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Schroders
Stanowisko w sprawie sytuacji gospodarczej i strateqii

Keith Wade Rok 2012 — przeglad: polityka i ptynnos¢ (strona 2)

Gtéwny ekonomista e W 2012 roku rynki finansowe byly w znacznej mierze oderwane od podstawowych
i strateg czynnikéw makroekonomicznych. Inwestorzy zmagali si¢ z dwiema kluczowymi sitami:
(44-20) 7658 6296 ryzykiem politycznym i plynnoscia. Jest to widoczne z perspektywy wynikow

uzyskanych przez prawie wszystkie gtéwne klasy aktywoéw, a takze wynika z faktu, ze na
ceny akcji mialy wptyw przeszacowania, a nie wzrost zyskow (patrz wykres ponizej).

Azad Zangana Czynniki takie jak sytuacja w strefie euro, problemy na Bliskim Wschodzie, obawy

Ekonomista ds. o ,twarde ladowanie” Chin i ostatnio sytuacja Stanéw Zjednoczonych znajdujacych sie

europejskich na skraju klifu fiskalnego napedzaly wzrost ryzyka. Jednakze w $wietle duzej ptynnosci

(44-20) 7658 2671 i dzialan politycznych nieco zmalato ryzyko tych mato prawdopodobnych zdarzen, ktére
moglyby mieé¢ dotkliwe skutki.

James Bilson Perspektywy na rok 2013: nieograniczona ptynnos¢ (strona 7)

Ekonomista e Plynnosé¢ oraz dziatania bankéw centralnych beda giéwnymi motywami przewodnimi

(44-20) 7658 3550 w 2013 roku — poczatkowo ze wzgledu na wplyw, jaki mogq wywieraé¢ na rynki,
a w ostatecznym rozrachunku ze wzgledu na to, czy beda w stanie przywrécié wzrost
gospodarczy. Obecnie przy ozywieniu na rynkach i wzroscie skilonnosci do

podejmowania ryzyka kwestia ptynnosci nabiera duzego znaczenia. Spodziewamy sie
kontynuaciji tego trendu, chyba ze Stany Zjednoczone wpadng w przepas¢ fiskalna.

e Przed uplywem potrocza inwestorzy zaczng poszukiwaé oznak zwiekszenia wzrostu
gospodarczego. Jesli aktywnos¢ gospodarcza bedzie pozostawaé w zastoju, to
spodziewamy sie dalszego dodrukowywania pienigdza. Jednakze rynki moga wtedy
podda¢ w watpliwos¢ skutecznos¢ programu ztagodzenia ilosciowego i zaczac
zastanawiac¢ sie, czy jest on rzeczywiscie rozwigzaniem, a nie problemem.

Wysitki w celu rozdzielenia (strona 13)

e Pomimo wielu rozméw prowadzonych przed nastaniem kryzysu w sprawie rozdzielenia
wschodzacych gospodarek rynkowych od rozwinietych w ciagu ostatnich pieciu lat nie
doszto ono do skutku. | choé w perspektywie srednioterminowej istnieja przestanki do
kontynuacji tego procesu, takie jak umiedzynarodowienie renminbi oraz zwigkszenie
inwestycji wewnatrz rynkéw wschodzacych, to krotkoterminowe perspektywy w tym
zakresie sg mizerne.

Wykres. Niedawne ozywienie na rynku akcji wynikajgce z czynnikow
politycznych i ptynnosci, a nie z zyskéw
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Zrédto: Thomson Datastream, Schroders. Akcje na rynkach $wiatowych odzwierciedlajg indeks akgji na catym rynku $wiatowym
firmy Datastream. 19 Grudnia 2012 r.
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Rok 2012 — przeglad: polityka i ptynnosé

Pod koniec roku chcielibySmy spojrze¢ wstecz i podsumowac wyniki na rynkach oraz
wyciagng¢ z nich wnioski na nadchodzacy rok. Dla wiekszosci inwestoréw rok 2012 byt
udany, chociaz rynki finansowe z pewno$cig poddaty ich ciezkiej probie. Rok rozpoczat
sie od wiadomo$ci, ze Europejski Bank Centralny (EBC) wprowadzit trzyletnie
diugoterminowe operacje refinansowania (LTRO), zapewniajgc potencjalnie
nieograniczong ptynnos¢. Pomogto to poprawi¢ nastroje — zaczeto wierzyé, ze widmo
kryzysu w Europie zostato zazegnane. Optymizm ten okazat sie jednak przedwczesny.

W trakcie roku okazato sie, ze rynki byly oderwane od podstawowych czynnikéw
makroekonomicznych. O sytuacji na rynkach decydowaty dwie sity: polityka i ptynnosé.

Wiosng wraz z zakonczeniem przez EBC dziatan zapewniajgcych ptynnosé nasilito sie
ryzyko rozpadu strefy euro. Inwestorzy zrozumieli, jak bardzo europejskie banki byty
uzaleznione od EBC i jak powazne byly luki w finansowaniu, zwtaszcza Hiszpanii.
Tymczasem Grecja zostata zmuszona do restrukturyzacji swojego zadtuzenia, cho¢ nie
przyczynito sie to w wiekszym stopniu do przywrdcenia zaufania do rynku. Jednoczesnie
rosty obawy zwigzane z potencjalnym ,twardym lgdowaniem” w Chinach, przy czym
staby popyt negatywnie wptynat na eksport do Europy i Stanéw Zjednoczonych.

Ostatecznie lepsza sytuacja polityczna i obietnica zwiekszenia ptynnosci w Europie
pomogty ponownie doprowadzi¢ do wzrostow na rynkach akcji. Nawet w Stanach
Zjednoczonych Rezerwa Federalna wprowadzita trzecig runde programu zlagodzenia
iloSciowego lub, jak to obecnie nazywamy, nieskonczonego ztagodzenia iloSciowego.
Pomogto to doprowadzi¢ do dalszych wzrostéw ryzykownych klas aktywéw, mimo Ze
zmniejszyly sie obawy zwigzane z Europa, a zwiekszyly sie obawy dotyczgce Stanéw
Zjednoczonych w zwigzku z nowymi zagrozeniami wynikajgcymi z wyboréw
prezydenckich i Kklifu fiskalnego.

Role polityki i ptynnosci odzwierciedla sposéb, w jaki odbywat sie obrét akcjami na
rynkach swiatowych pod wptywem zmian ratingéw (lub wskaznikow C/Z), a nie zmian
zyskow (patrz wykres na pierwszej stronie). Ten okres, cho¢ w mniejszym stopniu, byt
podobny do okresu podczas kryzysu finansowego.

Poréwnanie wynikow osiaganych przez rézne kategorie aktywow

Patrzac na gtéwne kategorie aktywéw, tatwo dostrzec wptyw interwencji banku
centralnego. Z wyjatkiem indeksu towarowego Dow Jones UBS, ktéry mozna traktowac
jako reprezentatywny dla rynku towaréw, wszystkie pozostate gtdwne klasy aktywéw
wypracowaty w roku 2012 dodatnie stopy zwrotu (patrz wykres 1).

Wykres 1. Poréwnanie rynkowych stép zwrotu z réznych kategorii aktywoéw
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Zrédto: Thomson DataStream, Schroders. 17 Grudnia 2012 r. Wszystkie zwroty obliczono w oparciu o zwroty catkowite.
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Trwajaca w Syrii wojna domowa oraz konflikt pomiedzy Iranem a Izraelem przyczynity
sie do wzrostu cen ropy naftowej Brent z poziomu 103 dolaréw amerykanskich za
barytke na poczatku roku do 120 dolaréw amerykanskich za barytke pod koniec Marca.
Jednakze nasilenie niepewnosci w Europie oraz poczatek recesji w Chinach w Kwietniu
i Maju szybko odwrécity ten trend i ceny ropy spadty w potowie Czerwca do poziomu
91 dolaréw amerykanskich za barytke. W drugiej potowie 2012 roku poprawa nastrojéw
zwigzanych z sytuacjg w Europie przyczynita sie do wzrostu cen ropy oraz innych
ryzykownych klas aktywéw.

Ceny ropy pod koniec tego roku bedg prawdopodobnie wyzsze niz pod koniec
2011 roku, ale ogdlna stabo$¢ indeksu towarowego wynika z sytuacji na rynku energii.
Wzrost wydobycia gazu tupkowego, zwtaszcza w Ameryce Pdtnocnej, doprowadzit do
spadku cen gazu ziemnego (-29,6% odpowiedniego subindeksu DJ UBS). Rynek metali
przemystowych w 2012 roku réwniez borykat sie z trudnosciami (wzrost jedynie o 1,8%),
co odzwierciedla stabg sytuacje makroekonomiczng zaréwno w krajach rozwinigtych, jak
i rozwijajgcych sie.

Lepiej radzit sobie natomiast rynek metali szlachetnych, gdzie wzrost w 2012 roku
wynidst 9% (ztoto wzrosto o 7%). Wraz z agresywnym rozszerzaniem bilanséw przez
banki centralne (patrz wykres 8 w nastepnym rozdziale) rosnie atrakcyjno$é ziota
i innych metali szlachetnych jako zabezpieczenia przed potencjalng inflacjg. Jednakze
po blizszym przyjrzeniu sie sytuacji okazuje sie, ze zioto byto traktowane bardziej jak
ryzykowne klasy aktywéw, z wyrazng pozytywng korelacjg z akcjami oraz negatywng
korelacjag z dolarem amerykanskim (patrz wykres 2).

Wykres 2. Ztoto to znéw ryzykowna inwestycja
Dzienny wspdtczynnik korelacji (z perspektywy ostatnich 180 dni)
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Zrodto: Thomson DataStream, Schroders. 14 Grudnia 2012 r.

W przypadku towaréw rolnych, jak np. bawetny, wyniki w ciggu roku byty
zréznicowane. Ceny bawetny spadty o 18%, a pszenicy wzrosty o 21%, przy czym
tym ostatnim pomogly susze w Stanach Zjednoczonych w okresie wiosenno-letnim.

W roku, w ktérym po raz pierwszy od 2009 roku byto realne widmo strat, aktywa
o statym przychodzie skorzystaty ze zwigekszonej interwencji banku centralnego.
Wszystkie najwieksze banki centralne dokonaty lub zagrozity dokonaniem jakiejs
interwencji, co pomogto ponownie obnizyé stopy zwrotu z obligacji rzagdowych do
rekordowo niskiego poziomu. Stopa zwrotu z 10-letnich amerykanskich obligacji
rzgdowych 24 Lipca osiggneta poziom 1,39%, po czym wzrosta i wahata sie od
1,54% do 1,86%. W Europie, gdzie ptynno$¢ wzrosta najbardziej, stopy zwrotu
z 10-letnich niemieckich obligacji rzgdowych osiggnety w Lipcu poziom 1,17%,
natomiast rentownos¢ 2-letnich niemieckich obligacji rzadowych spadta w Lipcu
a takze w Grudniu ponizej zera. Premia za posiadanie aktywow klasy AAA nadal
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wzrasta, zwlaszcza przy trwajgcym zwiekszaniu przez banki wymagan dotyczacych
utrzymywania wiekszych ilosci bezpiecznych aktywow.

Na rynku akcji odnotowano kolejny niestabilny rok, co wynikato z silnych wptywéw
polityki ~oraz  scenariuszy uwzgledniajgcych  zdarzenia o  niewielkim
prawdopodobienstwie wystgpienia i dotkliwych skutkach. W 2012 roku w czterech
z pieciu najwiekszych gospodarek $wiata odbyly sie wybory: we Francji i niedawno
w Japonii nastgpita gruntowna zmiana na najwyzszych szczeblach, a ponadto trwa
obecnie transformacja wtadzy w Chinach. Jednakze, dzieki atrakcyjnej wycenie akcji
pod koniec 2011 roku iduzej ptynnosci finansowej, na rynkach akcji udato sie
pokonac polityczne trudnosci i wypracowac zysk.

Akcje regionalne — poréwnanie

Gdy wezmie sie pod uwage dywidendy, to wyniki indeksu S&P500 sg bardzo
zblizone do osiggnietych przez indeks MSCI World. Indeksy MSCI EM i EM Europe
osiggnety lepsze wyniki od indeksu globalnego i amerykanskiego, ale jedynie po
wliczeniu dywidend, co sugeruje, ze pomimo ogolnego ozywienia sktonnosci do
ryzyka inwestorzy nadal wybierajg akcje defensywne i o wysokiej jakosci (patrz
wykres 3 ponizej).

Wykres 3. Wyniki wybranych indekséw akcji
Zwroty od 31.12.2011r.
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Zrédto: Thomson DataStream, Schroders. 17 Grudnia 2012 r.

Najlepsze wyniki wsrod indekséw akcji osiggnety niemiecki DAX30 (wzrost o 28,9%)
oraz francuski CAC40 (wzrost o 20,3%), cho¢ droga do takich wzrostéw byta kreta.
Podczas wiosennej wyprzedazy bardziej defensywny indeks S&P500 wyprzedzat oba te
indeksy. Inwestorzy musieli sie najpierw przekonaé, Zze nastgpita istotna poprawa
sytuacji politycznej oraz pozycji euro zanim ponownie zwrécili sie w kierunku tych
podstawowych rynkéw europejskich. Indeks EURO STOXX50, reprezentatywny dla catej
Europy, osiagnagt w 2012 roku jedynie nieznacznie lepszy wynik od indeksu S&P500,
cho¢ w catym roku akcje peryferyjnych krajow Europy uzyskaty gorsze wyniki.

Wydarzenia polityczne w Europie byty bez watpienia kluczowymi czynnikami
odpowiedzialnymi za wahania pomiedzy rynkami amerykanskim a europejskimi, jak
réwniez za catosciowg sytuacje na rynku akcji w 2012 roku. Na przyktad mozna byto
zaobserwowac bardzo bliski zwigzek pomiedzy rentownoscig 2-letnich wioskich obligaciji
rzadowych a wynikami indeksu S&P500 (podobnie jak wiekszosci rynkoéw akcji — patrz
wykres 4 na nastepnej stronie). Cho¢ w 2011 roku gwattownie wzrosty spready obligacji
rzadowych Grecji, Irlandii i Portugalii, to w okresach skrajnego napiecia miato to jedynie
negatywny wptyw na rynki. Ze wzgledu na samg wielkos¢ wioskiego rynku papieréw
dtuznych sytuacja Wtoch ma duzo wieksze znaczenie.
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Wykres 4. Rentownos¢ europejskich obligacji rzgdowych sita napedzajaca
rynki akcji na swiecie
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Zrédto: Thomson DataStream, Schroders. 17 Grudnia 2012 r.

Poréwnujgc wyniki akcji amerykanskich wzgledem akcji europejskich, mozna dostrzec,
ze spadek wzglednej zmiennosci pomiedzy odpowiednimi rynkami akcji (VSTOXX vs.
VIX) byt w Czerwcu i Lipcu sygnatem do odejscia ze Stanéw Zjednoczonych do Europy.
Od tamtej pory zmiennos¢ na rynku europejskim maleje szybciej niz w przypadku
amerykanskiego VIX, co moze sugerowa¢ ponadprzecietne wyniki w poczgtkach
2013 roku (patrz wykres 5 ponizej).

Wykres 5. Zmiennos$¢ maleje szybciej w Europie
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Zrédto: Thomson DataStream, Schroders. 17 Grudnia 2012 r.

Waluty

Biorgc pod uwage pozycje Europy na pierwszej linii zmagan z niepewnoscig rynkéw, nie
dziwi fakt, ze za zmienno$¢ na rynku walut odpowiedzialne sg w gtéwnej mierze pary
walutowe kwotowane w stosunku do euro lub walut mocno powigzanych z Europg
poprzez handel lub blisko$¢ geograficzng (np. funt brytyjski).

Na wykresie 6 (ponizej), sporzadzonym w oparciu o indeksy Banku Anglii w odniesieniu
do koszyka walutowego, widaé, ze dolar amerykanski zakohczy rok na niewielkim
plusie. Euro, ktére w pewnym momencie stracito 5,6% wartosci, niemalze odrobito straty
i zakonczy ten rok, bedgc okoto 0,2% na minusie.

#% Schroders
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Tymczasem funt brytyjski nadal nieprzerwanie zyskuje na warto$ci w poréwnaniu do
walut partneréw handlowych, co w 2012 roku przetozyto sie na wzrost rzedu 3%.
Zwazywszy na to, ze jest to czwarty rok z rzedu, w ktérym wzrost wartosci funta
przekracza analogiczne wzrosty dolara i euro (lub spadek wartosci funta jest mniejszy
od analogicznych spadkéw tychze walut), interesujgce bedzie, czy Bank Anglii pod
rzadami Marka Carneya wezmie pod uwage bardziej bezposrednie podejscie do
zarzadzania walutg.

Wykresy 6 i 7. Wyniki gtéwnych swiatowych walut
Efektywny kurs walutowy, 100 = 30.12.2011 r. Eg%ktywny kurs walutowy, 100 = 30.12.2011 r.
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Interwencja walutowa byta w 2012 roku kluczem do utrzymania stabilnosci franka
szwajcarskiego. Szwajcarski Bank Narodowy byt zmuszony do gromadzenia duzych
ilosci zagranicznych aktywow, aby utrzymac¢ kurs franka zblizony do euro. W rezultacie
frank szwajcarski byt najbardziej stabilng z walut krajéw rozwinietych (wykres 7).

Nawet eksportowe waluty miaty mieszane wyniki. Dolar australijski i kanadyjski przez
wiekszg czesé roku zachowywalty sie bardzo podobnie: sierpniowe i wrzesniowe obawy
o ,twarde lagdowanie” w Chinach obnizyty warto$¢ dolara australijskiego w stosunku do
dolara kanadyjskiego, cho¢ ten pierwszy juz odrobit straty i dla tej pary walutowej rok
konczy sie wzrostem warto$ci dolara australijskiego o 4,4% i dolara kanadyjskiego
0 3,8%.

Nieoczekiwanie w 2012 roku najwieksze wahania kursu odnotowat jen, a biorgc pod
uwage stopien napiecia na rynkach finansowych, najwieksza niespodziankg byty spadki
jego kursu. Od lata ta tradycyjnie defensywna waluta odnotowywata wyrazng
deprecjacje, ktéra nasilita sie tuz przed zwyciestwem Shinzo Abe w wyborach
parlamentarnych w Japonii. Obietnice Abe dotyczace wywarcia nacisku na Bank Japonii
w celu zwigkszenia inflacji i ozywienia gospodarki spotkaty sie z reakcjg inwestorow
zagranicznych, ktorzy zaczeli otwiera¢ duze krétkie pozycje w jenie (wg. danych agencji
CFTC krétkie pozycje netto sg obecnie najwieksze od Lipca 2007 roku). Oznacza to
zatem podjecie dalszych dziatan przez kolejny bank centralny. Oczywiscie banki
centralne krajéw z rynkéw wschodzacych réwniez czasami dokonywaty aktywnych
interwencji na rynkach walutowych, zaréwno w celu zwigkszenia jak i obnizenia wartosci
swoich walut. Wydaje sie mato prawdopodobne, aby ta tendencja miata zanikngé bez
skoordynowanych dziatarh miedzynarodowych.
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Perspektywy na rok 2013: nieograniczona ptynnos¢

W zesztym roku nasz plan na rok 2012 zaktadat trudng sytuacje makroekonomiczna,
w ktérej jednak decydenci zintensyfikowaliby wysitki prowadzgce do przywrécenia
wzrostu gospodarczego. Zwrdcilismy uwage na to, ze byé moze potrzeba bedzie
kolejnego kryzysu, aby przyblizy¢ wprowadzenie rozwigzan politycznych, chociaz
w ostatecznym rozrachunku ryzykowne klasy aktywdéw skorzystatyby z ,luzniejszych”
Srodkow pienigznych.

Wiele z tego sie potwierdzito, a w odpowiedzi na dziatania banku centralnego na
rynkach akcji pod koniec roku zaczety sie zwyzki. We Wrzesniu i ponownie w Grudniu
Rezerwa Federalna zintensyfikowata program ztagodzenia ilosciowego. Bank Japonii
(BoJ) rowniez zwiekszyt zakup aktywow i w Swietle zwyciestwa wyborczego japonskiej
Partii Liberalno-Demokratycznej (LDP) jest gotowy do dalszych zakupéw. Europejski
Bank Centralny (EBC) nie moze drukowaé pieniedzy, lecz pelne zaangazowanie
Prezesa Mario Draghiego w ,zrobienie wszystkiego” w celu zachowania euro oraz
oswiadczenie o planowanym zakupie papierow dtuznych w strefie euro sg postrzegane
jako rozwigzanie prawie idealne.

Poza tg wielkg trojkg odnotowalismy kontynuacje programu ztagodzenia ilosciowego przez
Bank Anglii oraz interwencje Szwajcarskiego Banku Narodowego na rynku forex. Biorgc
pod uwage Chiny, bilanse tych bankéw centralnych przekraczajg obecnie 14 bln USD, co
w poréwnaniu do poprzedniego roku stanowi wzrost o 1,4 bin USD, a w poréwnaniu do
sytuacji z poczatku kryzysu z 2007 roku wzrost o 8 bin USD (wykres 8).

Wykres 8. Bilanse bankéw centralnych gwaltownie rosnag
Wartos¢ aktywdéw w bilansach bankéw centralnych (biliqny dolarow amery’kahskich)
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Zrédto: Thomson DataStream, Schroders. 17 Grudnia 2012 r. o Brytania

noczone

Sttumiona zmiennos$¢é

Patrzgc z perspektywy rynku, istnieje przekonanie, ze dziatania bankéw centralnych
stanowig wsparcie dla wzrostu gospodarczego. Inwestorzy mdéwig o tzw. opcji sprzedazy
Bernankego-Draghiego, gdzie stabszemu wzrostowi gospodarczemu przeciwstawia sie
tagodniejszg polityke pieniezng. Wsparcie dla takiego pogladu przyniosta ostatnia
debata poswiecona zagadnieniu odejscia od polityki celu inflacyjnego na rzecz celu
nadajgcego wiekszg wage realnym dziataniom, takiemu jak nominalna wartos¢ PKB.
W ostatecznym rozrachunku doprowadzito to do redukcji ryzyka niektérych mato
prawdopodobnych zdarzeh o dotkliwych skutkach w gospodarce Swiatowej,
zmniejszajgc zmiennos¢ (wykres 9 na nastepnej stronie) i zachecajgc inwestoréw do
zainteresowania sie bardziej ryzykownymi klasami aktywow z wykorzystaniem transakcji
typu ,carry trade” w celu osiggniecia wiekszego zysku.
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Wykres 9. Zmiennos¢ zbliza sie do poziomu sprzed kryzysu
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Dalsze naciski na drukowanie pieniedzy w 2013 roku

Wybiegajgc myslg w rok 2013, oczywiste jest, ze ptynnos¢ banku centralnego bedzie
odgrywac¢ wazng role na rynkach finansowych, zwlaszcza, ze oczekuje sie, iz w 2013 roku
Rezerwa Federalna doda kolejny bilion dolaréw do swojego bilansu.

Podczas ostatniego spotkania Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (Federal Open
Market Committee, FOMC), Rezerwa Federalna data jednoznacznie do zrozumienia, ze
dopoki stopa bezrobocia bedzie pozostawa¢ na poziomie powyzej 6,5%, polityka bedzie
wyjatkowo przystosowawcza. Dopoki szacuje sie, ze inflacja (mierzona za pomoca
deflatora konsumpcji podstawowej) pozostanie na poziomie nie wiekszym niz pét punktu
procentowego powyzej diugoterminowego progu ustalonego przez Komitet na poziomie
2% i dopodki dtugoterminowe przewidywania dotyczace inflacji sg stabilne, dopdty
Rezerwa Federalna bedzie dodrukowywac¢ pienigdze.

Pomijajgc ryzyko zwigzane z tym, ze wyznaczanie jako celu zmiennej opdznionej, jakg
jest stopa bezrobocia, moze w korncu doprowadzié¢ do inflacji', przewidujemy, ze
Rezerwa Federalna bedzie drukowaé pienigdze przez lata 2013 i 2014. Chociaz
bezrobocie ostatnio spadto, to jest mato prawdopodobne, aby udato sie je utrzymac na
takim obnizonym poziomie. Ostatni spadek stopy bezrobocia do poziomu 7,7% byt
W znacznej mierze spowodowany zmniejszeniem sie sity roboczej — czynnikiem, ktory
przewodniczacy Fed Ben Bernanke uwzgledni w catosci przy ocenie warunkéw na rynku
pracy (patrz wykres 10). Wedtug naszych prognoz wzrost amerykanskiego PKB w latach
2013 i 2014 odpowiednio o 1,9% i 2,4% sprawi, ze najprawdopodobniej stopa
bezrobocia pozostanie na poziomie powyzej 7%. W konsekwencji bilans Rezerwy
Federalnej wzrosnie o okoto 1 bilion USD w tym i nastepnym roku — do poziomu
powyzej 4 bilionéw USD.

'Na ogét bank centralny nie wyznacza za cel realnej zmiennej, zwlaszcza takiej, ktora jest opdzniona. Ryzyko polega na tym, ze skupianie
sie na bezrobociu spowoduje zbyt diugie opdznienie zaostrzania polityki pienieznej, poniewaz bedg juz obecne sity zdolne do obnizenia
bezrobocia ponizej jego naturalnego poziomu, co spowoduje przegrzanie gospodarki.
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Wykres 10. Bezrobocie w USA, rzeczywiste i skorygowane wedlug populacji
0s6b aktywnych zawodowo

14%
12% /W
10%

8%

6% o=

4%
2%
0% T T T T T T T T T T
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
= Stopa bezrobocia (bezrobocie skorygowane) == Stopa bezrobocia (rzeczywista)

Zgodnie z zatozeniem bezrobocia skorygowanego o udziat oséb aktywnych zawodowo, poczawszy od Stycznia 2008 roku
stopa uczestnictwa byta réwna $redniej stopie uczestnictwa z lat 2002-2007.
Zrodto: St Louis Fed (FRED), Schroders. 18 Grudnia 2012 r.

taczac to ze zwiekszonymi zakupami aktywéw przez Bank Japonii dgzgcy do realizacji celu
inflacyjnego na poziomie 2% oraz z kontynuacjg programu ztagodzenia iloSciowego przez
Bank Anglii, mozna doj$¢ do wniosku, ze catkowity wzrost wartosci aktywow banku
centralnego osiggnie w 2013 roku poziom zblizony do 2 bilionébw USD. Ponadto
spodziewamy sie zwiekszonych zakupow obligacji ze strony EBC, kiéry rozpoczyna swoj
program bezposrednich transakcji pienieznych (OMT), chociaz zwazywszy na sterylizowanie
tej operacji, nie powinna ona mie¢ trwatego wptywu na bilans tego banku centralnego.

W wyniku tego zmiennos$¢ powinna pozostaé niewielka lub nawet ulec zmniejszeniu,
zwlaszcza w perspektywie krétkoterminowej. Prawdopodobnie  zaobserwujemy
wyszukiwanie inwestycji o wiekszym ryzyku w celu uzyskania wyzszych stép zwrotu,
a zawezanie spreadéw bedzie kontynuowane. Oczekuje sie wzrostu transgranicznych
przeptywow kapitatowych w miare ozywienia transakcji ,carry trade” przez inwestorow.

Grupa, jaka prawdopodobnie stanie sie bardziej aktywna w tym obszarze w 2013 roku,
sg japonscy inwestorzy, ktorzy beda mieli do czynienia z ostabieniem waluty i wzrostem
inflacji, jesli japonski bank centralny osiggnie sukces. W konsekwencji prawdopodobnie
zintensyfikujg poszukiwanie stop zwrotu, wywierajgc presje na wzrost bardziej
rentownych walut, ktérych wigkszos¢ znajduje sie na rynkach wschodzgcych.

W ostatecznym rozrachunku do ozywienia rynkowego jest wymagany
diugoterminowy wzrost

Mimo ze wrézy to dobrze inwestorom nabywajgcym ryzykowne klasy aktywow,
wywieranie wptywu na rynki za pomocg ptynnosci ma swoje granice. Ostatecznie do
utrzymania ozywienia rynkowego bedzie wymagany dowdd na zwiekszenie wzrostu
gospodarczego. Ztagodzenie ilosciowe moze spowodowacC zwiekszenie ,zwierzecych
instynktow” u inwestoréw, ale sprawdzian bedzie polegat na przetozeniu tego na
gospodarke realng. Jak objasniono w aktualizacji naszej prognozy z poprzedniego
miesigca, gospodarka $wiatowa doswiadczy znacznych barier fiskalnych w 2013 roku,
jak réwniez statych presji wynikajacych z oddtuzania sektora prywatnego.

tagodzenie iloSciowe jest istotnie powigzane z gospodarkg realng za pomocg kosztu
kapitatu Dzieki redukcji kosztu finansowania inwestowanie i rozszerzanie dziatalnosci
spétek powinno okazaé sie bardziej zyskowne. Na szeroko pojmowanym poziomie
makro ekonomisci czesto twierdzg, ze powyzsze zjawisko ma miejsce w przypadku, gdy
stopy zwrotu z obligacji spadng ponizej tempa wzrostu nominalnego PKB.
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Jednak chociaz warunki te wydajg sie spetnione, brak jest inwestycji ze strony spotek.
Pomimo poprawy zyskéw i bilanséw przedsiebiorstw liczba zaméwien na dobra
kapitatowe pozostaje niewielka na catym swiecie (wykres 11).

Wykres 11. Liczba zamoéwien na dobra kapitalowe spadta w ujeciu globalnym
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Zrodto: Thomson DataStream, Schroders. 19 Grudnia 2012 r.

Niepewnos¢ czy trwaly wzrost awersji do ryzyka?

Jedno wyjasnienie moéwi, ze niepewnos¢ powstrzymuje firmy przed inwestowaniem,
ainne dotyczy przepasci fiskalnej w Stanach Zjednoczonych lub przysziosci euro
w Europie. Jesli to prawda, mozemy zaobserwowaé silne ozywienie wydatkéw
kapitatowych w 2013 roku, poniewaz bazujemy na tym, ze gospodarka unika Kklifu
fiskalnego oraz ze po ostatnim porozumieniu z Grecjg nastgpi okres wzglednego
spokoju w strefie euro przez wiekszg czes¢ 2013 roku. Jesli nastgpitaby reakcja
w postaci naktadow inwestycyjnych, istniatoby ryzyko niedoszacowania naszej prognozy
gtéwnej, zwtaszcza ze zmiany inwestycji przedsiebiorstw i zatrudnienia czesto wystepujg
razem, czego skutkiem bytby spadek bezrobocia.

Zgodnie z alternatywnym, bardziej pesymistycznym pogladem brak skionnosci do
podejmowania ryzyka przez przedsiebiorstwa stanowi trwaty efekt kryzysu finansowego.
Firmy nie chcg dtuzej polega¢ na finansowaniu od bankéw i wolatyby dysponowac
wlasnymi zasobami. Przestraszyla je zapasc¢ kredytowa. Zwiekszyta sie rowniez ich
awersja do ryzyka, tj. firmy zadowalajg sie mniej zyskownymi dziataniami, zamiast
podejmowac ryzyko rozszerzenia dziatalnosci.

Innym wyjasnieniem bytoby oczywiscie to, ze banki ciggle zamierzajg zmniejsza¢ swoje
bilanse oraz nadal niechetnie udzielajg pozyczek. Z pewnoscig wydaje sie to prawdag
w odniesieniu do Wielkiej Brytanii i pozostatej czesci Europy, chociaz w Stanach
Zjednoczonych sg oznaki, ze ponownie pojawity sie zyski w wyniku bardziej agresywnej
restrukturyzacji podczas spowolnienia. Dowodem na to jest model udzielania pozyczek
wznowiony w Stanach Zjednoczonych, od ktérego jednak odchodzi sie w Europie
(wykres 12).
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Wykres 12. Kredyty bankowe wedtug regionu
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Obecnie obserwujemy wykorzystanie niskiego kosztu kapitatu przez firmy, jednak
jedynym tego celem jest restrukturyzacja istniejgcego zadtuzenia. Na rynkach dtuznych
papierow wartosciowych w Stanach Zjednoczonych i Europie nastgpit w tym roku duzy
wzrost emisji obligacji, wykorzystujgcy zainteresowanie inwestorow zwrotami. Wydawac
by sie mogto, ze tagodzenie ilosciowe moze pomdc kredytobiorcom zmniejszy¢é koszty
finansowania, a nie zacheca¢ do ponownego zadtuzania sie.

Czy to poczatek firm ,,zombie”?

Dowiemy sie wiecej w trakcie 2013 roku, ale pojawita sie obawa, ze tagodzenie
ilosciowe moze przynies¢ odwrotny skutek od zamierzonego. Na przyktad jednym
z zaskakujgcych przejawéw obecnych wynikéw gospodarczych Wielkiej Brytanii jest
niski poziom przejmowania hipotek oraz likwidacji firm, biorgc pod uwage staby wzrost.
Uwaza sie to za jeden z sukcesow tagodnej polityki pienieznej. Jednak
niebezpieczenstwo polega na mozliwym opdznieniu trwatego ozywienia przez
odktadanie restrukturyzacji gospodarczej wskutek niskich stop procentowych. Pozwalajg
one nadal dziata¢ spotkom, ktore powinny zosta¢ zamkniete.

Z tej perspektywy ztagodzenie iloSciowe opdznia ponowng alokacje kapitatu w bardziej
produktywnych obszarach gospodarki. Innymi stowy, ztagodzenie iloSciowe spowalnia
proces kreatywnej destrukcji, prowadzgc zamiast tego do tworzenia gospodarki firm
,Zzombie” lub w niektérych przypadkach — gospodarstw domowych ,zombie”. Wedtug
czasopisma Financial Times w ciggu ostatnich czterech miesiecy odnotowano
10-procentowy (do poziomu 160 000) wzrost liczby spotek, ktdére sg w stanie jedynie
sptaca¢ odsetki od zadtuzenia, a Bank Anglii przypisat czesciowo obnizenie
Srednioterminowych prognoz wzrostu przedsiebiorstwom, ktére po prostu nie
przykfadajg wagi do poprawy dziatania. Podstawowa obawa dotyczy upodabniania sie
Wielkiej Brytanii i duzej czesci Europy do Japonii z sektorem przedsiebiorstw w stagnaciji
wspieranym niskimi stopami procentowymi.

Gospodarka Stanéw Zjednoczonych oparta na wycenie rynkowej mogta unikngc
swojego losu, poniewaz banki finansujg mniejszg czes¢ dziatalnosci — nieco ponizej
30% w poréwnaniu do 70-80% w Wielkiej Brytanii i strefie euro. Stad tez wieksze
negatywne konsekwencje w ujeciu krotkoterminowym, ale w perspektywie
dtugoterminowej gospodarka moze przestawi¢ sie na trwalszg alokacje zasobdéw. Jesli
Rezerwa Federalna réwniez odniesie sukces w ostabianiu dolara amerykanskiego
w ramach nieograniczonych operacji ztagodzenia ilosciowego, przewaga konkurencyjna
Stanow Zjednoczonych tylko wzrosnie.
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Rynki — dokad teraz?

Plynno$¢ oraz dziatania bankdéw centralnych bedg gtdwnymi motywami przewodnimi
w 2013 roku — poczgtkowo ze wzgledu na wplyw, jaki mogg wywiera¢ na rynki,
a w ostatecznym rozrachunku ze wzgledu na to, czy bedg w stanie przywrdcié wzrost
gospodarczy. Obecnie przy ozywieniu na rynkach i wzroscie skionnosci do
podejmowania ryzyka kwestia ptynnosci nabiera duzego znaczenia. W potgczeniu
z atrakcyjnymi  wycenami akcji trend ten powinien sie utrzymaé, chyba ze
Stany Zjednoczone wpadng w przepasé¢ fiskalng — ten scenariusz stanowi najwieksze
zagrozenie dla gospodarki $wiatowej, ktorym wczesniej byt rozpad strefy euro.

Ryzyko polityczne przekroczylo Ocean Atlantycki, kiedy Stany Zjednoczone
przestraszyly inwestorow klifem fiskalnym. Jesli do konca tego miesigca dojdzie do
porozumienia majgcego na celu unikniecie przepasci, zaistnieje potrzeba ,negocjacji na
duzg skale” w pewnym momencie w 2013 roku. W przeciwnym wypadku nastgpitoby
kolejne obnizenie ratingu kredytowego Stanéw Zjednoczonych.

Ryzyko polityczne w Europie nie zniknie catkiem. W Lutym odbedg sie wybory we
Wioszech, gdzie nastroje przeciwne oszczednosciom moglyby doprowadzi¢é do
nieoczekiwanego rezultatu. Oczekujemy, ze Partia Demokratyczna Piera Luigiego
Bersaniego wygra i bedzie nadal popieraC dziatania na rzecz reform Mario Montiego,
chociaz ryzyko powrotu Silvio Berlusconiego na stanowisko premiera bedzie budzito
obawy inwestoréw.

Wcigz czekamy, az Hiszpania uruchomi bezposrednie transakcje pieniezne
Europejskiego Banku Centralnego, podczas gdy Portugalia i Irlandia bedg usitowaty
powrdcié na rynek, aby rowniez skorzysta¢ z programu wykupu obligacji EBC.

W Niemczech réwniez zostang przeprowadzone wybory w 2013 roku. Sam wynik
wyboréw nie wywota obaw, ale bedg one wynikaé raczej z zawieszenia przed wyborami
w catej Europie. Czy ponowne wygranie wyborow moze wzmocni¢ stanowisko Niemiec
w sprawie krajow peryferyjnej Europy?

Jednak w ogélnym ujeciu jest prawdopodobne, ze ryzyko polityczne bedzie nizsze niz
w 2012 roku, a w Swietle obnizenia ryzyka znacznych odchylen zwrotéw inwestorzy
beda kwestionowa¢ premie ptacone za bezpieczne obligacje rzagdowe o ujemnych
stopach zwrotu po korekcie zwigzanej z inflacjg. Moze to natozy¢ presje na wzrost stép
zwrotu z obligacji, poniewaz inwestorzy zainteresujg sie bardziej ryzykownymi klasami
aktywéw o wyzszych stopach zwrotu.

Widzimy mozliwo$¢ kolejnych zmian wycen rynkowych w pierwszej potowie 2013 roku,
ale ostatecznie inwestorzy bedg wymagac¢ dalszych efektéw w postaci wzrostu zyskow.
Punkt krytyczny moze nadejs¢ mniej wiecej w potowie roku, kiedy to inwestorzy bedg
poszukiwaé oznak reakcji wzrostu na srodki stymulacyjne zwigzane z polityka.

Jedli aktywnos¢ gospodarcza bedzie pozostawaC w zastoju zgodnie z naszymi
oczekiwaniami, prawdopodobnie zyski przedsiebiorstw nie bedg zadowalajgce, co
spowoduje ponowne wystgpienie zmiennosci. Zakonczg sie przeszacowania, ktore
decydowaly o sytuacji na rynkach od lata (patrz wykres na pierwszej stronie).

Banki centralne mogg zareagowac¢ drukowaniem pieniedzy na jeszcze wiekszg skale
(polityka Bernanke). Jednakze rynki mogg wtedy podda¢ w watpliwosé skutecznosé
programu ztagodzenia iloSciowego i zaczg¢ zastanawiaé sie, czy jest on rzeczywiscie
rozwigzaniem, a nie problemem.

Jesli banki centralne bedag utrzymywac¢ zwiekszanie bezprecedensowej skali ptynnosci
zapewnianej na rynkach finansowych, prawdopodobnie wzrosng obawy dotyczgce
inflacji. Postrzegamy to jako zdarzenie o niewielkim prawdopodobienstwie wystgpienia
i dotkliwych skutkach w 2013 roku, ale prawdopodobienstwo wcigz rosnie w miare
zwiekszania ptynnosci, natomiast mozliwo$¢ uporzgdkowanego odejscia od tagodzenia
ilosciowego ulega ograniczeniu. W konsekwencji wzrosnie popyt na metale szlachetne,
zwtaszcza na zioto, ze strony ostroznych inwestorow oraz bankoéw centralnych,
u ktérych obawy wzbudzity dziatania ich odpowiednikéw w innych krajach.

Autoryzacja od Financial Services Authority, bedgcego organem regulacyjnym



20 Grudnia 2012 .

Rozdzielenie nie
nastapifo od
2008 roku

i w krotkiej
perspektywie jest
mafto
prawdopodobne

W latach
2008-2009 handel
wewnetrzny
narynkach
wschodzacych
gwalftownie spadt
na skutek braku
dostepu

do dolarow
amerykanskich

13

Wydane w Grudniu 2012 r. przez spdtke Schroder Investment Management Limited.
31 Gresham Street, Londyn EC2V 7QA. Numer rej.: 1893220 Anglia.

Materiat przeznaczony wytgcznie dla doradcow i profesjonalnych inwestorow

Wysitki w celu rozdzielenia

Przed kryzysem finansowym w latach 2007-2008 do stownika inwestoréw weszto nowe
stowo: rozdzielenie. Koncepcja ta sugerowata, ze kraje wschodzgce zdotaty oddzieli¢
swoj cykl gospodarczy od cyklu krajow rozwinietych i ochroni¢ sie przed wstrzgsami
gospodarczymi zaawansowanych gospodarek. Pie¢ lat poézniej uwazamy, ze ani
w ujeciu makro, ani w ujeciu rynkowym nie wystgpit ten rezultat w stopniu, jaki byt
prawdopodobny wedtug niektérych obserwatorow. Co wiecej, chociaz nadal uwazamy,
ze w perspektywie srednioterminowej gospodarki wschodzgce bedg coraz czesciej
same decydowac o swoim losie, w krotkim okresie pozostajg one jednak podatne na
wyniki gospodarcze Standw Zjednoczonych, Japonii i Europy Zachodniej.

Zgodnie z hipotezg dotyczgcg rozdzielania w miare bogacenia sie gospodarek
wschodzgcych mogtyby one w coraz mniejszym stopniu polega¢ na popycie zewnetrznym,
a coraz bardziej opiera¢ sie na popycie krajowym. Nastgpitoby przejscie na pozytywng
sciezke rozwoju, gdyz wyzsze dochody i bogactwo generujg wiekszg konsumpcje
prywatng. W $wietle faktu, ze wiekszo$¢ popytu pochodzi od konsumentéw krajowych,
wstrzgsy konsumpcji w gospodarkach zaawansowanych nie powodowatyby diuzej tej
samej szkody. Ponadto po kryzysie azjatyckim w pdznych latach dziewiecdziesigtych
wiele krajow z rynkéw wschodzacych osiggneto nadwyzki na rachunku obrotéw biezgcych.
Dzieki temu zredukowano zaleznos¢ tych panstw od finansowania zewnetrznego (byto to
niezwykle istotne w procesie ograniczania podatnosci na odptyw kapitatu) oraz
umozliwiono poprawe wspotczynnikdw aktywow obcych do zobowigzan. Wierzono, ze to
wystarczy, aby uodporni¢ te gospodarki na wstrzgsy wystepujgce w krajach rozwinietych
oraz umozliwi¢ im wytyczanie wtasnej sciezki wzrostu.

Znaczenie dolara

Kiedy jednak od rynku mieszkaniowego w Stanach Zjednoczonych rozpoczeta sie
Swiatowa recesja w 2008 roku, stalo sie jasne, ze proces rozdzielania nie byt
zakonczony. Wraz ze spowolnieniem w krajach rozwinietych nastgpito spowolnienie
w gospodarkach krajéw wschodzacych, a wiele z nich skurczyto sie w tak duzym stopniu
jak gospodarka Stanéw Zjednoczonych.

Czes¢ tego zjawiska mozna przypisa¢ bezposrednio spadkowi popytu na eksport do
krajow rozwinietych, poniewaz zachodni konsumenci i przedsiebiorstwa kontrolowali
swoje wydatki. Jednak stanowi to wyjasnienie zaledwie czesci spadku wielkosci handlu
i nie dotyczy gwattownego ostabienia handlu wewnetrznego na rynkach wschodzgcych.
Znaczna cze$¢ spadku eksportu byta natomiast spowodowana brakiem mozliwosci
rozliczania handlu. Dolar amerykanski pozostaje walutg, w ktérej jest przeprowadzana
wiekszo$¢ miedzynarodowych transakcji handlowych (z  wyjgtkiem handlu
wewnetrznego w strefie euro). Kiedy zapas¢ na rynku mieszkaniowym w Stanach
Zjednoczonych przeobrazita sie w kryzys bankowy, ktérego kulminacjg byt upadek
banku Lehman Brothers, znikneta globalna ptynnos$¢ dolara, co spowodowato zastdj
finansowania handlu na $wiecie.

Biorac za przyktad Chiny, jasne jest, ze w wyjasnieniu nieoddzielenia gospodarek krajow
wschodzacych w tym okresie rola dolara w rozliczeniach miedzynarodowych jest rownie
wazna jak bezposredni wplyw mniejszego popytu z Zachodu. Eksport do krajow
rozwijajgcych sie (zgodnie z definicja MFW) spadt bardziej gwattownie niz eksport do
samych Standéw Zjednoczonych (wykres 13) pod koniec 2008 roku. Po przywréceniu
ptynnosci ozywit sie handel wewnetrzny na rynkach wschodzgcych, poniewaz poprawa
podstawowych czynnikdw makroekonomicznych tych krajow umozliwita ponowny wzrost
gospodarek. Biorgc pod uwage wptyw ptynnosci dolara, oczywiste jest, ze proces
rozdzielania bedzie trwaé jeszcze diugo — chociaz gospodarki krajéw wschodzgcych
mogg zmniejszyé zalezno$¢ od krajdow zaawansowanych pod wzgledem popytu
zewnetrznego (i dokonaly tego), pozostang podatne na zdarzenia w krajach
rozwinietych, ktére mogg wptyng¢ na ptynnos¢ dolara. Ten efekt wyjasdnia silne odbicie
pod koniec 2009 roku oraz spadek na rynkach wschodzgcych w ciggu 2010 roku, kiedy
to przywrdcono globalng ptynnos¢ dzieki dziataniom amerykanskiej Rezerwy Federalne;j
oraz innych bankéw centralnych grupy G4 (Banku Anglii, Banku Japonii i EBC).
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Wykres 13. Chinski eksport do Stanoéw Zjednoczonych i na rynki wschodzace
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Zrédio: Thomson Datastream, IMF Direction of Trade Statistics (DOTS), Schroders. Dane do drugiego kwartatu 2012 r.
17 Grudnia 2012 .

Znaczenie kapitalu zagranicznego

W ciggu ostatnich dwdéch lat obserwowaliSmy spadek ozywienia w krajach rozwinietych,
poniewaz potgczenie procesu redukcji dzwigni finansowej, wzrostu cen ropy,
oszczedno$ci fiskalnej oraz obaw dotyczgcych przysztoéci strefy euro miato negatywny
wptyw na aktywnos¢. Ponownie nie zaobserwowalismy pomysinego rozdzielenia rynkéw
wschodzacych. Nastgpit spadek wzrostu w Chinach z poziomu okoto 10,5% w 2010 roku
do szacowanej wysokos$ci 7,8% w tym roku. Szacuje sie, ze wzrost Brazylii zmniejszyt
sie z 7,5% do odrobine ponad 1% w ciggu tego samego okresu. Podobne spowolnienie
widoczne jest we wszystkich krajach rozwijajgcych sie.

Co spowodowato ponowne spowolnienie w krajach rozwijajgcych sie w $Swietle duzo
wiekszej ptynnosci dolara niz w okresie kryzysu finansowego? Stabe ozywienie w krajach
rozwinietych, w tym drugie dno reces;ji w Wielkiej Brytanii i strefie euro, wyraznie wptyneto na
globalny popyt, co w oczywisty sposob bylo szkodliwe dla w duzym stopniu zaleznych od
eksportu gospodarek wschodnioazjatyckich. Jak jednak wida¢ na przykiadzie Brazylii
(wykres 14), nie mozna wyjadni¢ tym wszystkich zdarzeh dotyczacych wielu krajow
wschodzgcych, gdyz eksport netto w znacznie mniejszym stopniu przyczynia sie do wzrostu
niz inwestycje czy konsumpcja w kraju. Spowolnienie w Brazylii w ciggu ostatnich dwéch lat
byto spowodowane catkowicie zmniejszonym udziatem tych dwéch zrédet.

Wykres 14. Udziat czynnikéw po stronie popytu we wzroscie Brazylii
Udziat w rocznym wzros$cie, punkty procentowe
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Zrodto: Thomson DataStream, Schroders. 17 Grudnia 2012 r.
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Gtéwng przyczyng spowolnienia wzrostu w ciggu ostatnich dwdch lat byt malejgcy udziat
inwestycji spowodowany w duzej czedci zmniejszonym naptywem inwestycji
zagranicznych (wykres 15). Kiedy przedsiebiorstwa w krajach rozwinietych ograniczajg
operacje w obliczu niepewnosci dotyczgcej kosztu i dostepnosci finansowania oraz
wielko$ci zamowien, czesto wywiera to niekorzystny wptyw na inwestycje
w gospodarkach rozwijajgcych sie (mimo ze nierzadko sg najbardziej korzystne
i rentowne). Dowody z ostatnich kilku lat sugeruja, ze bogactwo w prywatnych rekach
w krajach rozwijajgcych sie nadal nie wystarcza, aby zrekompensowaé szeroko
zakrojone odptywy kapitatu inwestorow z krajow rozwinietych.

Wykres 15. Inwestycje w Brazylii sg zalezne od inwestoréw zagranicznych
MIid dolaréw amerykanskich %
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Zrodto: Thomson Datastream, Schroders, 17 Grudnia 2012 .

Ponadto wycofanie kapitatu na rzecz bezposrednich inwestycji lub rynkéw finansowych
przyspiesza ostabienie waluty, zwiekszajgc cene importu. Przy zwalniajgcym wzroscie
dochoddéw oraz mniejszym bogactwie prywatnym petnigcym funkcje wsparcia skutki
ponosi realna konsumpcja prywatna, co zmniejsza wzrost. Jest to szczegdlnie silne
zjawisko w Brazylii, gdzie konsumpcja odpowiada za ponad 60% PKB.

Biorgc to pod uwage, nie jest zaskoczeniem, ze proces rozdzielania nie nastgpit na
rynkach akcji ani nie wptynagt na dane makroekonomiczne. Korelacja wynikéw rynkow
wschodzacych (wszystkie indeksy w dolarach) oraz indeksu S&P500 ukazuje, ze rynki
te nie tylko nie ustanowity wiasnej trajektorii, ale staty sie jeszcze bardziej powigzane
z globalnymi warunkami od 2008 roku (wykres 16). Chociaz istniejg oznaki, ze rynki
wschodzace zaczynajg ponownie uniezaleznia¢ sie od rynkéw Stanéw Zjednoczonych
(kroczacy wskaznik beta spada), powigzanie pomiedzy indeksami akcji na rynkach
wschodzacych i rozwijajgcych sie jest wcigz znacznie podwyzszone w stosunku do
poziomow sprzed kryzysu. W krajach o niskim wzroscie gospodarki rozwiniete oddtuzajg
bilanse sektora prywatnego i publicznego, a na rynki globalne majg duzy wptyw zaréwno
podstawowe czynniki makroekonomiczne, jak i zapewnianie ptynnosci bankow
centralnych grupy G4, dlatego wzrost korelacji nie jest zaskakujacy.
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Wykres 16. Akcje na rynkach wschodzacych nie oderwaly sie od ich
odpowiednikéw na rynkach rozwinietych
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Zrodto: Thomson Datastream, Schroders, 14 Grudnia 2012 .

Powro6t do rozdzielania?

Czy proces rozdzielania moze ponownie sie rozpoczaé, skoro do tej pory nie zostat
zrealizowany? Chociaz istniejg powody, aby wierzy¢, ze rynki wschodzace bedg
napedza¢ wlasny wzrost w $rednim i dtugim okresie, w krétkim terminie pozostajg
zalezne od wynikéw zaawansowanych gospodarek. Trudno przewidzie¢ powrét do
wysokiego tempa wzrostu sprzed 2007 roku (oraz z 2010 roku) w krajach
wschodzacych, gdy wcigz mamy do czynienia ze zmiennoscig rynku finansowego
i anemicznym  wzrostem gospodarek rozwinigtych, spowodowanymi ryzykiem
politycznym oraz potrzebg poprawy bilanséw sektora prywatnego i publicznego.

Gospodarki wschodzace pozostajg podatne na znaczne zmiany globalnej perspektywy
makroekonomicznej. Nasze scenariusze prognoz opublikowane w Stanowisku
z ubiegtego miesigca podkreslajg te kwestie. Chociaz nasza prognoza podstawowa dla
Chin przewiduje wzrost na poziomie 8% w 2013 roku, scenariusze obejmujg zakres od
5,7% (catkowity rozpad strefy euro) do 9,1% (rozwigzanie kryzysu euro). Podobny efekt
ma miejsce w trzech innych gtéwnych gospodarkach wschodzacych, ktérych wyraznie
dotyczy nasza prognoza (Brazylia, Indie i Rosja). Rozbiezno$s¢ mozliwych $ciezek
rozwoju zaleznych od zdarzeh zewnetrznych podkresla wyzwania, w obliczu ktérych
nadal stojg gospodarki wschodzace.

Pomimo gromadzenia bogactwa w tych krajach, sg one wcigz bezposrednio narazone
na wstrzgsy konsumpcyjne w gospodarkach rozwinietych, takie jak wzrost cen ropy lub
skok stopy oszczednosci. Nawet jesli ich modele eksportu przesung sie od gospodarek
zaawansowanych w strone rynkéw rozwijajgcych sig, a zrbwnowazenie przeobrazi sie
we wzrost pobudzany wewnetrznie, pozostang one zdane na globalne zapewnianie
ptynnosci, pod wptywem warunkéw politycznych i panujgcych na rynkach finansowych.
W tym zakresie pozostajg w ogromnym stopniu zalezne od dziatann Rezerwy Federalnej.
Ponadto zdarzenia, ktére prawdopodobnie spowodujg ogromne napiecie rynkowe (takie
jak ponowne obawy o przyszio$¢ euro), zapewne wywotajg odptyw kapitatlu z tych
gospodarek wschodzgcych, czym zahamujg inwestycje.

W horyzoncie srednioterminowym jednym z najwiekszych bodzcéw procesu rozdzielania
bedzie szybkos¢ wprowadzania reform towarzyszgcych umiedzynarodowieniu
chinskiego renminbi. Jak zauwazono wczesniej, przyttaczajgca wiekszos¢ handlu
pomiedzy krajami rozwijajgcymi sie jest rozliczana w dolarach, co naraza te panstwa na
potencjalne silne wstrzgsy handlowe powodowane brakiem mozliwosci zdobycia waluty.
Jesli Chinczycy zaczng liberalizowa¢ swoj rachunek kapitatowy, co umozliwi tatwiejszy
przeptyw pieniedzy do kraju oraz z niego, prawdopodobnie nastgpi znaczny wzrost

#% Schroders
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odsetku handlu rozliczanego w renminbi. Nie bedzie to réwniez ograniczone do
konsumentow i przedsiebiorstw chinskich — wiele gospodarek wschodzgcych,
zwlaszcza we wschodniej Azji, chetnie przyjetoby mozliwos¢ rozliczania transakcji
handlowych w renminbi. Jes$li bedzie to miato miejsce, zmniejszy sie zaleznos¢ krajéw
rozwijajgcych sie od dolara, co umozliwi dalszy rozwéj procesu rozdzielania.

Ponadto w miare wzrostu poziomu bogactwa krajéw rozwijajgcych sie prawdopodobnie
zaobserwujemy wiecej inwestycji w nich samych. Chiny prowadzg pod tym wzgledem,
poniewaz realizujg kilka szeroko zakrojonych projektow inwestycyjnych na innych
rynkach wschodzgacych (szczegdlnie tych, na ktérych istniejg bogate zasoby naturalne).
Pozwoli to gospodarkom rozwijajacym sie oddzieli¢ swdj cykl od cyklu krajéw
rozwinietych, co zmniejszy ryzyko nagtego odptywu kapitatu inwestoréw zachodnich
iwynikly wptyw na inwestycje w tych krajach. Jednak w przypadku
umiedzynarodowienia renminbi nastgpi to w srednim terminie.

Kraje wschodzgce dysponujg oczywiscie bronia, ktérej nie majg rynki rozwiniete i ktéra
moze napedzac proces rozdzielania — srodkami stymulacyjnymi. W $wietle zblizania sie
polityki monetarnej do granicy zerowej oraz S$cistego ograniczenia polityki fiskalnej
pozostajg niewielkie mozliwosci tagodzenia polityki w krajach rozwinietych w celu
dalszego napedzania wzrostu. Jednak gospodarki wschodzgce majg w razie potrzeby
duzo wieksze mozliwosci dalszego fagodzenia ze wzgledu na zdrowsze finanse
publiczne i wcigz nienaruszony mechanizm polityki monetarnej. Gdyby zostalo to
wykorzystane, Sciezki rozwoju krajéw rozwinietych i rozwijajacych znacznie by sie
rozbiegty.

Skala tagodzenia potrzebnego w krajach wschodzgcych do radykalnej zmiany $ciezki
rozwoju, biorgc pod uwage obecng sytuacje krajow rozwinietych, nie wydaje sie jednak
mozliwa, poniewaz decydenci faworyzujg, ogodlnie rzecz biorgc, duzo bardziej ostrozne
podejscie do tagodzenia. Chociaz pozostaje to prawdg, w Swietle umiedzynarodowienia
renminbi oraz dtugoterminowych procesoéw zwigkszonych bezposrednich inwestycji
wewnetrznych w krajach wschodzgcych perspektywy rozdzielenia w ciggu nastepnych
dwdch lat wydajg sie niewielkie.
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Prognoza podstawowa spétki Schroders

Realny PKB
R/r (%) Waga (%) 2011 2012 Poprz. 2013 Poprz. Consensus 2014 Consensus
Swiat 100 2,9 2,4 (2,4) 2,4 (2,4) 2,5 3,1 nie dotyczy
Kraje rozwiniete* 65,2 15 1,2 1,2) 1,0 (1,0) 1,0 1,8 nie dotyczy
Stany Zjednoczone 23,6 1,8 23 AN (22 1,9 (1,9) 1,9 2,4 nie dotyczy
Strefa euro 20,4 1,6 -0,4 (-0,4) -03 (-0,3) -0,1 0,9 nie dotyczy
Niemcy 5,6 3,1 1,0 (1,0) 0,7 (0,7) 0,7 2,0 nie dotyczy
Wielka Brytania 3,8 0,9 -0,1 (-0,1) 1,0 (2,0) 1,1 1,3 nie dotyczy
Japonia 9,2 -0,5 21 2~ (4,7 0,4 (0,4) 0,6 1,6 nie dotyczy
Rynki wschodzace tacznie*™ 34,8 57 4,7 4,7) 5,2 (5,2) 53 55 nie dotyczy
Kraje BRIC 21,1 6,3 57 (5,7) 6,3 (6,3) 6,5 6,6  nie dotyczy
Chiny 11,4 8,1 7,7 (7,7) 8,0 (8,0) 8,1 8,2 nie dotyczy
Wskaznik CPI (inflacja)
R/r (%) Waga (%) 2011 2012 Poprz. 2013 Poprz. Consensus 2014 Consensus
Swiat 100 3,3 2,8 (2,8) 2,7 2,7) 2,8 2,6 nie dotyczy
Kraje rozwiniete* 65,2 25 1,9 1,9 15 Vv (1,6) 1,7 1,5 nie dotyczy
Stany Zjednoczone 23,6 3,2 2,2 (2,2) 1,6 (1,6) 2,0 1,6 nie dotyczy
Strefa euro 20,4 2,7 2,6 (2,6) 2,0 (2,0) 1,9 1,7 nie dotyczy
Niemcy 5,6 25 2,1 (2,1) 2,1 (2,1) 1,9 1,8 nie dotyczy
Wielka Brytania 3,8 4,5 2,9 (2,9 2,8 (2,8) 2,9 2,8 nie dotyczy
Japonia 9,2 -0,5 -0,5 (-0,5) -0,6 (-0,6) -0,2 -0,4  nie dotyczy
Rynki wschodzace tacznie™ 34,8 4,8 4,5 (4,5) 4,9 (4,9) 4,8 4,7  nie dotyczy
Kraje BRIC 21,1 4,6 4,3 (4,3) 4,8 (4,8) 4,6 4,4 nie dotyczy
Chiny 11,4 3,0 2,8 (2,8) 3,6 (3,6) 3,2 3,6 nie dotyczy
Stopy procentowe
% (Grudzien) Obecnie 2011 2012 Poprz. Rynek 2013 Poprz. Rynek 2014 Rynek
Stany Zjednoczone 0,25 0,25 = 0,25 (0,25) 0,31 0,25 (0,25) 0,36 0,25 0,52
Wielka Brytania 0,50 0,50 | 0,50 (0,50) 0,51 0,50 (0,50) 0,50 0,50 0,68
Strefa euro 0,75 1,00 0,75 (0,75) 0,18 0,75 (0,75) 0,22 0,75 0,47
Japonia 0,09 0,08 ' 0,08 (0,08) 0,31 0,08 (0,08) 0,27 0,08 0,28
Chiny 6,00 6,56 = 6,00 (6,00) - 5,75 (5,75) - 6,00 -
Inne parametry polityki monetarnej
(W ciagu roku lub do Grudnia) Obecnie 2011 2012 Poprz. 2013 Poprz. 2014
QEw St. Zjedn. (mld dolarow) 1660 1663 = 1915 (1915) 59 (59) 15
QE w WIk. Bryt. (mld funtow) 325 249 | 375 (375) 57 (57) 11
LTRO w strefie euro NIE TAK = TAK TAK 57 (57) 8
RRR w Chinach (%) 20,00 21,00 20,00 20,00 57,00 57,00 8,00
Kluczowe zmienne
Waluty Obecnie 2011 2012 Poprz. R/r(%) 2013 Poprz. R/r(%) 2014 R/r(%)
USD/GBP 1,58 155 1,60 (1,60) 3,0 1,52 (1,52) -5,0 1,50 -1,3
USD/EUR 1,27 1,30 1,25 (1,25) -3,7 1,20 (1,20) -4,0 1,15 -4,2
JPY/USD 80,2 76,9 | 82,0 (82,0) 6,6 84,0 (84,0) 2,4 90,0 7,1
GBP/EUR 0,80 0,84 = 0,78 (0,78) -6,5 0,79 (0,79) 1,1 0,77 -2,9
RMB/USD 6,23 6,29 | 6,20 (6,20) -1,5 6,10 (6,10) -1,6 6,00 -1,6
Towary
Ropa naftowa Brent 109,5 108  111,6 (112) 3,0 106,0 (106) -5,0 101,5 -4,2

Zrédto: Schroders, Thomson Datastream, Consensus Economics, Grudzien 2012 r.

Dane rynkowe na 14.11.2012 .

*Rynki rozwiniete: Australia, Kanada, Dania, strefa euro, Izrael, Japonia, Nowa Zelandia, Singapur, Szwecja, Szwajcaria, Szwecja, Szwajcaria,
Wielka Brytania, Stany Zjednoczone.

**Rynki wschodzace: Argentyna, Brazylia, Chile, Kolumbia, Meksyk, Peru, Wenezuela, Chiny, Indie, Indonezja, Malezja, Filipiny, Korea Potudniowa,
Tajwan, Tajlandia, RPA, Rosja, Czechy, Wegry, Polska, Rumunia, Turcja, Ukraina, Butgaria, Chorwacja, totwa, Litwa.

Uwaga: Powyzsze dane zostaly zaktualizowane przy uwzglednieniu zmian danych historycznych oraz
szacunkow instytucji Consensus. Element prognozy dotyczacy przysztosci nie ulegt zmianie.
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I. Zaktualizowane wykresy prognoz — Consensus Economics

W przypadku rynkéw wschodzgcych, rynkdéw wschodzacych z Azji oraz krajow Pacyfiku z wytgczeniem Japonii
prognozy na temat wzrostu i inflacji sg wazone wzgledem PKB i obliczane przy uzyciu prognoz organizaciji
Consensus Economics dla poszczegoélnych krajow.

Wykres A. PrognozE organizac'ii Consensus Economics — PKB
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Wykres B. Prognozy organizacji Consensus Economics — inflacja

2012 2013
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Zrédto: Consensus Economics (Grudzien 2012 r.), Schroders

Kraje Pacyfiku z wytaczeniem Japonii: Australia, Hongkong, Nowa Zelandia, Singapur

Rynki wschodzgce w Azji: Chiny, Indie, Indonezja, Malezja, Filipiny, Korea Pid., Tajwan, Tajlandia

Rynki wschodzgce: Chiny, Indie, Indonezja, Malezja, Filipiny, Korea Potudniowa, Tajwan, Tajlandia, Argentyna, Brazylia, Kolumbia, Chile, Meksyk, Peru,
Wenezuela, RPA, Czechy, Wegry, Polska, Rumunia, Rosja, Turcja, Ukraina, Butgaria, Chorwacja, Estonia, totwa, Litwa

W niniejszym dokumencie zawarto poglady i opinie zespotu ekonomistéw spétki Schroder Investments Management, ktére nie muszg odpowiada¢ poglagdom
wyrazonym lub opisanym w ramach innych przekazoéw, strategii lub funduszy spétki Schroders.

Wazne informacje: Poglady i opinie prezentowane w niniejszym dokumencie nalezg do Schroder Investments Management i nie musza odzwierciedla¢ pogladéw
wyrazanych lub przedstawianych w innych komunikatach i strategiach spétki Schroders lub za posrednictwem jej innych funduszy.

Niniejszy dokument powstat wytagcznie w celu informacyjnym i w zadnym aspekcie nie ma stanowi¢ materiatu promocyjnego. Niniejszy materiat nie ma
charakteru oferty ani ubiegania sie¢ o zakup lub sprzedaz jakichkolwiek instrumentéw finansowych. Niniejszy materiat nie ma na celu udzielania porad
ksiegowych, prawnych ani podatkowych czy wskazéwek inwestycyjnych i w tych kwestiach nie nalezy polega¢ na zaczerpnigtych zen informacjach. Uwaza
sie, ze zawarte tu informacje s3 rzetelne, ale spétka Schroders nie gwarantuje ich petnosci ani doktadnosci. Nie przyjmujemy odpowiedzialnosci za btedy co
do faktow i opinii. Nie nalezy opiera¢ sie na pogladach i informacjach zawartych w dokumencie, podejmujac indywidualne decyzje inwestycyjne i/lub
strategiczne.

Wydawca: Schroder Investment Management Limited, 31 Gresham Street, London EC2V 7QA, spétka upetnomocniona i nadzorowana przez Financial
Services Authority. Dla Panstwa bezpieczenstwa kontakty moga byé nagrywane lub monitorowane.
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