie dekade temu.
Moim zdaniem nie jest ono usprawiedliwione stanem i perspektywami gospodarek oraz jakoscig
spotek notowanych na tych rynkach. Albo inwestorzy zbyt niskie ryzyko przyktadajg do rynkéw
rozwinietych, albo ze zbyt duzg dozg sceptycyzmu podchodzg do inwestycji na rynkach
wschodzacych.
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Wykres 13:
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Uzaleznienie tureckiego sektora bankowego od trendéw na rynku obligacji.
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Wykres 14: Naptyw kapitatu portfelowego do Turcji w podziale na rynek akcji i obligacji.

60000 -

50000

40000

30000

20000

10000

-10000

o
=]
‘T
€

lis 00

B 12-miesieczny naptyw kapitatu
portfelowego do Turcji na
rynek obligacji, w min USD

B 12-miesieczny naptyw kapitatu
portfelowego do Turcji na
rynek akcji, w min USD

maj 01
lis 01
maj 02
lis 02
maj 03
lis 03
maj 04
lis 04
maj 05
lis 05
maj 06
lis 06
maj 07
lis 07
maj 08
lis 08
maj 09
lis 09
maj 10
lis 10
maj 11
lis11
maj 12
lis 12
maj 13

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

M

P
A7’ Investors

10

11

12



Wykres 15: Naptyw kapitatu portfelowego oraz inwestycji bezposrednich do Turcji.
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 16: Roczna wielkos¢ eksportu i importu w Turcji.
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Wykres 17: Deficyt rachunku obrotéw biezgcych

i jego finansowanie w Turcji
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 18: Inflacja i stopy procentowe w Turcji.
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Wykres 19: Notowania tureckiej liry i indyjskiej rupii w relacji do amerykanskiego dolara.
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Wykres 20: Wskaznik cena do wartosci

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 21: Wskaznik cena do prognozowanego zysku dla indekséw rynkéw wschodzacych
i Swiatowych.

19 - -
=== \N/skaznik cena do prognozowanego zysku (P/E)
dla indeksu MSCI Rynkéw Wschodzacych

17 -

== \\skaznik cena do prognozowanego zysku (P/E)

1 dla indeksu MSCI Rynkéw Swiatowych

13 T ‘

]

11 -

N /./\

7 .

5 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
n NN g 8§ 8 D N N W W O NNDNNMN OO X A A O O O O o o o N N N N M
O O O O O O O 0O 0O O 0O O O o o o o oo o o d «d A A A A A A A A -
P 3 5 8 3 58 R 58R 58" 58358 R58R"R583R58% 548
o o - o o - [S] o - [S] o - o o - o o - o o - o o - o o - o o - o
zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 22: Wskaznik cena do zysku dla indekséw rynkéw wschodzacych i sSwiatowych.
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Prawdga natomiast jest to, ze zachodni inwestorzy, majagcy w pamieci kryzysy rozgrywajace sie od lat
80-tych ubiegtego stulecia na rynkach wschodzacych, majg prawo by¢ szczegdlnie wyczuleni na
nierdwnowagi wystepujace w bilansach ptatniczych. W koncu to w zdecydowanej wiekszosci wtasnie
tam kryty sie Zrddta kryzysow panstw Ameryki tacinskiej czy Azji. Z tej perspektywy oczekiwany od
dawna kryzys chiiskiej gospodarki ma nieco inng nature — bardziej wewnetrzng, zblizong do kryzyséw
toczacych panstwa rozwiniete. Jednak dzis problemy Chin zdajg sie bledng¢ w pordéwnaniu
z zapowiadang przez coraz wiekszg rzesze ekonomistéw i inwestordw zapascia na rynkach
uzaleznionych od zagranicznego kapitatu. Obecng sytuacje, w ktérej zaktada sie dtugoterminowy
i znaczacy odptyw kapitatéw z emerging markets, przyréwnuje sie do sytuacji z pierwszej potowy lat
80-tych XX wieku, kiedy bankrutowata Ameryka tacinska oraz do koncéwki kolejnej dekady, kiedy
kryzys objat Azje, Rosje i Brazylie (wykres 23).

We wszystkich tych historycznych przypadkach, podobnie jak i dzis, pierwotng przyczyng problemow
miat by¢ wzrost wartosci amerykanskiego dolara i stép procentowych w USA, zaréwno realnych, jak
i nominalnych (wykresy 24-26). Przyjeto sie twierdzié, ze wyzsze rentownosci w Stanach powodujg
wysysanie kapitatu z bardziej ryzykownych miejsc, przez co wzmacnia sie takze dolar. Poniewaz
dostep do finansowania jest niezbedny dla wielu rynkéw wschodzacych, jego niedobdr oznacza
gteboki kryzys ekonomiczny z silng dewaluacjg i niesptacalnoscig zadtuzenia w zestawie. Rzeczywiscie
mozna doszukaé sie pewnych prawidtowosci poréwnujgc np. site wzgledng indekséw na rynkach
wschodzacych do swiatowych z ksztattowaniem sie trendéw na dolarze czy stopach procentowych.

Generalnie wzrost stép i silny dolar nie wptywajg korzystnie na kraje rozwijajgce sie. Problem w tym,
ze ostatni wzrost rynkowych (bo jeszcze nie oficjalnych) stép procentowych w USA to zaledwie
powrdt do normalnosci, do poziomdw sprzed krachu z 2011 roku. Rynki wschodzgce byly w stanie
pozyskiwa¢ finansowanie i normalnie funkcjonowaé nawet przy wyzszym poziomie stép niz dzis.
W przypadku amerykanskiej waluty trend jej globalnego umocnienia jest powstrzymywany przez
w miare stabilng sytuacje w stosunku do euro i chinskiego juana. Moze to sie dos¢ szybko zmienié
w wyniku przewidywanej przez wielu znaczacej dewaluacji chinskiej waluty, ale na razie to tylko
gdybanie. Rownie dobrze Chiny mogg zmienic¢ nieco to réwnanie dokonujgc umiedzynarodowienia
swojej waluty, stawiajac jg na réwni z amerykanska. Jest to trudne i czasochtonne zadanie, ale jesli
komus ma sie udaé detronizacja dolara w Swiatowej wymianie handlowej to wtasnie chinczykom.
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Wykres 23: Fale kapitatu przeptywajace przez rynki wschodzace w ciggu ostatnich 30 lat (w % PKB).
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Wykres 24: Czy sita amerykanskiej waluty odpowiada za trendy na rynkach wschodzacych?
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Wykres 25: Zaleinos¢ trendéw na rynkach wschodzacych od zmian w realnych stopach

procentowych w USA - stopa interwencyjna FED.
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Wykres 26: Zaleino$¢ trendéow na rynkach wschodzacych od zmian w realnych stopach

procentowych w USA — 10-letnie obligacje skarbowe.
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Poniewaz jednak widoczna w ostatnich trzech latach stabos$¢ akcji rynkéw wschodzgcych przypomina
swojg dynamikg trend spadkowy, jaki znamy z kryzysowych lat 1995-2001, warto pochyli¢ sie nad tym
czy ten gospodarczy czarny scenariusz moze sie teraz powtérzyé. W przypadku Rosji dzisiejszy poziom
cen ropy (10-krotnie wyzszy niz w 1998 roku) oraz nagromadzone przez lata znaczgce rezerwy
walutowe przy niskim poziomie zadtuzenia, wykluczajg ten kraj z grona potencjalnych ofiar
zapowiadanego kryzysu na rynkach wschodzacych. W krajach azjatyckich (po wytgczeniu Chin,
w ktdrych ewentualna recesja jest mniej zalezna od polityki Fed czy przeptywu kapitatéw), sytuacja
jest niejednoznaczna. Niedawni liderzy wzrostéw i ulubiericy inwestordw, czyli takie panstwa jak
Indonezja, Wietnam, Filipiny czy Malezja, w portfelach wielu zarzadzajacych zajeli miejsce krajow
nalezgcych do BRIC. Teraz muszg zmagac sie z jednej strony ze spowolnieniem chinskiej gospodarki
bedacej gtdwnym partnerem handlowym, a z drugiej z 25-proc. dewaluacja waluty istotnego
konkurenta w regionalnym handlu, czyli Japonii. Z tej perspektywy konkurencyjne dewaluacje, jakie
majg miejsce w tych panstwach w ostatnich miesigcach wydajg sie procesem dostosowawczym, ale
pozbawionym znamion gtebokiego kryzysu, ktéry dotknat te kraje 16 lat wczesniej.

Ciekawym przypadkiem jest natomiast Brazylia, bedgca bardziej globalnym graczem, w mniejszym
stopniu narazonym na skutki japonskiego interwencjonizmu. W styczniu 1999 roku, w kilka miesiecy
po bankructwie Rosji oraz ponad rok od wybuchu azjatyckiego kryzysu, Brazylia zostata zmuszona do
uwolnienia kursu swojej waluty i odejScia od stosowanej przez kilka lat pefzajacej deprecjacji
(crowling peg) znanej réwniez z naszego kraju (wykres 27). Ze wzgledu na istotng réznice w inflacji
pomiedzy panstwami, stopniowe ostabianie sie reala byto zbyt mate dla utrzymania odpowiedniej
konkurencyjnosci towardw eksportowych. Réwniez wzrost produktywnosci gospodarki okazat sie
niewystarczajgcy, zeby usprawiedliwi¢ poziom kursu walutowego. Jednak bezposrednig przyczyng
60% dewaluacji i zmiany rezimu walutowego byt gwattowny odptyw kapitatu.

Pierwsza odstona wycofywania sie inwestordw z brazylijskiej gietdy i rynku obligacji miata miejsce
pod koniec 1997 roku w czasie azjatyckiej zawieruchy. Jednak byta ona relatywnie mata i kapitat
szybko powrdcit ze wzmozong sitg. Dopiero panika na rynkach $wiatowych, ktérej symbolicznym
poczatkiem byto bankructwo Rosji w sierpniu 1998 roku, a prawdziwym epicentrum zaskakujgcy
koniec prowadzonego przez noblistéw funduszu LTCM, wywotata fale odptywu srodkéw m.in.
z Brazylii. Deficyt obrotéw biezacych, ktéry wynosit wtedy ponad 4% PKB, byt finansowany w duzym
stopniu przez ten chwiejny i krotkoterminowy kapitat. Jego nagte wycofanie, przy stosowanym
mechanizmie crowling peg spowodowato szybkie wyzerowanie skromnego zasobu rezerw
walutowych. Bank centralny Brazylii nie miat innego wyjscia jak tylko pozwoli¢ na urealnienie kursu,
gdyz nie miat juz czym dalej finansowac¢ rezimu walutowego. Natomiast obecnie, chociaz rosngce
wyraznie ujemne saldo obrotéw biezgcych siegneto ponad 3% PKB, sytuacja najwiekszej gospodarki
Ameryki Potudniowej jest moim zdaniem znacznie lepsza niz kilkanascie lat temu (wykres 28). Po
pierwsze, kurs walutowy jest wolny, cho¢ przez to w latach 2009-2011 zbyt mocno poszybowat
w gobre, obnizajgc konkurencyjnos¢ eksportu. Po drugie, istotnym zrédtem finansowania deficytu byty
i sg inwestycje bezposrednie, ktérych skala moze zosta¢ zmniejszona w czasie kryzysu, ale nie da sie
ich tatwo wycofaé, jak to jest w przypadku akcji i obligacji (wykresy 29-30). Po trzecie, Brazylia ma
caty czas nadwyzke w handlu towarami, co sugeruje, ze kurs walutowy nie odbiega znaczgco od
poziomu rownowagi.

Za rosnacy deficyt obrotéw biezgcych odpowiada w duzej mierze saldo ustug i dochodéw. Wyptyw
dewiz z tego tytutu wigze sie z ... sukcesem odniesionym przez Brazylie na polu pozyskiwania
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inwestycji bezposrednich oraz odkrycia gigantycznych zt6z ropy (wykresy 31-32). Zanim bedzie mozna
korzystaé z eksportu ropy trzeba zaptaci¢ za technologie i mozliwo$¢ jej wydobycia. Dlatego dzisiejsze
inwestycje powodujgce wzrost deficytu na rachunku biezgcym, jutro powinny przynies¢ owoce
w postaci dynamicznego wzrostu eksportu. Wyptyw walut z tytutu dochoddw jest rowniez zwigzany
z ptatnoscia odsetek od obligacji kupowanych przez zagraniczne fundusze.

Wycofanie sie tych funduszy automatycznie zmniejszy tez przynajmniej cze$ciowo deficyt, ktéry
trzeba finansowac. Po czwarte wartos¢ zaskdrniakéw, czyli rezerw walutowych, jakie Brazylia zdotata
odtozyé przez lata nadmiernego naptywu kapitatu zagranicznego, jest bardzo duza w poréwnaniu ze
skalg przeptywu inwestycji portfelowych (wykresy 33-34).

Wykres 27: Historia notowan brazylijskiego reala wzgledem amerykanskiego dolara.
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Wykres 28: Roczne saldo w rachunku biezacym i finansowych w Brazylii.
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 29: Roczna zmiana rachunku finansowego w bilansie ptatniczym Brazylii w podziale na
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Wykres 30: Roczne przeptywy inwestycji zagranicznych: portfelowych, bezposrednich i innych

w Brazylii.
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 31: Sktadniki bilansu obrotéw biezgcych w Brazylii.
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 32: Eksport, import i saldo wymiany towarowej w Brazylii.
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
Wykres 33: Roczna zmiana rezerw walutowych i przeptywow finansowych w Brazylii.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 34: Skala zagranicznych inwestycji portfelowych na tle rezerw walutowych w Brazylii.
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wreszcie pigtym argumentem, ktdry daje nadzieje na to, ze Brazylia zdota unikngé powtdrki
z kryzysu, jaki dotknat wiekszo$¢ panstw tego regionu w latach 1999-2002, jest coraz silniejsze
uzaleznienie gospodarki od sytuacji gtéwnych partneréw handlowych. Po okresie dwuletniej stagnacji
w USA i w Unii Europejskiej, ktéra spowodowata zastdj w brazylijskim eksporcie, ostatnie dane
naptywajgce z tych gospodarek dajg nadzieje na widoczng poprawe w miedzynarodowym handlu
w kolejnych kwartatach (wykres 35). Nawet Chiny, bedgce dla Brazylii waznym odbiorcg towardéw,
pokazujg oznaki stabilizacji po ostatnim spowolnieniu. Pomimo relatywnie silnego juana potencjat
eksportowy, a wiec i zapotrzebowanie na import w Chinach wcale nie maleje (wykres 36). Jesli
ekscytacja inwestorow poprawg gospodarczg na rynkach rozwinietych rzeczywiscie ma podstawy
i bedzie mozna moéwi¢ o dtuzszym ozywieniu, to jednym z beneficjentéw powinny by¢ takze rynki
wschodzace, dzieki wymianie handlowej. Ulge powinny odczu¢ zaréwno Brazylia, czy Turcja, jak
i Indie, ktorych eksport pozostaje w stagnacji od 2011 roku.

W Indiach, podobnie jak w przypadku Turcji, jednym z gtdéwnych czynnikéw stojacych za rosngcym
deficytem obrotéw biezacych jest znaczacy import ropy i jej pochodnych, ktére stanowig ok. 30%
catosci towaréw sprowadzanych z zagranicy. Dodatkowo Hindusi sprowadzajg duze ilosci (15%
importu) ztota, srebra, peret i kamieni szlachetnych (wykresy 37-38). Jednak, w przeciwienstwie do
importu ropy, zywnosci, srodkéw chemicznych czy ubran, ktdre sg zuzywane lub wyparowujg zaraz
po ich zakupie, metale i kamienie szlachetne w gruncie rzeczy stanowig w Indiach nieoficjalng wersje
rezerw walutowych. Chociaz rzad w Delhi stara sie zastopowac ten ped obywateli do zamiany
pienigdza papierowego na ztoto, to jednak najlepszym sposobem na zatrzymanie szalejgcego deficytu
handlowego bedzie wzrost eksportu.
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Korelacja pomiedzy zmianami we wskaznikach PMI w USA, czy w Europie, a dynamiky eksportu
i produkcji przemystowej na rynkach wschodzacych sugeruje, ze okres gospodarczej smuty i stagnacji
na tych rynkach moze sie skonczyc¢ jeszcze w tym roku (wykresy 39-44). Z tej perspektywy ostatnie
ostabienie walut na tych rynkach moze tylko wspomédc proces poprawy i spowodowaé, ze te
znienawidzone przez inwestoréw rynki mogg odrodzié sie w przysztym roku niczym Feniks z popiotow.
Biorgc pod uwage dzisiejszy konsensus taki scenariusz bytby chyba jednym z najwiekszych zaskoczen
2014 roku.

Wykres 35: Wzrost importu u gtéwnych partneréw handlowych nadziejg na wzrost brazylijskiego

eksportu.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 36: Wartosc¢ chinskiego importu i eksportu oraz saldo handlu zagranicznego.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 37: Eksport, import i bilans wymiany handlowej w Indiach.
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 38: Zakupy ropy i metali szlachetnych, jako gtéwne sktadniki importu w Indiach.

500000 - - 500000

450000 - I roczna warto$¢ importu metali - 450000
szlachetnych do Indii (w mIn USD)

400000 - - 400000

M roczna wartos¢ importu peret i

350000 - kamieni szlachetnych (w mln USD) - 350000

300000 1 B roczna warto$¢ importu ropy naftowej - 300000
i jej pochodnych (w min USD)

250000 - - 250000
roczna wartos¢ importu towaréw do

200000 .. 200000
Indii (w mIn USD)

150000 150000
100000 100000
50000 50000
0 0
wn Vo] N~ (o] (o)) o i o o < [Ta} Yo ~ o] (o)) o i o~
[e)] [e)] [e)] [e)] [o)] o o o o o o o o o o — — —
> > > > > > > > > > > > > > > > > >
> > @ > 7 > > @ > @ > > @ > @ > 7 @

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 39: Zaleino$¢ dynamiki eksportu rynkéw wschodzacych od kondycji amerykanskiej
gospodarki.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 40: Dynamika produkcji przemystowej na rynkach wschodzacych na tle indeksu PMI w USA.
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Wykres 41: Dynamika produkcji przemystowej i eksportu na rynkach wschodzacych.
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Wykres 42: Dynamika produkcji przemystowej na tle zmian indeksu akcji rynkéw wschodzacych.
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Wykres 43: Sita wzgledna rynkéw wschodzacych do rynkéw swiatowych na tle dynamiki produkcji
przemystowej na tych rynkach.
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Wykres 44: Sita wzgledna rynkéw wschodzacych do rynkéw swiatowych na tle réznicy w dynamice
produkcji przemystowej miedzy tymi rynkami.
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Niniejszy materiat ma wytgcznie charakter reklamowy. Opracowany zostat przez Investors TFl S.A. w zwigzku z zarzgdzaniem funduszami
inwestycyjnymi. Materiat oraz zawarte w nim prognozy stanowig wytgcznie wyraz pogladéw jego autora i oparte zostaty na stanie wiedzy
aktualnym na dzien jego sporzadzenia. Przy sporzadzeniu materiatu i zawartych w nim prognoz oparto sie na informacjach pozyskanych z
powszechnie dostepnych i uznanych za wiarygodne Zrédet, doktadajgc nalezytej starannosci, aby informacje zamieszczone w niniejszym
materiale byly rzetelne, niemniej jednak nie mozna zagwarantowac ich poprawnosci, kompletnosci i aktualnosci. Investors TFI S.A.
zastrzega sobie mozliwos$¢ zmiany przedstawionych opinii, w tym w przypadku zmiany sytuacji rynkowej, bez koniecznosci powiadamiania o
niej adresatow niniejszego materiatu. Investors TFI S.A. nie gwarantuje ziszczenia sie scenariuszy lub prognoz zamieszczonych w niniejszym
materiale, w szczegdlnosci przedstawione informacje (historyczne i prognozowane) nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw
w przysztosci. Materiat niniejszy nie stanowi oferty publicznej ani publicznego oferowania w zakresie nabycia lub sprzedazy jakichkolwiek
papierow wartosciowych ani oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny.

Whioski wyciggniete na podstawie przedstawionych komentarzy i prognoz nie powinny stanowi¢ samodzielnej podstawy jakichkolwiek
decyzji inwestycyjnych. Niniejszy materiat nie zawiera petnych informacji niezbednych do oceny ryzyka zwigzanego z inwestycjg w papiery
wartosciowe oraz inne instrumenty finansowe. Decyzje inwestycyjne, co do inwestowania w fundusze inwestycyjne powinny byé
podejmowane wytgcznie po zapoznaniu sie z Prospektem Informacyjnym/Prospektem Emisyjnym funduszu, zawierajgcym szczegdtowe
informacje w zakresie: czynnikéw ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa/certyfikatow inwestycyjnych funduszy, tabele optat
manipulacyjnych oraz informacje podatkowe. W/w Prospekty Informacyjne/Prospekty Emisyjne dostepne sg w punktach dystrybucji
funduszy, w siedzibie Investors TFI S.A. oraz na stronie www.investors.pl. Dotychczasowe wyniki funduszy inwestycyjnych nie stanowig
gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Investors TFI S.A. ani zarzadzane przez nie fundusze nie gwarantujg osiggniecia
zatozonych celéw inwestycyjnych funduszy. Przy nabyciu jednostek uczestnictwa/certyfikatdw inwestycyjnych funduszy pobierana jest
optata manipulacyjna na zasadach i w wysokosci okreslonej w Prospekcie Informacyjnym/Prospekcie Emisyjnym funduszu. Prezentowane
stopy zwrotu z inwestycji nie uwzgledniajg optat manipulacyjnych pobieranych przy nabyciu jednostek uczestnictwa/certyfikatéw
inwestycyjnych lub konwersji jednostek uczestnictwa. Wartos¢ certyfikatéw/jednostek uczestnictwa moze cechowac sie duzg zmiennoscia,
w zwigzku z czym uczestnik funduszu powinien liczy¢ sie z mozliwoscig utraty czesci wptaconego kapitatu. Zyski osiggniete z inwestycji w
jednostki uczestnictwa/certyfikaty inwestycyjne funduszy obcigzone sg podatkiem od dochoddw kapitatowych, na podstawie Ustawy z dnia
26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0sdb fizycznych (t.j.: Dz.U. z 2012361 z pdzn. zm.).
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