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DZIECIKRACHU

GRZEGORZZATRYB 2 GLOWNYSTRATEG

Uczestnikéw rynkéw finansowych w ich statystycznej masie cechuje na pewno jedno: przekonanie, ze ,dzisiejsze czasy” sa zupetnie wyjatkowe. Spektakularne
przeceny z ostatnich tygodni, ktdre finale grande miaty w poniedziatek, s3 efektem tego przekonania. Wyglada na to, ze wsrdd inwestoréw dominuje pokolenie
.dzieci krachu 2008", czyli ci, ktérzy weszli na rynek w pierwszej dekadzie tego stulecia badz pézniej i dla ktdrych nieodtacznym elementem rzeczywistosci jest
gwattowna zapas, ktéra bierze sie, na pierwszy rzut oka, nie wiadomo skad. Wyjasnienia, dos¢ oczywiste, znajduja sie dopiero potem. Dlatego, najpierw sprzedaja,
a dopiero potem zastanawiaja sie, jaki byt powdd. Historyczne dane, wskazujace na to, ze ceny akcji moga rosnac przez kilkanascie lat z rzedu, nie ma dla nich
specjalnej wartosci, gdyz byto to w ,innych realiach”, za§ wzrosty w ostatnich latach to nic innego, jak efekt pompowania pieniadza przez banki centralne.
To, ze w tym samym czasie zyski spétek rosna, podnoszac ich warto$¢, pozostaje jakby nieco niezauwazone. Sygnatem do sprzedazy moze by¢ cokolwiek,
np. ,problemy Chin”, tak jak tym razem.

Czy korekta w Chinach byfa uzasadniona? Oczywiscie tak, wystarczy rzut oka na fundamenty. Jeszcze rok temu, wskaznik cena/zysk (c/z) dla indeksu CSI 300
wynosit 10,4x. Roczna dynamika prognozowanych zyskéw na akcje (EPS) wynosita zas ponad 11%. W szczycie hossy, dla porzadku przypomnijmy, wywotanej
przez indywidualnych inwestoréw, wskaznik c/z siegnat 25x. Roczna dynamika EPS spadfa odpowiednio do -2,5% dla prognozowanych zyskéw. Obecnie wynosi
ona -5,7%, za$ c/z przekracza 16x. Ponizsza tabela przedstawia zestawienie tych wskaznikdw dla kilku indekséw.

28.08.2015 15.06.2015 28.08.2014
S&P 500 roczna zmiana EPS 2,8% 5,4% 7.5%
c/z 17,6 184 181
roczna zmiana EPS 38,4% -28,6% -39,2%
MSCI Poland
c/z 13,0 20,7 204
DAX roczna zmiana EPS 17,.0% 15,0% 12,6%
c/z 16,1 17,7 174
roczna zmiana EPS -5,7% -2,5% 11,4%
CSI1 300
c/z 16,2 25,3 104

Poréwnanie parametréw wybranych rynkéow
Bloomberg, Skarbiec TFI

0d razu rzuca sie w oczy, ze sytuacja na innych rynkach, ktére bardzo ucierpiaty na skutek chifiskiego krachu, wyglada nieco inaczej. Nie szukajac daleko, polskie
spoiki objete indeksem MSCI Poland w koncu zaczng zwiekszac zyski, jednak ucieczka inwestoréw spowodowata spadek wskaznika c¢/z do 13x, co oznacza
rentowno$¢ na poziomie 7,7%. Zeby byto zabawniej, w ostatnim tygodniu Polska zajefa | miejsce na li$cie odptywu kapitatu z globalnych funduszy inwestycyjnych
wyniosty 5,9% aktywdéw funduszy dedykowanych naszemu rynkowi. Ze wszystkich rynkéw wschodzacych odptyneto 10,3 mid USD, co jest najwiekszym ruchem
od 2008 roku. Problem w tym, ze obecna sytuacja nijak ma sie do ktopotéw, w jakie wpadta Swiatowa gospodarka w 2008 roku, o problemach rynkéw finansowych
juz nie wspominajac.

Z uwagi na brak przejrzystosci trudno jest oceni¢ na ile powazne s3 problemy chinskiej gospodarki. Przez kilkanascie lat poprzedzajacych kryzys 2008 roku
Paristwo Srodka wielokrotnie zwiekszyto swéj PKB w oparciu o eksport i inwestycje. Wraz ze wzrostem PKB rosty wynagrodzenia, za$ inwestycje polegajace na
cywilizacyjnym poscigu zostaty wykonane. Tym samym oba motory wzrostu zeszty na duzo nizsze obroty. Na pewno mozna powiedzie¢, ze zmianie ulega model
chinskiej gospodarki: z opartego na inwestycjach na oparty na konsumpgji. To pozytywne zjawisko, jego efektem ubocznym jest jednak spadek dynamiki PKB.
Wydawatoby sie, ze odbywa sie ona na tyle powoli, ze rynki powinny sie do tego przyzwyczai¢. Niestety, nie pomaga w tym postawa chinskich wtadz, ktérym
wydaje sie, ze s3 w stanie kierowa¢ gospodarka niczym rowerem. To typowa arogancja przedktadajacych centralne planowanie nad niewidzialng reke rynku.
Notabene, ostatnio ta reka dafa na gietdzie nieztego prztyczka w nos urzednikom z Pekinu.

W latach 2009-2010 rynki wschodzace notowane byty z 10% premia wycenowa (cena/wartos¢ ksiegowa) w stosunku do rynkdw rozwinietych, po czym premia
ta zaczeta sie obniza¢, aby w 2011 przejs¢ w dyskonto, ktére obecnie siega 35%. Nie moge sobie przypomniec, aby ktos wéwczas specjalnie niepokoit sie stanem
chinskiej gietdy. Dyskonto to jest uzasadnione. W 2010 ROE spétek z indeksu MSCI Emerging Markets byto o0 6 punktéw procentowych wyzsze niz dla indeksu
MSCI World. Obecnie réznicy juz nie ma, pozostaje za to wyzsza jakos¢ spétek notowanych na rynkach rozwinietych, ktéra uzasadnia premie. Dlatego tez, gdy
indeks w Szanghaju rést w zawrotnym tempie, globalni inwestorzy powinni cierpliwie poczeka¢ na korekte i powrdt do normalnosci. Oni jednak woleli widzie¢
w tym powrocie do normalnosci jakas straszna katastrofe. Wiadomo, przeciez krach by¢ musi, to tylko kwestia czasu.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ rozumiany jako materiat o charakterze doradczym lub jako podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Nie powinien
tez by¢ rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu s3 jedynie wyrazem opinii autoréw w dniu publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Skarbiec TFI SA nie
ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania. Wymagane prawem informacje dotyczace subfunduszy, w tym o czynnikach ryzyka inwestycyjnego znajduja sie
w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i Kluczowych Informacjach dla Klientéw, dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedazy. Subfundusze nie gwarantuja osiggniecia okreslonego celu
i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych $rodkéw.



