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Kraje emerging markets na wykresach
Dziat analiz Investio

"Dark economic clouds are dissipating into
an emerging blue sky of opportunity.”
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W ostatnich miesigcach rynki wschodzgce byly szczegdlnie obserwowane przez globalnych
inwestorow. Indeks zrzeszajacy parkiety gietdowe krajow nalezgcych do grupy Emerging Market
zachowuje sie gorzej gietdy rozwinietego swiata juz od poczatku 2013, jednak kluczowym
wydarzeniem dla wszystkich gospodarek EM okazato sie majowe zeznanie Bena Bernanke przed
Wspdlng Komisjg Gospodarczg Kongresu, w ktérym po raz pierwszy wspomniat o wygaszaniu
programu luzowania ilosciowego. Najpierw swiadomosc¢ zakonczenia QE, a pdiniej rzeczywiste
ograniczanie skupu aktywow skutecznie utrzymywaty indeksy EM w konsolidacji, podczas gdy
gietdy na Zachodzie rosty w statym tempie. Gospodarki wschodzgce doswiadczyty w tym czasie
odptywu kapitatu, ktéry USA dostarczaty przez lata, co objawito sie spadkami na gietdach,
ostabianiem krajowych walut oraz wzrostem rentownosci obligacji. W tym czasie analitycy
wyodrebnili nowg grupe krajéw, nazwanych Fragile Five, do ktérej zaliczyli Brazylie, Indie,
Indonezje, Turcje i RPA. Gospodarki tych panstw nie tylko mocno zyskiwaty na dodatkowej
ptynnosci dostarczanej przez Stany Zjednoczone, ale takze silnie ucierpiaty, gdy swiatowi
inwestorzy zdecydowali sie na ,,odwrét”.

W tym okresie wystgpity rdwniez inne, gospodarcze lub polityczne wydarzenia, ktére wptywaty na
wyceny aktywéw w krajach EM. Wykresy zawarte w ponizszym raporcie opisuja nie tylko te
gospodarki, ale takze generalng kondycje rynkéw zaliczanych do Emerging Markets, oraz wskazuje
kraje, ktére z wygaszaniem QE radzg sobie catkiem przyzwoicie.




Parkiety gietdowe BRICS
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Sytuacja Turcji
od poczatku 2012
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Sytuacja Rosji
od poczatky 2013

Rosja znajduje sie obecnie w czotéwce 110 103
najnizej wycenianych gietd wsrdd 100 100
rynkéw wschodzacych (P/E catego
parkietu to okoto 5). Mimo to, z o0 =
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Zmiana wartosci waluty vs. zmiana wartosci gietdy
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Wykres po lewej stronie
stworzony zostat na podstawie
nastepujgcego scenariusza:
1. wymiana dolaréw na walute
danego kraju i zakup indeksu
gietdowego na poczatku 2013
roku.

2. Sprzedaz akcji i wymiana danej
waluty na dolary 9 maja tego
roku.

W  obliczeniach pominiete
zostaly  indeksy  Argentyny,
Wenezueli oraz Butgarii, z
powodu znaczgcych odchylen.
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Azjatyckie gospodarki wschodzgce pozostajg najprezniej rozwijajgcymi sie rynkami — nie
tylko wiekszos¢ krajéow utrzymuje silny, okoto 5-procentowy wzrost gospodarczy,
dominujg rowniez pod wzgledem wielkosci emisji obligacji, ktdrych miesieczna wartos¢
nierzadko przekracza dwukrotng sume emisji EM z pozostatych czesci $wiata.
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Waluty krajowe a saldo rachunku biezacego (% PKB)
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Wyprzedaz walut EM z poczatku tego
roku byta wynikiem ztozenia sie kilku
czynnikow: obaw o skale
spowolnienia w Chinach, wygaszania
QE oraz zaprzestania obrony
argentynskiego peso przez tamtejszy
bank centralny. Wykres powyzej
pozwala okresli¢, wyprzedaz walut
ktorych krajow jest efektem duzego
deficytu na rachunku biezgcym, a
ktorych jedynie efektem ubocznym
ucieczki kapitatu z catego sektora.
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Stopa bezrobocia (wyréwnana sezonowo)

Ameryka tacinsk
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Cho¢ wzrosty argentynskiego indeksu w pordwnaniu z innymi mogg robic
wrazenie, trzeba pamietaé, ze jest to wynik silnie tracacej na wartosci waluty,
objawiajgcego sie zaréwno przez ostabienie peso w stosunku do innych walut, jak
i bardzo wysokim poziomem inflacji konsumenckiej i producenckiej. Nieoficjalnie
mowi sie, ze CPI r/r wynosi obecnie miedzy 20% a 30%. Bank centralny Argentyny
z powodu topniejgcych rezerw porzucit na poczatku roku obrone kursu krajowej
waluty.

W dodatku, za Argentyng wcigz ciggnie sie sprawa jej bankructwa w 2001 roku, w
postaci ciggtych spraw sgdowych o niesptacony dtug. Kondycje argentynskiej
gospodarki bardzo stabo oceniajg agencje ratingowe, zaliczajac jej papiery dtuzne
do kategorii Smieciowych.
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Na przestrzeni ostatnich lat Meksyk zdobyt znaczacg przewage konkurencyjng w sektorze
przemystowym, ktéry odpowiada za 35% PKB tego kraju. Jednym z najlepszych przyktaddw jest
branza samochodowa — 89 ze 100 najwiekszych producentéw czesci ma swoje fabryki wtasnie
w Meksyku. W tym wypadku kraj ten moze liczy¢ na wsparcie USA, poniewaz meksykanskie
fabryki wykorzystujg okoto 4 razy wiecej amerykarnskich komponentéw niz fabryki chinskie.
Dodatkowo, w 2015 roku koszty pracy pracownikéw technicznych maja by¢ o 30% nizsze niz w
Chinach.

Prawdopodobnie Brazylia traci wtasnie swojg pozycje na rzecz Meksyku, a ten staje sie powoli
najwazniejsza gospodarkg Ameryki Srodkowej i Potudniowej.
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Wptyw kondyciji chinskiej gospodarki
na rynek miedzi
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Bardzo silny wptyw Chin na rynek miedzi to wynik nie tylko ogromnego popytu
zgtaszanego na ten surowiec, ale takze innego, mniej znanego powodu. W Panstwie
Srodka mied? jest szeroko wykorzystywana jako zabezpieczenie pod kredyt. W
zwigzku z falg informacji o niewyptacalnych przedsiebiorstwach w pierwszym
kwartale, inwestorzy zaczeli w panice wyprzedawac metal, by zdgzy¢ przed podaza
ze strony instytucji kredytowych. Problemy chinskich firm zwigzane sg z
zacie$nieniem warunkéw kredytowych, z powodu ktérego m.in. w czerwcu
zesztego roku z rynku znikneta praktycznie cata ptynnosc a stawka SHIBOR (chinski
odpowiednik LIBOR) poszybowata w gore.
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Imponujgcy wzrost wartosci wenezuelskiej gietdy to wynik jedynie
dewaluacji waluty, jakiej tamtejszy rzad podejmowat sie w ciggu
ostatniej dekady juz 5 razy. Cho¢ oficjalnie boliwar wart jest okoto
16 centdéw, to jego czarnorynkowy kurs wynosi jedynie 5 centéw.
Dewaluacja ma poméc redukowaé deficyt budzetowy, odbija sie
jednak bardzo negatywnie na finansach zwyktych mieszkancow,
ktdrzy zmagac sie muszg z ponad 20-procentowym, rocznym
wzrostem cen.




Wykresy zostaty sporzadzone przy uzyciu Reuters DataStream

Sprawdz réowniez inne nasze raporty:

Wykresowy raport Raport makroekonomiczny | Raport makroekonomiczny
makroekonomiczny — DM Polska S&P500

Tresci przedstawione w niniejszym serwisie zostaly przygotowane z nalezytg starannos$cia i w oparciu o najlepsza
wiedze ich autoréw. Maja one charakter informacyjny i nie stanowig rekomendacji ani porady inwestycyjnej w
rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz.
1715) w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw
lub wystawcow. Ich autorzy i serwis Investio.pl nie ponosza odpowiedzialnos$ci za decyzje inwestycyjne podjete
na podstawie wyze] wymienionych tre§ci, a w szczegOlnosci za straty z nich wynikle.
Jezeli jeste$ zainteresowany wykorzystaniem naszych raportoéw w celach komercyjnych skontaktuj si¢ z
naszym Dziatem Analiz.

wiecej na analizy.investio.pl
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