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Warszawa, 2016-05-17

Szansa na kontynuacje wzrostow na emerging markets

Po kilku ,chudych latach” rynki wschodzace odbijaja sie od dna. Wielce prawdopodobne, ze
jesteSmy Swiadkami ksztattowania sie nowego porzadku sprzyjajacego gospodarkom i
inwestycjom na emerging markets.

O ile kilka ostatnich lat na rynkach rozwinietych bedzie wspominanych przez szerokie grono
inwestorow z uzasadnionym rozrzewnieniem, tak ten sam okres w przypadku emerging
markets tylko nielicznym bedzie kojarzyt sie dobrze. Co ciekawe, ujemne stopy zwrotu z
rynkow wschodzacych na ogot nie byty efektem stabego zachowania gietd (cho¢ w
zdecydowanej wiekszosci przypadkow wyniki byty gorsze niz wysSrubowane zwroty z
parkietow amerykanskiego czy niemieckiego), ale ostatecznie zawazyta deprecjacja walut.

Wyniki 5-letnie**

BOVESPA | SHANGHAI | SENSEX il WIG MICEX SET XU100 DAX S&P500

(Brazylia) [COMP. (Chiny)| (Indie) [(Indonezja)| (Polska) (Rosja) | (Tajlandia) | (Turcja) | (Niemcy) (USA)
Wynik indeksu -18,5% 0,9% 33,8% 26,7% -4,7% 12,1% 28,5% 23,2% 33,6% 51,4%
Zmiana kursu waluty do dolara -55,8% 2,0% -33,4% -35,0% -30,1% -57,8% -14,0% -48,7% -22,7% 0,0%
taczny wynik -64,0% 3,0% -10,8% -17,6% -33,4% | -52,7% 10,5% -36,8% 3,3% 51,4%

**dane stooq.pl w okresie od 30.04.2011 do 30.04.2016

Inwestor z USA, ktory zdecydowat sie naby¢ brazylijskie akcje przed 5 laty nie dos¢, ze
musiat sie pogodzic¢ z kilkunastoprocentowym spadkiem Bovespy, to jakby tego byto mato
kolejne, ponad 55% stracit po przeliczeniu reali na dolary. Nawet jesli mégt sie pochwali¢
znakomitg skutecznos$cig selekcji i wybrat parkiet indyjski, ktory zyskat w tym okresie
ponad 30%), to o ile nie zabezpieczyt rupii, tacznie stracit na inwestycji ponad 11%.

Miato to swoje uzasadnienie w sferze makro. Niestety, przez ostatnie lata rynki wschodzace
serwowaly inwestorom bardzo niezdrowy mix: stabej waluty, wysokiej inflacji (gtéwnie
importowanej), w konsekwencji wysokich stép procentowych i w wiekszosci przypadkéow
spowolnienia gospodarczego. Nie dos¢, ze skutkowato to odptywami kapitatu, to co gorsza
sytuacja ta ulegta zapetleniu - odptywy i spowolnienie to przystowiowa woda na miyn do
dalszego ostabienia walut, wzrostu inflacji oraz podwyzek stép itd. Nie méwigc o, wcale
nierzadkich, problemach wewnetrznych krajow wschodzacych: politycznych, spotecznych
czy korupcyjnych.

W ostatnich miesigcach dochodzi jednak do sukcesywnego odwracania sie negatywnych
tendencji. Ba, catkiem prawdopodobne, zZe jestesmy $wiadkami stopniowego ksztattowania
sie nowego porzadku sprzyjajacego gospodarkom i inwestycjom na emerging markets. Kraje
wschodzace, w wiekszosci przypadkéw, sa nie tylko atrakcyjnie wyceniane (poza Indiami,
Tajlandig i Indonezjg), ich waluty zostaty silnie przecenione do dolara, ale takze pomogta im
przerwa w jastrzebich dziataniach ze strony FEDu oraz przecena na rynku surowcdw.
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Pozwala to z jednej strony z umiarkowanym optymizmem patrze¢ na rachunki obrotéw
biezacych, z drugiej strony daje nadzieje na ujarzmienie podstawowego wroga wiekszosci z
nich - wysokiej inflacji. Oczywiscie spadek inflacji bedzie skutkowat, a w niektérych
przypadkach juz poskutkowat, obnizkami stop procentowych, a to bezsprzecznie pozytywny
bodziec dla rozwoju gospodarczego i przystowiowy ,lep” na kapital zagraniczny. Naszym
zdaniem nowy porzadek na emerging markets moze ksztattowac sie w nastepujacy sposob:
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stop

Scenariusz ten realizuje sie obecnie na naszych oczach. Od poczatku biezgcego roku mamy
do czynienia z wyrazng aprecjacja walut rynkéw rozwijajacych sie. I tak, chociazby
brazylijski real zyskat do dolara blisko 15%, przy czym, podkreslmy, by znaleZ¢ sie na
poziomie sprzed 5 lat musiatby sie umocni¢ o kolejne... 100%. Jak wspomnielismy,
obserwujemy takze spadek dynamiki inflacji w tych krajach, co przektada sie na obnizki stop
procentowych.

Roczna dynamika inflacji na wybranych rynkach emerging markets
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie tradingeconomics.com

W tym roku polityke monetarng poluzowano m.in. w Indonezji i w Indiach, co wiecej, wydaje
sie ze banki centralne w tych krajach maja jeszcze spore pole do popisu. Ponadto nie brakuje

RDM Wealth Management S.A.

KRS 0000341443 ul. Nowogrodzka 47a
NIP 7010207775 00-695 Warszawa
REGON: 142100088 tel. +48 m 5321 \f/?n 3;
Kapitat zaktadowy optacony w catosci 2 750 000,00 zt biUro@rdmum i

mBank S.A. 89 1140 1010 0000 5361 4200 1001


http://www.rdmwm.pl/

WEALTH
MANAGEMENT

argumentow za cieciami stop w Turcji, a w dalszej perspektywie liczymy na spore ruchy ze
strony brazylijskiego i rosyjskiego banku centralnego. Jakby tego bylo mato, po kilku
miesigcach odptywoéw z emerging markets, w marcu i w kwietniu mieliSmy do czynienia z
istotnym przetomem - salda naptywéw na rynki akgcji i obligacji wyniosty odpowiednio 36,8
mld USD i 25,5 mld USD.

Naptywy na rynki emerging markets (w mld USD)
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Zrédta: Opracowanie wiasne na podstowie Financial Times, IIF

Powyzsze dane i fakty zostaty pozytywnie zinterpretowane przez inwestoréw - rynki akgcji
zareagowaty silnymi wzrostami, spadty rentownosci obligacji i umocnity sie waluty krajow
zaliczanych do rynkéw wschodzacych.

Uwazamy, Ze ,nowy porzadek” na emerging markets staje sie faktem - prawdopodobienistwo
kontynuacji pozytywnych tendencji wydaje sie spore. Warto jednak podkres$li¢ dwie kwestie.
Decydujac sie na wybdr instrumentéw, nalezy zwréci¢ uwage na takie, ktore sa
eksponowane na ryzyko walut lokalnych, natomiast sam dolar zabezpieczony jest do zlotego
Wyglada to na do$¢ zaawansowang inzynierie finansowg, jednak wystarczy przyjrzec sie
ofercie funduszy, by bez trudu takie rozwigzania znaleZc.

Ponadto nalezy mie¢ §wiadomo$¢ ryzyka - kazdy porzadek bez wiekszego problemu moze
zosta¢ zburzony przez czarnego tabedzia z Chin, chociazby eskalacje problemu zlych
kredytow, obligacji korporacyjnych, czy duza dewaluacje juana.

Pawet Wrébel
Dyrektor Departamentu Doradztwa Inwestycyjnego i Analiz
RDM Wealth Management S.A.
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Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone w celu informacyjnym i odzwierciedla wiedze oraz subiektywne poglady autoréw na dzien
przygotowania. RDM Wealth Management S.A. dotozyto nalezytych staran, aby zamieszczone informacje, sady i opinie byly rzetelne i
obiektywne, oparte na wiarygodnych i sprawdzonych zrédlach. Jednoczesnie RDM Wealth Management S.A. zastrzega, ze nie
moze zagwarantowac poprawnosci, zupetnosci i aktualnosci tych Zrdodet. Jezeli w tresci materiatu nie wskazano inaczej, Zrodtem danych sa
obliczenia wtasne RDM Wealth Management S.A. Sp6tka RDM Wealth Management S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji
inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania. Publikowanie badz powielanie niniejszego opracowania lub jego czesci,
przytaczanie opinii, jak réwniez rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposéb informacji w nim zawartych bez pisemnej zgody RDM
Wealth Management S.A. jest zabronione. Niniejsze opracowanie nie ma charakteru rekomendacji dotyczacej instrumentéw finansowych w
rozumieniu zapiséw Rozporzadzenia Ministra Finanséw z 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje
dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw, jak réwniez nie stanowi analizy, ustugi doradztwa inwestycyjnego,
prawnego i podatkowego.
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