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Fed pomoze akcjom rynkdw rozwijajacych sie? — o perspektywach
dla rynkéw akcji rozmawiamy z Ryszardem Rusakiem, Dyrektorem
Inwestycyjnym ds. Akcji Union Investment TFI

Spadajace ceny ropy
naftowej, brak presji
inflacyjnej, wolniejszy
wzrost gospodarczy na

$wiecie i luzna poli*@ |
monetarna w strefie ellifo —

wszystkie te czynniki

sprawiajg, ze brakuje
uzasadnienia dla dalszego
zaciesniania polityki
pienieznej przez Fed.

Ryszard Rusak
Dyrektor Inwestycyjny ds. Akgji
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0d poczatku roku na swiatowych rynkach akcji przewazaja spadki. Trwa odwraét
inwestorow od ryzykownych aktywow. Jesli jednak sytuacja nieco sie uspokoi, dokad
w pierwszej kolejnosci moze poptyna¢ kapitat?

Analiza obecnych przestanek makroekonomicznych i wskaznikow gietdowych pozwala postawic teze, ze rynki
rozwijajace sie (z wyjatkiem Chin, czesci krajow azjatyckich i Rosji) moga w dalszym ciggu zachowywac sie lepiej
niz rynki rozwiniete. W szczegélnosci Europa Srodkowo-Wschodnia: Polska, Czechy, Wegry oraz Turcja.

Co przemawia za takim scenariuszem?

Po pierwsze, w sensie globalnym na pewno to, ze Polska, Czechy, Wegry czy Turcja nie s rynkami surowcowymi.
W dobie spadajacych cen surowcdw ten czynnik przemawia zdecydowanie na ich korzys¢. Po drugie, coraz nizsze
(wrecz bliskie zeru) jest prawdopodobienstwo zaplanowanych na ten rok podwyzek stop procentowych w USA.
Spadajace ceny ropy naftowej, brak presji inflacyjnej, wolniejszy wzrost gospodarczy na swiecie i luzna polityka
monetarna w strefie euro — wszystkie te czynniki sprawiaja, ze brakuje uzasadnienia dla dalszego zaciesniania
polityki pienieznej przez Fed. Zaréwno niskie ceny surowcéw, jak i brak presji na podwyzki stop procentowych

w USA to szczegdlnie dobre informacje dla Turcji.

Dlaczego?

W zesztym roku gietda w Stambule nalezata do najstabszych na Swiecie. W rezultacie ceny akcji notowanych
na niej spétek spadty do historycznie niskich pozioméw. Prognozowany wskaznik cena/zysk (P/E) dla catego
tureckiego rynku wynosi ok. 8, a dla sektora bankowego ok. 6. Wsparciem powinien by¢ ostabiajacy sie dolar
amerykanski, poniewaz dla tureckich spétek oznacza on nizszy koszt obstugi zadtuzenia w tej walucie. Na plus
przemawia réwniez stabilizacja kursu liry wobec dolara.

Jakie dywidendy zapowiadaja na ten rok spétki notowane w Europie Srodkowo-
-Wschodniej? Moze, decydujac sie na inwestycje w akcje, warto kierowac sie tym
kluczem?

W polskim sektorze bankowym mozna oczekiwa¢ wysokich dywidend, m.in. w przypadku Banku Pekao SA

i Citi Handlowego. Jednoczesnie nieztym pomystem moze by¢ zwrdcenie uwagi na spotki z duzym udziatem
Skarbu Pafistwa w akcjonariacie. Dlaczego? Polski rzad bedzie potrzebowat wptywéw do budzetu — stad bardzo
prawdopodobne, ze jednym z nich okaza sie dywidendy. W tym kontekscie nasuwaja sie takie spotki energetyczne,
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jak PGNIG i PGE. Istnieje tez cate grono mniejszych spotek, ktére wyptacaja dywidendy na poziomie 5-6%. Dla
szerszej perspektywy warto poréwnac poziom dividend yield pomiedzy poszczegdlnymi rynkami. Dla indeksu DAX
wynosi on Srednio 4%, dla WIG20 — réwniez ok. 4%. W Turcji bywa réznie, ale w niektérych sektorach mozna
znalez¢ spotki wypfacajace dywidende w wysokosci nawet 8-9%. Obecne stopy dywidendy sg wiec atrakcyjne.
Trzeba natomiast pamietac o jednym: dzielenie sie przez spotke zyskiem z akcjonariuszami nie oznacza, ze kurs jej
akdji nie spadnie, a przy inwestowaniu na poszczegélnych rynkach trzeba bra¢ pod uwage szerszy kontekst.
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