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Komentarz rynkowy

W ostatnim czasie na pierwszy plan wsrdd wydarzen okotorynkowych wysuwa sie afera podstuchowa z udziatem
kluczowych przedstawicieli polskich wtadz rzagdowych i finansowych. Czy afera moze miec istotne znaczenie dla
polskiego rynku akcji? Nieco swiatfa na to zagadnienie moze rzucié przyktad podobnych afer, z jakimi mieliSmy do
czynienia na Wegrzech i w Turcji.

17 wrzesnia 2006 roku wegierskie radio ujawnito nagrang wypowiedz premiera Ferenca Gyurcsanya z zamknietego
spotkania rzadzacej Wegierskiej Partii Socjalistycznej (MSP). Spotkanie odbyto sie w maju tego samego roku, a wiec w
miesigc po wygraniu przez MSP wyboréw parlamentarnych na kolejng kadencje. Premier w ostrych stowach
wypowiedziat sie na temat zaklamywania stanu wegierskiej gospodarki w czasie pierwszej kadencji oraz podczas
kampanii wyborczej, a takze zapowiedziat koniecznos¢ przeprowadzenia drastycznych reform. Wywotato to liczng
demonstracje pod gmachem wegierskiego parlamentu, ktéra przerodzita sie w gwattowne zamieszki. Jednakze pomimo
zamieszek i naciskdw opozycji, premier nie ustgpit ze stanowiska i dopiero 14 kwietnia 2009 roku uchwalone zostato
konstruktywne wotum nieufnosci wobec jego rzadu.

Jak na te wydarzenia zareagowat wegierski rynek akcji? Na wykresie 1 zaprezentowaliémy zachowanie indeksu BUX na
tle szerokiego indeksu MSCI All Countries. Dla wiekszej przejrzystosci danych wykresy zostaty wystandaryzowane w taki
sposdb, ze wartosci obydwu indekséw z dnia przed ujawnieniem afery zostaty sprowadzone do poziomu 100. Jak widac
pierwsza reakcja rynku byta negatywna, a BUX w ciggu tygodnia po ujawnieniu afery stracit okoto 7%. Jednak kupujac
wegierskie akcje w tym momencie mozna byto do kornca 2006 roku, a wiec w zasadzie w 3 miesigce uwzgledniajgc
przerwe Swigteczng, zrealizowac zysk rzedu 16,5%, czyli ponad 6% wiecej niz wyniosta stopa zwrotu z indeksu MSCI All
Countries w tym samym czasie. Mozna zatem uznac, ze wegierska afera spowodowata tylko krdtkotrwate perturbacje na
tamtejszym rynku, ktdre stanowity okazje do kupna akcji po atrakcyjnych cenach. Wegierskie akcje byly wprawdzie
bardziej wrazliwe na korekte w poczatkach 2007 roku, jednakze nie zmienia to faktu, ze nalezaty one do lideréw
owczesnej Swiatowej hossy w jej konicowej fazie (marzec-lipiec 2007).

Afera korupcyjna w Turcji rozgorzata na dobre 17 grudnia ubiegtego roku, kiedy to policja przeprowadzita zakrojong na
szeroka skale operacje antykorupcyjna. Aresztowano 22 osoby, w tym synéw trzech ministrow — spraw wewnetrznych,
gospodarki oraz ministra ds. Srodowiska i urbanizacji. Afera miata swdj cigg dalszy i dotkneta nawet samego premiera
Recepa Erdogana. 24 lutego biezgcego roku pojawity sie w internecie nagrania rozmowy telefonicznej Erdogana, ktéra
miata sie odby¢ 17 grudnia, a wiec w dniu przeprowadzenia policyjnej akcji antykorupcyjnej. W trakcie rozmowy
Erdogan miat powiedzie¢ synowi, aby ten pozbyt sie z domu ogromnych ilosci gotéwki w zwigzku z policyjng akcjg
antykorupcyjna. Autentycznosci nagran nie udato sie potwierdzi¢, a Erdogan do dzi$ pozostaje premierem Turcji.

Reakcja tureckiego rynku akcji byta bardziej zdecydowana, niz w przypadku gietdy wegierskiej (wykres 2 — indeksy
wystandaryzowane do wartosci 100 na dzien przed poczatkiem afery korupcyjnej). Indeks ISE 100 zaliczyt okoto 15%
spadek w dwa tygodnie, a miesigc pdzniej jeszcze bardziej pogtebit spadki. Kulminacja gietdowej przeceny miata miejsce
tydzien po opublikowaniu rzekomego nagrania rozmowy telefonicznej Erdogana z synem (a wiec 3,5 miesigca po
policyjnej operacji antykorupcyjnej). Maksymalna strata od momentu rozpoczecia operacji antykorupcyjnej siegneta
okoto 18% liczac po cenach zamkniecia. Dlaczego reakcja gietdy tureckiej byta zdecydowanie bardziej stanowcza niz
wegierskiej? Przyczyn moze by¢ kilka, w tym m.in. fakt, ze korupcja na szczeblach wtadzy to jednak zjawisko znacznie
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gorsze niz ktamstwo, znaczenie mogto tez mieé spozycjonowanie kapitatu zagranicznego i jego gwattowny odptyw w
przypadku Turcji, czy tez generalnie stabe postrzeganie rynkéw wschodzacych w okresie wybuchu tureckiej afery, ktore
mogto spotegowac przecene (na wykresie 2 oprécz MSCI All Countries Index dodatkowo zamiesciliSmy notowania ETF
Ishares obejmujgcego rynki wschodzace). Ostatecznie jednak ,korupcyjna” przecena takze w Turcji przyniosta duzg
okazje do kupna akcji po atrakcyjnych cenach. W ciggu zaledwie trzech miesiecy po osiggnieciu dotka na poczatku marca
br., akcje tureckie zwiekszyty swojg warto$¢ az o okoto 1/3 i nalezaty w tym czasie do najlepszych inwestycji wsréd
Swiatowych rynkdéw kapitatowych.
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Wykres 1: Afera podstuchowa na Wegrzech i jej wptyw na tamtejszy rynek akcji. Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych stoog.com.

Biuro w Warszawie: Siedziba:

ul. Wspélna 35 lok. 2 Al Generata J6zefa Hallera 140
00-519 Warszawa 80-416 Gdansk

tel.: (+48) 22 379 46 00 tel.: (+48) 58 761 00 01

fax: (+48) 22 379 46 10 fax: (+48) 58 761 00 01

e-mail: warszawa@eitfi.pl e-mail: biuro@eitfi.pl



T EQUES

Ll Biezacy komentarz rynkowy EQUES nr 70/2014
23.06.2014r.

Indeks ISE100 i afera korupcyjna w Turcji
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Wykres 2: Afera korupcyjna w Turcji i jej wptyw na tamtejszy rynek akcji. Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych stoog.com.

W przypadku polskiej afery podstuchowej reakcja rynku byta jak na razie do$é spokojna i ograniczyta sie do
przedpotudniowej przeceny w poprzedni poniedziatek. Inaczej nie mogto by¢, gdyz z ujawnionych dotychczas nagran nie
wynika nic szczegdlnego, poza samym faktem, ze nagranie kluczowych oséb w kraju wystawia kiepskie Swiadectwo
polskim stuzbom odpowiedzialnym za ich ochrone. Mozna wrecz powiedzieé¢, ze rozmowa ministra Sienkiewicza z
prezesem NBP Markiem Belkg odbyfa sie w dobrym interesie naszego kraju. Problem polega na tym, ze NBP nie moze
kupowac polskich obligacji skarbowych, a moze bez ograniczern nabywac podobne papiery emitowane przez zagraniczne
rzady, pozostawiajac nasz rodzimy rynek na tasce kapitatu zagranicznego. W efekcie nadwyzki finansowe NBP trafiajg za
granice, a polski rzad musi zadtuza¢ sie w obcych bankach. W tym zakresie Polska nalezy do nielicznych wyjatkéow w skali
Swiatowej, a sama polityka banku centralnego w takiej postaci jest bardziej korzystna dla zagranicznej finansjery niz dla
samej Polski.

Reasumujac, afera podstuchowa nic nie zmienia, jesli chodzi o perspektywy rynku akcji w Polsce. Ryzyko zwigzane jest z
mozliwoscig publikacji nagran kolejnych kluczowych oséb, ktdrych pono¢ jest facznie kilkadziesigt godzin. Na dzien
dzisiejszy trudno przypuszczaé, czy ewentualnie mogg one zawieraé¢ co$, co przyblizy nas do wariantu tureckiego.
Podejmujgc decyzje inwestycyjne nalezy takze pamieta¢ o tym, ze hossa rzadzi sie swoimi prawami i nawet wariant
turecki ostatecznie skonczyt sie silnym wzrostem cen akcji. By¢ moze kolejne tygodnie przyniosg nowe informacje i
nakazg bardziej ostrozne podejscie, jednak na razie nie widzimy powoddw, aby odwracac sie od inwestycji w akcje. W
zwigzku z tym wcigz polecamy fundusze Eques Akcji oraz Eques Aktywnej Alokacji. Dla inwestordw, ktdrzy nie akceptujg
zmiennosci typowej dla rynku akcji polecamy Eques Obligacji oraz Eques Pieniezny.
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