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Rozwéj sytuacji na emerging markets w 2014 roku pozytywnie zaskoczyt
inwestoréw. Jeszcze 12 miesiecy temu dominowali pesymisci rysujgcy czarne
scenariusze dla krajow rozwijajgcych sie w zwigzku z wygaszaniem QE przez FED.
W rzeczywistosci odpornos¢ ich gospodarek okazata sie duzo lepsza od
oczekiwan, dzieki czemu rok 2014 byt dla wielu panstw udany. Nalezy przy tym
zaznaczy¢, ze nie dotyczy to krajow typowo surowcowych takich jak Rosja, RPA,
Brazylia, ktére z uwagi na spadki cen szeroko pojetych commodities borykajg sie
z licznymi problemami. Najwiekszy udziat w kreowaniu sytuacji na rynkach miaty
banki centralne oraz geopolityka. Wobec stabosci gospodarki Swiatowe;j
(szczegoblnie niepokojgca jest zadyszka Chin), bardzo cenotwércze dla gietd sg
dziatania bankdéw centralnych, ktére na rézne sposoby starajg sie stymulowac
gospodarki. W ostatnich miesigcach najbardziej aktywny w tej mierze byt Japonski
Bank Centralny, ktéry wdrazajgc skup aktywéw skopiowat dziatania FED sprzed
kilku lat. Mozna oczekiwa¢, ze w kolejnych miesigcach dotgczy do niego
Europejski Bank Centralny oraz Ludowy Bank Chin. Dysproporcje zwigzane z
ksztattowaniem sie stép procentowych w USA oraz pozostatych krajach
rozwinietych przyczynity sie do silnego umocnienia dolara w 2014 roku. Podbito to
zyski z inwestycji z aktywow wycenianych w tej walucie. Efektem ubocznym
nadptynnosci, jakg zapewniajg banki centralne w Europie oraz Azji sg wzrosty
indekséw gietdowych przy ostabiajgcych sie walutach narodowych wzgledem USD.
Gtéwne ryzyko dla podtrzymania wzrostéw na rynkach moze pochodzi¢ ze Stanéw
Zjednoczonych, jesli dosztoby do szybkiego podniesienia stép procentowych przez
FED. FED stanowi takze gtdwne zagrozenie dla super hossy na gietdach
amerykanskich, ktére w 2014 roku bity rekord za rekordem.

Sytuacje wielu krajéw skomplikowata takze geopolityka. Rok 2014 nie byt
spokojny. Poza kryzysem ukrainskim, ktéry w wyniku sankcji znaczaco pogorszyt
sytuacje w Rosji, takze konflikty na Bliskim Wschodzie (w Palestynie, Syrii, Iraku)
napsuty sporo krwi inwestorom. Niestety, nic nie wskazuje na to, ze kolejny rok
przyniesie w tej kwestii poprawe, tak wiec czynnik polityczny bedzie wptywat na
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nastroje na gietdach. Z perspektywy Polakow najistotniejszy jest konflikt na
Ukrainie, dla ktérego prawdopodobieAstwo rozwigzania rosnie wraz z
pogarszajgcg sie sytuacjg gospodarczg Ukrainy i Rosji. Problem tkwi w tym, ze
aby nastgpit przetom, politycy dwoch stron muszg przyjg¢ akceptowalny
kompromis, z czym moze by¢ trudno. Pogarszajgca sie kondycja gospodarki
rosyjskiej stanowi istotny czynnik ryzyka dla Europy. Z drugiej strony ogranicza
ona zapedy rosyjskich wtadz na dalszg ekspansje terytorialng. Ekonomisci w
scenariuszu silnej recesji w Rosji potgczonej z dalszym spadkiem cen ropy
naftowej, przewidujg, ze import tego kraju moze spas¢ w 2015 roku nawet o 40
proc. Nie bytaby to dobra informacja dla Europy, a takze dla polskich firm,
wysytajgcych swoje produkty na rynki wschodnie.

Dla krajéw strefy euro dochodza dodatkowe ryzyka zwigzane z kryzysem
politycznym oraz przedterminowymi wyborami w Grecji. Mogg one wywotac
upiora z przesztosci zwigzanego z opuszczeniem przez ten kraj strefy euro oraz
ewentualnym rozpadem unii walutowej. Watek grecki juz obecnie zdominowat
dyskusje inwestoréw, a im blizej wybordéw, tym wiecej bedzie sie pojawia¢ na ten
temat informacji. Kolejnym krajem zapalnym moze byc¢ Hiszpania, w przypadku
ktérej rosnie prawdopodobiehstwo dojscia do wtadzy populistéw. Rok 2015 bedzie
dla Unii Europejskiej kolejnym rokiem powaznych wyzwan. Niestety dla nas,
perspektywy dla gospodarki UE sg duzo gorsze niz amerykanskie;.

W 2014 roku liderami wzrostéw byty kraje, ktére najmocniej korzystajg na
spadajacych cenach ropy naftowej - Indie, Indonezja, Turcja. W zwigzku ze
spadkiem cen surowcdéw w ostatnich miesigcach, perspektywy dla nich na
najblizszy okres istotnie sie poprawity. Wiele bankéw inwestycyjnych zapowiada,
ze rok 2015 bedzie trudny dla rynkéw wschodzacych i lepsza alternatywa sg rynki
rozwiniete. Uwazam jednak, ze po raz kolejny mogg one zaskoczy¢ pozytywnie,
tym bardziej ze widac wiele analogii do sytuacji z kohca 2013 roku. Musimy miec
jednak swiadomos¢ tego, ze hossa nie bedzie trwata wiecznie. O ile w najblizszych
miesigcach niskie ceny surowcéw powinny dziata¢ stymulujgco na gospodarki
wymienionych panstw, to perspektywy dla emerging markets na drugie pétrocze
na chwile obecna rysujg sie dos¢ mgliscie (szczegdlnie jesli dosztoby do obicia cen
commodities oraz przyspieszonego zaciesniania polityki monetarnej w USA).

Rok 2014 byt dla polskich inwestoréw trudny. Duzy apetyt na Polske zostat
czesciowo skonsumowany dzieki hossie na rynku obligacji. Jednak na GPW nie
byto juz tak rézowo, mimo wysokich oczekiwah z poczatku roku. Niestety,
skrzydta polskim akcjom podcieta pseudo reforma OFE, ktéra wyeliminowata
popyt ze strony funduszy emerytalnych oraz kryzys ukrainski, ktéry skutecznie



wystraszyt uczestnikéw funduszy inwestycyjnych. Jednak niskie stopy procentowe,
wizja rozpoczecia QE przez Europejski Bank Centralny oraz atrakcyjny poziom
wycen polskich akcji (szczegblnie matych i srednich spoétek) pozwalajg na bardziej
optymistyczne spojrzenie na 2015 rok. Nie mozemy jednak zapominad, ze
wchodzimy w rok wyborczy, ktéry wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych z
kampanig wyborczg oraz ewentualng zmiang wtadzy.

Podsumowujgc, mimo, ze rok 2014 nie nalezat do najtatwiejszych i wielu
inwestoréw pozegnato go z ulga, ztozonos¢ sytuacji sprawia, ze rok 2015 nie musi
by¢ wcale lepszy, przynajmniej jesli chodzi o zwroty akcji i zmienno$¢ nastrojéw.
Tego typu otoczenie zacheca kapitat spekulacyjny do aktywnosci (co wielokrotnie
obserwowalismy w minionych miesigcach, m.in. w Rosji czy Turcji). Mimo ryzyk,
istniejg jednak przestanki do umiarkowanego optymizmu na kolejny rok dla
rynkéw wschodzgcych, w tym dla Polski.
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