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Pomimo naptywu na rynki kapitatowe dos¢ niepokojgcych informacji, zarébwno ze strony napie¢ geopolitycznych
zwigzanych z ,zimg ludéw” w Afryce Pdéinocnej, jak i w zwigzku z dynamicznym wzrostem cen ropy, przy
utrzymujacych sie na wysokich poziomach cenach zywnos$ci, ostatni miesigc nie przyniost jednoznacznego
rozstrzygniecia w kwestii ksztattowania sie trendu gietdowego w kolejnych miesigcach.

Rynki rozwiniete, w szczegélnosci USA i Niemcy, caty czas znajdujg sie w wyraznym trendzie wzrostowym i ani myslg
zbacza¢ z raz obranej Sciezki. Poniewaz, w ostatnich kilku miesigcach rynki wschodzace przezywaty wyrazng
korekte, ktéra przynajmniej w teorii mogtaby zosta¢ uznana za zakonczong, przewidywania, co do rozwoju sytuacji na
Swiatowych gietdach, do potowy biezacego roku, sg mocno utrudnione.

Z jednej strony, po 30% wzroscie indeksu S&P500 w ciggu niecatych 6 miesiecy, nawet drobna, kilkutygodniowa
korekta wydaje sie by¢ jak najbardziej na miejscu. Z drugiej strony spadki w Brazylii, Indiach czy w Turcji byty na tyle
znaczace i rozciggniete w czasie, ze zakonczenie korekty na tych rynkach réwniez mozna uznaé za uzasadnione.

Istotnym i czesto podnoszonym (np. na blogu Wojtka Biatka) argumentem za kontynuacjg trendu wzrostowego na
rynkach rozwinietych i powrotu do hossy na rynkach emerging markets jest szczegdlny moment tzw. cyklu
prezydenckiego w USA, w jakim sie znalezlismy. Poniewaz, rok 2011 jest 3 rokiem tego cyklu, ktéry zgodnie
z historycznym wzorcem powinien by¢ najlepszy dla rynkéw akcji w catym cyklu, to mozne on by¢ uznany za
doskonate wyjasnienie fenomenu pétrocznej hossy w Stanach Zjednoczonych (wykres 1).
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Jakie sg konsekwencje przyjecia takiego scenariusza, opartego na cyklu prezydenckim? Ni mniej, ni wiecej, tylko
kontynuacja hossy. Hossy, ktdra na takich indeksach jak S&P500 i DAX, bedzie trwata w najlepsze przez kolejne 3-4
miesigce. Nie powinna by¢ juz tak silna jak wczesniej, ale kolejne 5-10% wzrostu jest jak najbardziej realne. Dojscie
do pozioméw 1400-1450 punktéw na S&P500, w maju/czerwcu 2011 roku, konczyloby najsilniejszg faze cyklu
prezydenckiego.
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Natomiast w drugiej potowie roku, na rynkach akcji, zagoscitaby korekta np. w formie trendu bocznego, w dalszym
ciggu zgodnie z us$rednionym wzorcem z wielu cykli, a nawet podobnie jak to miato miejsce w czasie
poprzedniego, trzeciego roku cyklu, czyli w 2007 roku.

Jak na razie, mocne zachowanie sie amerykanskich indekséw oraz wyrazne odreagowanie na gietdach rynkéw
wschodzacych, w pierwszym tygodniu marca, mogg $wiadczy¢ na korzys¢ tego, optymistycznego scenariusza.

Chociaz koncepcja kontynuacji hossy przez kolejne miesigce jest, zardbwno $miata (nie jest szeroko obstawiana),
jak i w gruncie rzeczy pozadana, nie jest ona moim bazowym scenariuszem na pierwszag potowe roku. Argumenty,
za rozpoczeciem fazy korekcyjnej na amerykanskim rynku akcji, ktére przytaczalem w dwoch poprzednich
komentarzach sg w dalszym ciggu aktualne. Niestety, jak do tej pory, nadmierna ostroznos¢ w stosunku do
gtéwnych indekséw w Stanach nie byta optacalna (wykres 2).

Scenariusz, kitéry caty czas wydaje mi sie najbardziej prawdopodobny, opiera sie na zastosowaniu analogii do
przebiegu gtoéwnych indekséw akcji w latach 2005-2006. Poniewaz, z grubsza rzecz biorgc, dotychczasowy ksztatt
hossy, liczonej od marca 2009 roku, ma kilka wspdlnych punktéw z hossg lat 2003-2005, licze na to, ze kolejne
miesigce gtéwnego trendu wzrostowego beda wariacjg przebiegu indekséw akcji w latach 2005-2006.
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Poczgwszy od 2005 roku tempo wzrostu gidwnego amerykanskiego indeksu ulegto zdecydowanej redukcji
w poréwnaniu do pierwszej fali hossy w roku 2003. Ustanawianie nowych szczytéw na S&P500 wymagato juz
zdecydowanie wiecej czasu, a gtdéwny trend wzrostowy poprzecinany byt korektami, ktére nie byty bardzo bolesne,
ale za to rozciggniete w czasie (wykres 3).
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Wykres 3

S&P 500 - lata 2003/2007

pfa - 200 sesyjna

S&P 500 (USA) (1,307.34, 1,320.61, 1,307.34, 1,319.88, +13.7800)

Zrédio: Metastock, obliczenia wlasne
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Biorgc pod uwage, wszystkie trzy korekty, ktére spowalniaty trend wzrostowy w tamtym okresie,

sprobowa¢ oszacowaé przebieg i zasieg potencjalnej korekty,

6wczesnych spadkéw.

Przyjmujac do$¢ mocne zatozenie, ze omawiana korekta rozpoczefa sie na indeksie S&P500, 18 lutego, na
poziomie 1344 punktéw oraz wykorzystujgc tylko procentowg wielkos¢ spadku do oszacowania zasiegu korekty,
otrzymujemy trzy mozliwe scenariusze o podobnej amplitudzie wahan (od 1250 do 1350 punktéw) ale o réznym

czasie trwania (zakonczenie w maju, czerwcu lub w lipcu) — (wykresy 4,5,6).
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Analizujgc korekty z lat 2005/2006 mozna dostrzec, ze za kazdym razem dotki formacji spadkowej realizowaty sie
kilkka procent ponizej dtugoterminowej sredniej (200 sesji). Roéwniez ,szybsza” srednia (50 sesji) dochodzita lub
dotykata swojej 200-sesyjnej odpowiedniczki. W wersji scenariusza korekcyjnego opartego jedynie na procentowym
zejsciu indeksu nie wystepujg takie konsekwencje.

Jezeli oprzemy nasza prognoze na powyzszej obserwacji, to ewentualna korekta przyjmuje nieco bardziej
zdecydowany wymiar, a jej zasieg mozna szacowac na poziom 1150-1200 punktow (wykresy 7 i 8).
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W przypadku estymacji stworzonej na podstawie spadkéw z pierwszych miesiecy 2005 roku, ktéra najbardziej mi
odpowiada, korekta jest najdtuzsza, trwa praktycznie 4 miesigce, ale jest najmniej dotkliwa dla portfeli inwestorow. W
gruncie rzeczy, przyjmuje ona posta¢ trendu bocznego o znacznej zmiennosci, a fale spadkéw i wzrostéw na
indeksie mieszcza sie w przedziale 1200-1400 punktow (wykresy 9).

Zaréwno zmiennosé, jak i czas wydajg sie by¢ kluczowe, w przypadku preferowanego przeze mnie scenariusza, po
to zeby doprowadzi¢ do zdecydowanej zmiany w obechnym nastawieniu inwestorow do rynku akcji w Stanach

Ziednnezanveh
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Obserwujgc dane dotyczace sentymentu wsréd inwestorow instytucjonalnych w USA, mozna doj$¢ do wniosku, ze
nawet, jezeli poziom optymizmu, co do ustanawiania nowych szczytéw przez rynek ulega zmniejszeniu (co akurat jest
pozytywne), to jednak poziom negacji ewentualnych spadkéw jest praktycznie rekordowy. Zarzadzajacy przestali

obawia¢ sie mozliwosci wystgpienia korekty (wykres 10).
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Poniewaz, stan ten trwa juz od kilku miesiecy i nie spowodowat, Zadnej negatywnej reakcji na rynku akcji w USA, mozna
bytoby uznac¢, ze kolejne kilka miesiecy ewentualnych wzrostéw nie zrobitoby istotnej réznicy. W tym momencie,
niezbedne staje sie przyjecie pewnego zatozenia, co do charakteru ostatniej fali wzrostowej. Pojawia sie pytanie, czy
mamy do czynienia z ewenementem, ktory wystepuje raz na kilka lat i omawiane wskazniki nie majg w tym przypadku
zastosowania, czy tez jest to wzrost, jakich wiele w historii ostatnich dwdch lat lub lat 2005-2006?
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W tym drugim przypadku, ktéry traktuje jako pierwszoplanowy, warunkiem koniecznym do wystgpienia kolejnej,
wielotygodniowej fali wzrostowej bytby zdecydowany wzrost liczby inwestoréw pesymistycznie nastawionych do
dalszych zwyzek (wykres 11).

Wydaje mi sie, ze bez zwiekszenia niepewnosci wsrod gietdowych graczy, nie bedzie mozliwy diugotrwaty wzrost
indeksow, analogiczny do trendu z ostatnich 6 miesiecy.

Wykres 11
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Co ciekawe, oba scenariusze, jeden oparty na zatoZzeniu o dobrym pierwszym pétroczu i gorszym drugim (a’la cykl
prezydencki) oraz drugi, dokfadnie odwrotny (czyli analogiczny do ubiegtorocznego), chociaz sg rozbiezne, to jednak
moga by¢ catkiem niezle podparte fundamentami spotek i gospodarki.

Po pierwsze, wyrazny trend wzrostu zyskow wsrdéd amerykanskich spoétek jest nadal kontynuowany. Dotyczy to
wszystkich sektoréw gospodarki, ale szczegdlnie istotne sg branze pozafinansowe, ktére odnotowaty w 2010 roku
wynik finansowy zbiezny z poziomem osiagnietym w szczycie koniunktury w 2007 roku (wykres 12).
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W takiej sytuacji trudno sie dziwi¢, ze wzrosty z ostatniego pétroczna wyciggnely indeks S&P500 po wylgaczeniu
instytucji finansowych do poziomow bliskich szczytom z korica 2007 roku (wykres 13).

1600 570
——Indeks S&P500 poza sektorem
1500 A finansowym (skala lewa) -+ 520
——S&P 500 Sektor finanso - 470
1400 - W
T 420
1300 -
+ 370
1200 -
+ 320
1100 A
T 270
1000 A
T 220
900 - 1
Whvkres 13 170
g0 +—-~—F\—+—A 1L 190
O d d d N N ANMMMIT T I WWLW OO ONNNOWWO®DO®OO” OO O O O
O O 0O O 0O 0O O 00O 000 O 00O 000000 00O 00O dAdd
O O 0O 0O 0O 0000000000000 O0O0O0O0OO0OO0OO0OO0OO0O OO OO OO o
L N N N N N
[T o e R o R« R o D o I o DI« I @ I o D« I« I« I o I o N o I I N o I e I < I I e I o B « I I o B e I « N © )
gy dgyadddad Ny d
N < 0 N < 00 N < 00 N < 0 N < 00 N < 00N < 0 N < 0 N < 0N < 0 N
- - - - Ll - - - - - -

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Pomijajac sektor bankowy dotarcie do poprzednich rekordéow zabrato indeksowi S&P500 dwa lata, podczas gdy
w ostatnim cyklu, lat 2000-2007, trwato to az 5 lat. Jednym z czynnikéw, ktéry moze wyjasnié ten fenomen jest wiasnie
skala poprawy rentownosci i wielkosci zyskéw generowanych przez przedsiebiorstwa. Otrzasniecie sie
z poprzedniej recesji zabrato firmom gieldowym 10 kwartatéw (liczonych jako czas dojscia do poziomu zyskow
z ostatniego szczytu). W przypadku obecnego ozywienia gospodarczego proces ten przyspieszyt do 7 kwartatow
(wykres 14).
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Zgodnie z oczekiwaniami analitykow, na pierwsze trzy kwartaty biezacego roku, poziom zyskéw wypracowywanych
przez spofki bedzie w dalszym ciggu ulegat poprawie. Moze to swiadczy¢ na korzys¢ scenariusza opartego na cyklu

prezydenckim.

Z drugiej strony, scenariusz, w ktérym to drugie pétrocze ma by¢ lepsze od pierwszego, moze by¢ wsparty analogig do
zmian w percepcji wzrostu zyskow tworzonych przez przedsiebiorstwa podobng do tej z lat 2005-2006. Wtedy rowniez
oczekiwania, co do tempa wzrostu zyskéw w firmach w roku biezacym i nastepnym byly do$¢ umiarkowane, dopiero z

czasem nastepowato zwiekszenie szacunkéw poprawy wyniku finansowego (wykres 15 i 16).
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Taka poprawa wzrostu zyskéw bytaby zwigzana bardziej ze zwiekszeniem wolumendéw sprzedazy niz redukcjg
kosztow i wzrostem efektywno$ci, ktére stanowity istotny powdd poprawy wynikéw w ostatnich dwdch latach.

Chociaz odbudowa zapaséw, ktéra wspierata wzrost przychodéw w firmach przestanie juz odgrywac
pierwszoplanowg role, coraz bardziej widoczna poprawa w poziomie zatrudnienia w USA oraz powolny proces
zwiekszenia akcji kredytowej mogg wywota¢ nowy impuls dla wzrostu wartosci gietdowych przedsiebiorstw.

Co sie jednak stanie z przezywajacymi ciezkie chwile rynkami wschodzgcymi w przypadku wypetnienia sie
scenariusza kilkumiesiecznej, ptaskiej korekty na gtéwnych rynkach $wiatowych?

Skoro bylismy swiadkami do$¢ rzadkiego zjawiska inwestycyjnego, czyli spadkéw na ,emerging markets” przy
jednoczesnych wzrostach w Stanach i Europie, jestem w stanie wyobrazi¢ sobie lekkie wzrosty na rynkach
wschodzacych w czasie trwajacej korekty na gtéwnych parkietach (wykres 17).
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Nawet, jezeli gietdy w Brazylii, Indiach czy w Turcji beda jeszcze zmuszone do obrony swoich ostatnich dotkdw, to w
relacji do stdép zwrotu z rynkéw swiatowych, powinnismy, jako rynki wschodzgce wyjs¢ z kolejnej proby obronng reka.

W dalszym ciagu, naszym podstawowym zatozeniem, przy ocenie perspektyw inwestycyjnych na rynkach
wschodzacych jest kontynuacja diugoterminowego trendu w sile wzglednej tych rynkéw do gietd w panstwach
rozwinietych.

Korekty, w tym, trwajagcym przez prawie catg poprzednig dekade, trendzie wyzszych stép zwrotu na rynkach
rozwijajacych sie, zdarzaly sie, co najmniej raz w roku, wiec ostatnia stabosé¢ tych krajéw nie jest moim zdaniem,
powodem do zakonczenia przez inwestorow przygody z rynkami wschodzacymi.
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Wrecz przeciwnie, patrzac na miejsce, w jakim zatrzymaty sie indeksy z Azji i Ameryki tacinskiej na tle europejskich i
amerykanskich odpowiednikdw, mozna pokusi¢ sie o zaktad, ze poziomy, ktére w 2007 i 2008 roku staty sie trudnym
do pokonania oporem, tym razem bedg stanowity silne wsparcie dla rynkéw wschodzacych (wykres 18).

17 Wykres 18
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Zreszta, okres od konca 2007 do potowy 2008 roku, w ktérym rynki ,emerging markets” przestaty zachowywac sie
lepiej niz gtdbwne swiatowe indeksy, jest w gruncie rzeczy podobny do ostatnich kilkunastu miesiecy. Jezeli uznaé
ostatnie 4 miesigce stabosci rynkow wschodzacych za odreagowanie ,bezpodstawnego” wzrostu sity tych rynkow
trwajgcego od czerwca do pazdziernika ubiegtego roku, to okazuje sie, ze od blisko péttora roku akcje w krajach
rozwijajgcych sie nie generujg wyzszych stép zwrotu, ktére usprawiedliwialtyby ponoszenia wyzszego ryzyka
inwestycyjnego.

Co moze byé przyczyng takiej anomalii? Gtéwnym, powtarzanym niczym mantra powodem jest wzrost inflacji
i w efekcie stdép procentowych na tych rynkach, ktére w najwiekszym stopniu zalezg od surowcoéw energetycznych i
Zywnosci.

Doktadnie takie same przyczyny miaty sta¢ za problemami niektérych rynkéw akcji na ,emerging markets”
w pierwszej potowie 2008 roku (oktadki The Economist z tego okresu). Chociaz, w tamtych czasach, motorem
zdarzen byty zapomniany juz szat biopaliw (jako wyjasnienie wzrostu cen zywnosci) oraz panika konczacych sie
zasobdw ropy przy nieograniczonym chinskim popycie.
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Oczywiscie poréwnanie obecnej sytuacji do wydarzen z pierwszej potowy 2008 roku prowadzi do konstatacji, ze
przyszto$¢ swiatowej gospodarki i rynkéw kapitatowych moze przybra¢ forme kryzysu i krachu analogicznego do tego
z drugiej potowy 2008 roku.

Na szczescie historia nie musi powtarzaé sie w taki sam sposdb, tym bardziej, ze nie wida¢ na horyzoncie nowego
Lehman Brothers, ktérego upadek wywotatby fale credit crunchu na catym swiecie.

Dlatego, pomimo tego, ze mozna odnies¢ wrazenie przezywania swego rodzaju ,deja vu”’, zaktadam, ze rynki akcji
i Swiatowa gospodarka znajdg inne wyjscie z obecnej sytuacji niz drastyczne przebudzenie z przetomu 2008/2009.

Ostatnie 4 miesiace stabosci rynkéw wschodzacych w stosunku do amerykanskich indeksow nie jest, moim zdaniem,
sygnatem alarmowym zapowiadajacym finansowy armagedon. Jest raczej konsekwencjg zetkniecia sie zbyt duzych
oczekiwan inwestoréow z rzeczywistoscig na rynkach rozwijajacych sie oraz dostosowaniem sie stabych oczekiwan w
stosunku rynkdéw rozwinietych do wyraznie poprawiajacych sie fundamentéw.

Taka koncepcja zyskuje na znaczeniu gdy poréwnamy zachowanie sie obu rynkdw akcji, ale nie przez pryzmat
samych indekséw, a raczej biorac pod uwage ich sktad.

Patrzac na wiele spotek (np. pierwszych 70 firm) o najwiekszym udziale w najbardziej znanych indeksach tworzonych
przez bank MSCI, mozna od razu zauwazyé, ze hossa na rynkach S$wiatowych, w czasie stabosci rynkéw
wschodzacych, przybrata bardzo demokratyczny charakter (wykresy 19 i 20). Wzrosty obejmowaty zdecydowang
wiekszos¢ spotek i byty stosunkowo réwnomiernie rozdzielone. W poréwnaniu z chaotycznym obrazem stdp zwrotu
skfadnikéw indeksu MSCI Emerging Markets, dochodze do wniosku, Zze rynki rozwijajace sie przezywaty zdrowa,
naturalng korekte, czyli przeciwienstwo paniczej wyprzedazy z drugiej potowy 2008 roku, podczas gdy rynek
amerykanski i rynki europejskie dokonaty jednorazowej redukcji ,dyskonta”, kitdre inwestorzy w swej gremialnej
madrosci natozyli na te rynki po ostatnim kryzysie.

Jarostaw Niedzielewski
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Réznica pomiedzy zachowaniem sie poszczegodlnych sktadnikéw obu indeksow jest jeszcze bardziej widoczna gdy
uszeregujemy zwroty z tych spétek i natozymy na siebie oba zestawy danych. W przypadku rynkéw rozwinietych
trudno jest nawet znalez¢ spofki ktore zaliczyty istotny spadek, a te ktére uzyskaty dodatnig stope zwrotu rosty w
zdecydowany sposob, rzadko zatrzymujac sie na kilkuprocentowej zwyzce (wykres 21).

Poniewaz,
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiashe

zwykle to spotki o najwiekszym udziale w indeksie majg proporcjonalnie duzy wptyw na ostateczny wynik

wskaznika gietdowej koniunktury, warto przyjrze¢ sie kilku czotowym przedstawicielom obu konkurencyjnych rynkéw
(Tabela 1).
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W przypadku indeksu MSCI Rynkéw Swiatowych czotowe miejsca zajmujg gietdowe tuzy o globalnym zasiegu
i w znacznej mierze geograficznie zdywersyfikowanym biznesie, co okazato sie w ostatnich miesigcach znaczacym
atutem. Podczas gdy, banki i firmy energetyczne wchodzace w skald indeksu Rynkéw Wschodzacych w wielu
wypadkach sg zdecydowanie bardziej skoncentrowane biznesowo na krajowych operacjach.

Tabela 1
TOP 20 w indeksie MSCI |udziat w [TOP 20 w indeksie MSCI |udziat w
Rynkéw Swiatowych indeksie |[Rynkéw Wschodzacych |indeksie
1{Exxon Mobil Corp 1.58% [PETROBRAS-PREF 3.14%
2|Apple Inc 1.25%|VALE SA-PF A 2.72%
3|Microsoft Corp 0.99%[SAMSUNG ELECTRON 2.53%
4|International Busines 0.89% |GAZPROM 2.02%
5|Nestle SA 0.87%|TSMC 1.68%
6|General Electric Co 0.81%|CHINA MOBILE 1.53%
7|Chevron Corp 0.79%|AMERICA MOVIL-L 1.49%
8|AT&T Inc 0.74%|ITAU UNIBANCO BA 1.23%
9|HSBC Holdings PLC 0.74%|IND & COMM BK-H 1.17%
10|Procter & Gamble Co 0.72%|CHINA CONST BA-H 1.09%
11|JPMorgan Chase & Co 0.71%|CNOOC LTD 1.03%
12|Johnson & Johnson 0.71%[HON HAI PRECISIO 0.97%
13|BHP Billiton Ltd 0.68% [BRADESCO SA-PREF 0.88%
14|Wells Fargo & Co 0.65%|BANK OF CHINA-H 0.85%
15|Coca-Cola Co 0.60%|LUKOIL OAO-CLS 0.82%
16|Google Inc 0.59%|INFOSYS TECH LTD 0.81%
17|Pfizer Inc 0.59% [SBERBANK 0.79%
18|Vodafone Group PLC 0.58%|SASOL LTD 0.77%
19|Bank of America Corp 0.58%|MTN GROUP LTD 0.76%
20|Toyota 0.50% [PETROCHINA CO-H 0.76%

Zrédto: MSCI, Bloomberg, obliczenia wlasne

Poréwnajmy kilka gtéwnych spétek reprezentujgcych trzy sektory o najwiekszym znaczeniu dla rynkéw ,emerging
markets”, czyli energii, surowcow oraz bankéw.

Patrzac na zachowanie sie kursu giganta energetycznego Exxon Mobil, nalezy stwierdzi¢, ze spotka zdotata
wykorzysta¢ w catosci trwajaca od kilku miesiecy gwattowng hosse na cenach ropy naftowej (wykres 22).

Nie mozna tego samego powiedzie¢ o brazylijskiej spoice, Petrobras, zajmujgcej sie wydobywaniem i
przetwarzaniem tego surowca. Ta wyrazna roznica bedgca zapewne efektem splotu specyficznych dla tej firmy
elementéw, walnie przyczynita sie do relatywnej stabosci catego indeksu rynkéw wschodzacych w okresie od
pazdziernika ubiegtego roku do lutego biezacego roku. W tym samym czasie rosyjskie spotki z tego segmentu takie
jak Lukoil czy nawet Gazprom w niczym nie ustepowaty amerykanskim potentatom.

Jarostaw Niedzielewski
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Gdy przeanalizujemy diuzszg historie notowan obu spotek, widzimy, ze ostatnie kilka miesiecy zdecydowanej sity
swiatowych poteg energetycznych byto poprzedzone ich relatywng staboscig w 2009 roku. Dla wielu z tych spétek
rzeczywisty dotek bessy nie nastgpit w marcu 2009 roku, ale dopiero w potowie 2010 roku. Dodatkowo, historia
poprzedniej hossy na spotkach zwigzanych z ropa, wskazuje, ze podobne rozmijanie sie zachowan firm z tej samej
branzy, ale wywodzacych sie z dwoch réznych swiatéw, nie jest niczym nowym. Roéwniez w 2006 roku Exxon
zachowywat sie lepiej od brazylijskiego odpowiednika, ale w kohcu nastepowato dostosowanie i Petrobras bardzo

gwattownie odrabiat straty. Podobnie moze sie to skonczy¢ tym razem (wykres 23).
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W przypadku sektora surowcowego sprawa nie przedstawia sie juz tak drastycznie, ale relatywna stabos$¢ brazylijskiej
spotki wydobywczej VALE jest widoczna na tle wysokiej stopy zwrotu takich spétek jak BHP Billiton, czy Rio Tinto
(wykres 24).
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Znacznie bardziej spektakularnie inwestorzy rozmineli sie w swojej ocenie sektora bankowego, ktdrego
przedstawiciele o globalnym zasiegu zdeklasowali instytucje finansowe z krajéw rozwijajgcych sie. Niech przyktadem
bedzie ponownie brazylijska spétka, najwiekszy bank w indeksie MSCI Emerging Markets, czyli ITAU Unibanco.

W czasie ostatnich 4 miesiecy czotowe banki $wiatowe takie jak JP Morgan, HSBC, Wells Fargo czy Citibank
zanotowaly silng fale wzrostéw, podczas gdy przedstawiciele tego segmentu z Azji, Ameryki Lacinskiej oraz Europy
Wschodniej przezywaty dos¢ znaczaca korekte. Byto to odwrdcenie sytuaciji z potowy 2010, kiedy to banki z rynkéw
wschodzacych odzyskiwaty sity kosztem swiatowych instytucji finansowych (wykres 25). Stabos¢ bankéw europejskich
i amerykanskich w tamtym okresie mogta wynika¢ z duzego zaangazowania tych instytucji w dtug peryferyjnych
panstw Unii Europejskiej. PoniewaZz problemy ,inflacyjny” i ,afrykanski” spowodowaty wyparcie ,greckich” ktopotéw z
pierwszych stron gazet, inwestorzy mogli odnies¢ wrazenie, ze zagrozenia powstrzymujgce wczesniej globalny sektor
finansowy przestaty istnie¢.
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Pech chciat, ze gtbwnym zagrozeniem stata sie inflacja w krajach wschodzacych i nieubtagana fala podwyzek
podstawowych stop procentowych na tych rynkach. Poniewaz, taki scenariusz moze powodowac zmniejszenie
rentownosci sektora bankowego, ze wzgledu na rosnace koszty pozyskania finansowania, trudno dziwi¢ sie reakcji
inwestorow zmniejszajgcych swoje zaangazowanie w tym segmencie rynku.

Korekta, ktéra objeta najwieksze banki w krajach rozwijajacych sie przez Indie, Chiny, az po Brazylie nie omineta
réwniez Polski (wykres 26). Zachowanie bankéw PKOBP i PEKAO S.A. nie roznito sie wiele od tego co dziato sie na
pozostatych rynkach.
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

To wlasnie sektor bankowy, w gidwnej mierze, odpowiada za wyrazng stabos$¢ indeksu MSCI Emerging Markets
w poréwnaniu do MSCI Rynkéw Swiatowych, z jakg mieliémy do czynienia w okresie od pazdziernika 2010 roku do
potowy lutego biezgcego roku.

Pozostate sektory reprezentowane na gietdach rynkéw wschodzgcych réwniez nie Swiecity przyktadem. Indeksy
branzy energetyczno-surowcowej, kiére byly uznawane dotad za motor rynkéw akcji w krajach rozwijajacych sie,
zanotowaty jedynie 6 % wzrosty. Byto to kilkukrotnie mniej niz w wypadku analogicznych indekséw w USA czy w
Europie (tabela 2).

Dodajmy do tego spétki przemystowe, ktore stracity na warto$ci w omawianym okresie i okaze sie, ze zdefiniowaliSmy

wiekszos¢ sktadnikow odpowiadajacych za ostatnig porazke rynkéw wschodzacych w rywalizacji z indeksami
gietdowymi w USA i Niemczech.
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Udziat w zwrotw |zwrotw |Udziatw zwrotw |zwrotw
Sek indeksie okresie okresie [indeksie MSCI [okresie [okresie
extor MSCI Rynkéw [03.2009- (10.2010- |Rynkéw 03.2009- (10.2010-
Swiatowych (10.2010 02.2011 |Wschodzacych|10.2010 |02.2011
Konsumpcja cykliczna 10% 7%
Konsumpcja niecykliczna 9% /\ 6% /\
Energia 11% 43% [ 24% \ 15% 100% |/ 6%\
Finanse 21% 117% 12% \ 24% 154% -6.3%
Ochrona zdrowia 9% 1%
Przemyst 11% 92% 18% 7% 138% -1.2%
Informatyka i technologia 12% 14%
Surowce 8% 100% 19.4% 15% 156% 6%
Telekomunikacja 4% 7%
Ustugi 4% 3%
INDEKS 70% \13%/ 128% | \ 0%/
L — N ~4

Zrédto: MSCI, Bloomberg, obliczenia wasne

Przedstawiony komentarz rynkowy oraz prognozy stanowig wyraz pogladéw Investors Fundusze Otwarte TFI S.A., przy czym Investors Fundusze Otwarte TFI S.A. zastrzega sobie mozliwo$¢ zmiany
opinii ze wzgledu na dynamike rynku bez koniecznos$ci powiadamiania. Investors Fundusze Otwarte TFI S.A. nie gwarantuje przedstawionych scenariuszy ani prognoz. Przedstawione komentarze i
prognozy oparte zostaty na informacjach pozyskanych z powszechnie dostepnych i uznanych za wiarygodne zrédet. Wnioski wyciagnigte na podstawie przedstawionych komentarzy i prognoz nie moga
stanowi¢ podstawy do decyzji inwestycyjnej. Dotychczasowe wyniki Funduszy nie stanowig gwarancji osiagnigcia podobnych wynikéw w przysztosci. Investors Fundusze Otwarte TFI S.A. ani
Fundusze nie gwarantujg osiggniecia zatozonych celéw inwestycyjnych Funduszy. Niniejszy materiat w odniesieniu do danych Funduszy ma charakter informacyjny i nie zawiera petnych informaciji
niezbednych do oceny ryzyka zwigzanego z inwestycjq w Fundusze oraz nie stanowi przekazu reklamowego. Przy nabyciu jednostek uczestnictwa Funduszy pobierana jest optata manipulacyjna na
zasadach i w wysokosci okreslonej w Prospektach Informacyjnych Funduszy. Prezentowane stopy zwrotu z inwestycji nie uwzgledniaja optat manipulacyjnych pobieranych przy nabyciu lub konwersiji
jednostek uczestnictwa. Szczegdtowy opis czynnikdw ryzyka, zasady sprzedazy jednostek uczestnictwa Funduszy, tabela optat manipulacyjnych oraz szczegétowe informacje podatkowe zawarte sg w
Prospektach Informacyjnych Funduszy, dostepnych w punktach dystrybucji Funduszy, w siedzibie Towarzystwa oraz na stronie www.fo.investors.pl. Zyski osiagniete z inwestycji w jednostki
uczestnictwa funduszy obciazone sg podatkiem od dochodéw kapitatowych, na podst. Ustawy z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od oséb fizycznych, (Dz. U. 00.14.176 z p6zn. zmianami).

Jarostaw Niedzielewski
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