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Azja jeszcze nieodkryta

Fundusze krajowe (country funds) maja w Polsce silna reprezentacje. Za ich pomoca, mozna inwestowac kapitat
na 14 lokalnych rynkach, na 4 kontynentach. Najbardziej réznorodna reprezentacje funduszy krajowych posiada
Azja, na ktéra przypada 21 dystrybuowanych w Polsce funduszy. Przyttaczajaca wiekszos¢ w tej grupie stanowia
fundusze japonskie. Instytucje zagraniczne oferujg 18 azjatyckich funduszy krajowych, a rodzime TFI jedynie 3.
Wtasciwy wybor funduszu krajowego moze stanowi¢ element geograficznej i walutowej dywersyfikacji,
co szczegolnie cieszy, jezeli uda nam sie wytowi¢ perte. Country funds to rowniez narzedzie w rekach
inwestorow poszukujacych zyskéw, ktorzy nie obawiaja sie ryzyka tkwiacego w skoncentrowanym portfelu.
Szukaja oni tego jednego ztotego srodka i inwestuja na najbardziej perspektywicznym rynku.

Dostepne w Polsce azjatyckie fundusze krajowe daja mozliwos¢ zainwestowania w 7 krajach azjatyckich:
w Chinach, Indiach, Japonii, Hong Kongu, Korei Potudniowej, Singapurze i Tajlandii. Analiza mozliwosci
inwestycyjnych na tych lokalnych rynkach nie sprowadza sie wytacznie do analizy rentownosci i polityki samych
funduszy, ale jest przede wszystkim pochodng stanu gospodarek tego regionu swiata.

Wartos¢ aktywow zgromadzonych w polskich produktach nalezacych do tej grupy funduszy wynosi obecnie
191 mln PLN. Biorac pod uwage fakt, ze sa to wytacznie fundusze rynku japonskiego oraz, ze w skali globu trwa
odptyw kapitatu z funduszy akcyjnych dedykowanych krajowi kwitngcej wisni, wartos¢ ta nie jest mata.
Najwiekszy poziom aktywow posiada fundusz PKO/Credit Suisse Subfundusz Matych Spotek Japonskich.

Azja to najwieksze skupisko ludzi, niemalze 3,4 mld potencjalnych konsumentow, co stanowi 51% ludnosci
na Swiecie. Motorem regionu sa Chiny, ktore w drugim kwartale 2007 rozwijaty sie w tempie 11% r/r. Zgodnie
z prognozami caty region azjatycki z pominieciem Japonii bedzie rozwijat sie¢ w tym roku tempie 6,3% - czyli
0 1,5% szybciej niz gospodarka $wiatowa. Wedtug Banku Swiatowego do gospodarek rozwinietych zalicza sie nie
tylko Japonie i Hong Kong, ale takze Kore Potudniowa oraz Singapur. Z tej czwoérki najmniejsze PKB per capita
odnotowuje Korea Potudniowa 24 500 USD, a najwieksze Hong Kong 37 300 USD. Dzi$ prawie nikt nie ma
watpliwosci, ze w drugiej dekadzie XXI wieku na swiatowej mapie gospodarek rozwijajacych sie beda krolowaty
Indie oraz Chiny.

Dane makroekonomiczne wybranych krajéw azjatyckich

PKB 2007 PKB 2008 Rezerwy walutowe
Kraj Inflacja C/Z Bilans handlowy
(prognoza) (prognoza) (milardy USD)
Chiny 10,5% 9,6% 1,5% 16,5 238,7 1 330 000
Indie 8,6% 8,0% 4,5% 17,9 -57,7 218 956
Japonia 2,7% 2,1% -2,0% 16,0 94,9 923718
Hong Kong 5,9% 5,2% -0,6% 16,0 -20,0 136 310
Korea 4,7% 5,1% 3,0% 11,9 19,4 254 839
Singapur 5,0% 4,4% 6,0% 15,1 37,0 144 055
Tajlandia 4,2% 4,9% 2,8% 10,7 9,3 72 999

Zrédto: Analizy Online na podstawie danych BlackRock, Franklin Templeton, HSBC Investments, IMF, The Economist, Reserve Bank of India

Chiny i Hong Kong

Chociaz mineto juz 10 lat od przejecia zwierzchnictwa Chin nad Hong Kongiem, to chinskie rynki kapitatowe
pokazuja wciaz ogromne roznice. Rynek chinski dzieli sie na akcje typu A, B i H. Inwestorzy chinscy (rezydenci)
moga obracac jedynie akcjami typu A (A-shares). Fundusze zagraniczne obracajg akcjami typu B i H. Indeks
B-shares sktada sie z duzych spoétek chinskich notowanych na gietdach w Szanghaju oraz Shenzhen. W sktad
indeksu H -Shares wchodza spétki chinskie notowane na gietdzie w Hong Kongu. Chociaz waluta bazowa walorow
wchodzacych w sktad tych indeksow jest yuan (renminbi) to fundusze zagraniczne nabywaja walory w dolarach
amerykanskich (B-shares) lub dolarach hongkonskich (H-shares). Jak wida¢ inwestowanie w fundusze chinskie
wigze sie nie tylko z wyborem samego funduszu, ale rowniez z wyborem rynku. W 2006 roku najsilniej wzrastaty
akcje typu A. Obecnie wycena spotek wykazuje, ze akcje typu H sa znacznie tansze od akcji typu A, co sugeruje
ich duzy potencjat wzrostu.

Inwestowanie w Chinach i w Hong Kongu umozliwiaja fundusze Fortis Investments, HSBC, Franklin Templeton
oraz Robeco.
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Indie

Jezeli Indie utrzymaja biezacy kierunek rozwoju gospodarczego to wedtug prognoz w nastepnym dziesigcioleciu
beda najdynamiczniej rozwijajacym sie krajem azjatyckim, wyprzedzajacym Chiny i Malezje. Obecnie Indie
rozwijaja sie w tempie 8,6%. Franklin Templeton prognozuje, ze kraj ten do 2020 roku bedzie w stanie utrzymac
6% Srednioroczne tempo wzrostu.

Indie, podobnie jak Chiny, w niewielkim stopniu odczuty silng przecene akcji z lipca i sierpnia 2007 r. Obecnie
indeks gietdy w Bangkoku BSE30 jest na poziomie z poczatku lipca, ale akcje indyjskie naleza obecnie do
najdrozszych w regionie - jest to efekt silnego wzrostu indeksow od poczatku roku.

Po wycofaniu sie z Polski dunskiej grupy Jyske Invest w Indiach mozna inwestowac poprzez fundusze BlackRock
Merrill Lynch, Franklin Templeton, a wkrotce takze przez HSBC Investments.

Japonia

Ze wzgledu na niskie stopy procentowe (stopa rynkowa wynosi 0,5%) na rynku japonskim pozycza sie kapitat,
a nastepnie jest on inwestowany na rynkach o znacznie wyzszym oprocentowaniu depozytoéw i obligacji.
Negatywne aspekty tego zjawiska (carry trade) uwidaczniaja sie, kiedy wzrasta awersja do ryzyka. Japonia
rozwija sie najwolniej ze wszystkich analizowanych krajow, ale posiada potencjat dtugofalowego utrzymania
tego tempa wzrostu. W ostatnim czasie negatywny wptyw na zachowanie sie rynku japonskiego odgrywa,
widoczny chociazby w przeptywach funduszy zagranicznych, odptyw kapitatu. Japonia charakteryzuje sie bardzo
dtugimi cyklami koniunkturalnymi. Ostatnia dtuga bessa, ktora zaczeta sie w roku 1988 zakonczyta sie dopiero 14
lat pozniej. Dane historyczne potwierdzaja, ze w przesztosci korzystniejsze byto inwestowanie w fundusze typu
value niz growth. W ciaggu ostatnich 30 lat fundusze wartosciowego inwestowania (value) notowaty nie tylko
mniejsze spadki w czasie bessy, ale takze silniejsze wzrosty w czasie hossy.

W Polsce jest dostepnych, az 10 funduszy akcji japonskich.

Korea Potudniowa

Korea Potudniowa to kolejny kraj zaliczany do tygrysow azjatyckich. Dynamicznie rozwijajaca sie gospodarka
dzieki wzrastajacemu popytowi wewnetrznemu. Skuteczny proces negocjacyjny, ktéry zaowocowat umowami
o wolnym handlu ze Stanami Zjednoczonymi umochit pozycje Korei Potudniowej w regionie. W najblizszych
latach planuje sie podpisanie podobnych uméw z innymi znaczacymi krajami swiata. Koreanska waluta - WON,
jest uwazana za walute niedowartosciowang i dlatego ma tendencje do umacniania sie. Najwiekszym
zagrozeniem dla gietdowego rynku Korei jest jej potnocny partner, ktory moze w kazdej chwili wznowi¢ proby
jadrowe, co natychmiast wywotuje odwrdcenie tendencji naptywu kapitatu w regionie, co nastepnie powoduje
istotne zatamanie. Od 17 tygodni fundusze rynku koreanskiego odnotowuja naptyw kapitatu od inwestorow
Z catego swiata.

W swojej polskiej ofercie fundusze koreanskie posiada jedynie Franklin Templeton.

Singapur

Podobnie jak Korea Potudniowa, kraj ten zalicza sie do grupy tygrysow azjatyckich oraz do grupy krajow
rozwinietych. Przewidywane srednioroczne tempo wzrostu PKB na nastepne 4 lata wynosi 4,6%. Wedtug prognoz
w tym roku kalendarzowym spotki singapurskie osiagna najwieksze tempo wzrostu zyskow na akcje (EPS -
earnings per share) w catej Azji. Zysk na akcje w procentach wynosi obecnie 17,3.

Jedynym funduszem w Polsce, ktory bedzie dawat mozliwos¢ inwestowania na gietdzie w Singapurze bedzie
fundusz HSBC Investments.

Tajlandia

0d zamachu stanu w sierpniu 2006 zmienna sytuacja polityczna w Tajlandii ma istotny wptyw na gospodarke tego
kraju. Pod koniec tego roku powinny odby¢ sie wybory parlamentarne, w ktérych duze szanse na zwyciestwo ma
Partia Demokratyczna. Jej program polityczny to istotne dla gospodarki reformy gospodarcze. Po gwattownym
zatamaniu rynku gietdowego z 19 grudnia 2006, Bank Tajlandii wycofat sie z planow wprowadzenia istotnych
ograniczen kapitatowych dla inwestorow zagranicznych. Bank Tajlandii zamierzat wprowadzi¢ obowiazek
blokowania 30% zagranicznego kapitatu na rachunku depozytowym, jako gwarancje przetrzymania kapitatu przez
minimum rok. Ograniczenia miaty zapobiegac ostabianiu sie tajlandzkiej bahy, ktora jest podmiotem silnych
spekulacji. Obecnie Tajlandia jest jednym z najtanszych rynkow w regionie.

Inwestycje w Tajlandii umozliwia grupa Franklin Templeton Investments.
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Azjatyckie fundusze krajowe dostepne na polskim rynku

Kraj Waluta Spotki Strategia Benchmark

Chiny oraz Hong Kong

Fortis Greater China usb 30,1 Growth MSCI Golden Dragon
HSBC GIF Chinese Equity usD, GBP 55 Value MSCI China Index
HSBC GIF Hong Kong Equity GBP 59 Blend
Robeco Chinese Equities EUR 25-35 Growth MSCI China Index
Templeton China Fund usb 76 Blend MSCI Golden Dragon
Indie
Franklin India Fund usb 43 Growth MSCI India Index
HSBC GIF Indian Equity usD, GBP 178 Value -
BlackRock MLIIF India Fund uUsD, EUR 40-80 Growth S&P IFC EM Invest India
Japonia
Alianz Akcji Japonskich JPY, PLN - Blend TOPIX T.R. Index
BlackRock MLIIF Japan EUR, JPY, USD | 60-90 Blend Topix
BlackRock MLIIF Japan Opportunities EUR, JPY, USD 50-80 Growth S&P/Citigroup EMI Japan
BlackRock Japan Value EUR, JPY, USD | 35-45 Value MSCI Japan
Fortis Equity Best Selection Japan EUR, JPY, USD - Blend MSCI Japan
Franklin Templeton Japan Fund EUR, JPY, USD 101 Value Topix Total Return Index
Legg Mason Japan Large Cap Fund EUR, USD - Value
Legg Mason Japan Small Cap Fund usb - Growth
PKO Credit/Suisse L
L JPY, PLN - Blend Nikkei 300
Sub. Akcji Japonskich
PKO Credit/Suisse .
) L JPY, PLN - Growth Tokyo SE 2nd Section
Sub. Matych Spotek Japonskich
Korea Potudniowa
Templeton Korea ‘ usb ‘ 31 ‘ Value ‘ IFCI Korea Index
Singapur
HSBC GIF Singapore Equity | UsD 27 | Growth |
Tajlandia
Templeton Thailand | usD | 40 | Value | IFCI Thailand Index

Zrédfo: Analizy Online

Value - strategia inwestowania w warto$¢, Growth - strategia wzrostowa, Blend - strategia mieszana

Najliczniejsza reprezentacje krajowych funduszy azjatyckich posiada Franklin Templeton, ktory oferuje
5 odmiennych funduszy krajowych. HSBC Investments bedzie wkrétce oferowato tylko o jeden fundusz mniej od
swojego amerykanskiego konkurenta, przy czym oferta brytyjskiego giganta uwzglednia dwa rynki rozwiniete
z wykluczeniem rynku japonskiego. BlackRock Merrill Lynch najsilniej skupia sie na dojrzatym rynku japonskim,
gdzie oferuje odmienne podejscia inwestycyjne - styl value, growth oraz mozliwos¢ inwestowania w mniejsze
spotki. Podobna strategie obrat Legg Mason, ktory oferuje fundusze matych i srednich spotek oraz fundusz spotek
duzych, a jednoczesnie zapewnia podejscie value i growth. Fortis Investments dystrybuuje jeden fundusz akcji
japonskich oraz jeden fundusz dedykowany rynkowi chinskiemu. Allianz TFI oferuje jeden fundusz japonski,
a PKO Credit Suisse podobnie jak Legg Mason dwa fundusze japonskie rdézniace sie wielkoscia kapitalizacji
spotek. Warto zaznaczy¢, ze fundusze oferowane przez polskie TFl wykorzystujg konstrukcje fund of funds
(fundusz funduszy) i inwestuja pozyskane srodki z reguty w tytuty uczestnictwa jednego lub kilku wybranych
funduszy zagranicznych. Holenderskiemu Robeco, ktére oferuje tylko jeden fundusz krajowy, na pewno nie
mozna zarzuci¢ braku oryginalnosci. Fundusz Robeco Chinese Equities inwestuje wytacznie w spotki H-shares,
ktére jak wczesniej wspomniano sg chinskimi walorami notowanymi na gietdzie w Hong Kongu.
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Wyniki najlepszych funduszy krajowych w poszczegélnych segmentach (krajach)
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Zamieszczony powyzej wykres pokazuje istotne zatamanie, ktore dotkneto wszystkie fundusze azjatyckie w
potowie lipca 2007 roku. W zestawieniu wykorzystaliSmy najlepsze w swoich segmentach (kraj) fundusze
krajowe, dedykowane rozwijajacym sie rynkom azjatyckim. Dynamika spadkow przybrata na sile po 9 sierpnia
2007, czyli tuz przed decyzja o obnizeniu stopy dyskontowej w Stanach Zjednoczonych. Zachowanie funduszy po
17 sierpnia (decyzja FED o obnizeniu stopy dyskontowej) jest juz mniej skorelowane, niz ich zachowanie przed ta
data. Wida¢, ze najszybciej i najsilniej odrabiaty straty fundusze chinskie, na wykresie obrazuje to fundusz
Robeco Chinese Equities. Takie zachowanie rynku chifnskiego pokazuje drzemiacy w nim potencjat, ale i
podatnosc na silne wahania w okresie dekoniunktury. To wtasnie te dwa fundusze, tuz przed 17 sierpnia, miaty
najwieksza dynamike spadkow. W ich przypadku po sierpniowych spadkach nie ma juz sladu. Analiza wykresu
pokazuje rowniez, ze fundusz tajlandzki i koreanski znacznie wolniej wzrastat po korekcie niz fundusz indyjski.
Do 26 lipca fundusz koreanski miat bardzo duza dynamike wzrostu, ktéra w przeciwienstwie do funduszy
chinskich nie nabrata tego dynamizmu juz po tej korekcie.

W drugiej potowie grudnia 2006 roku fundusz Templeton Thailand wykazat silny spadek wartosci jednostek. To
wtasnie w tamtym okresie Bank of Thailand przedstawit plany wprowadzenia wspominanych wczesniej ograniczen
kapitatowych, ktore w konsekwencji spowodowaty zatamanie na gietdzie w Bankoku.

Na wykresie, w catym badanym okresie, widoczny jest wysoki wspotczynnik zaleznosci miedzy wybranymi
funduszami. Roznice polegaja na dynamice wzrostow i spadkow, co potwierdza, ze poszczegolne fundusze i kraje
azjatyckie maja ze soba na prawde wiele wspolnego.

Azjatyckie fundusze krajowe to ogromna skarbnica mozliwosci inwestycyjnych. Jeszcze 3 lata temu nikt w Polsce
nie myslat, ze w tak prosty sposob bedzie mozna inwestowa¢ na tak oryginalnych dla nas rynkach.
Przyzwyczajenie do hossy nie dawato powodow, aby analizowac¢ oddalone o tysiace kilometrow gietdy. Na
szczescie strategowie pracujacy dla duzych firm, nie szczedza wysitkow, aby wprowadzaé w zycie nowe pomysty
inwestycyjne. Konkurencja wsrod funduszy wzrasta, a dzieki niej mozemy podejmowac coraz oryginalniejsze
decyzje inwestycyjne. Krajowe fundusze azjatyckie to tylko przedsmak tego, co szykuja polskim inwestorom
instytucje zarzadzajace aktywami. Na liscie notyfikowanych w Polsce funduszy nie brakuje kolejnych pozycji
dedykowanych wybranym rynkom Azji.

Zespot Analiz Online
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Spotka Analizy Online jest niezalezng firmqg analityczng zajmujqcq sie monitoringiem rynku polskich i zagranicznych
instytucji zbiorowego lokowania srodkéw: funduszy inwestycyjnych, emerytalnych oraz ubezpieczeniowych funduszy
kapitatowych). W zakres analiz rynku funduszy wchodzq miedzy innymi rankingi funduszy, ocena efektywnosci dziatan
zarzqdzajqcych oraz analiza ich wptywu na polski rynek finansowy.

Zakres dziatalnosci firmy obejmuje rowniez monitoring zmian akcjonariatu polskich spétek publicznych oraz analize
rynku polskich papieréw dtuznych.

Opis grup

opis Konstrukcja i sktad indeksu |

RPP Fundusze pienigzne i gotowkowe, inwestujace zebrane | IRFU rpp indeks funduszy pienieznych i
aktywa w depozyty bankowe lub instrumenty rynku; gotowkowych, oparty na stawce WIBID 1M,
pienieznego skonstruowany i obliczany przez Analizy Online

PDP Fundusze polskich papieréw dtuznych, inwestujace  IRFU pdp - indeks funduszy papierow dtuznych,
posiadane aktywa w dtuzne papiery wartosciowe oparty na Indeksie Rynku Obligacji Skarbowych

(IROS), skonstruowanym i obliczanym przez Analizy
Online

SWP Fundusze stabilnego wzrostu, inwestujace od 0 do 50% | IRFU swp - indeks funduszy stabilnego wzrostu,
wartosci zgromadzonych aktywow na krajowym rynku | oparty na Warszawskim Indeksie Gietdowym (20%)
akcji oraz indeksie IROS (80%)

MIP Fundusze mieszane, inwestujace od krajowym rynku: IRFU mip - indeks funduszy mieszanych, oparty na
akcji srednio potowe zgromadzonych aktywow (zarowno i Warszawskim Indeksie Gietdowym (50%) oraz
0-100% jak i 40-60%) indeksie IROS (50%)

AKP Fundusze polskich akcji, dla ktorych inwestycje na IRFU akp - indeks funduszy polskich akcji, oparty
krajowym rynku akcji nie powinny by¢ nizsze niz 66% | na Warszawskim Indeksie Gietdowym (75%) oraz
wartosci aktywow indeksie WIBID 1M (25%)

AKZ Fundusze akcji zagranicznych, dla ktérych inwestycje na | Brak wspolnego indeksu
zagranicznych gietdach nie powinny by¢ nizsze niz 66%
wartosci aktywow

PDU Fundusze dolarowych papieréow dtuznych, inwestujace | Brak wspoélnego indeksu
posiadane aktywa w dtuzne papiery wartosciowe
denominowane w USD

PDE Fundusze ,,eurowych” papierow dtuznych, inwestujace | Brak wspoélnego indeksu
posiadane aktywa w dtuzne papiery wartosciowe
denominowane w EUR

NIE Fundusze nieruchomosci Brak wspolnego indeksu

ALT Fundusze alternatywne, inwestujace w bardzo szerokie | Brak wspolnego indeksu
spektrum instrumentéw finansowych

SEK Fundusze sekurytyzacyjne Brak wspolnego indeksu

PDX Fundusze zagranicznych papierow dtuznych, inwestujace | Brak wspoélnego indeksu
posiadane aktywa w dtuzne papiery wartosciowe
denominowane w innej walucie niz USD lub EUR

MIZ Fundusze mieszane inwestujace aktywa w instrumenty ;| Brak wspolnego indeksu
udziatowe i dtuzne denominowane w walutach obcych
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