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Region mało atrakcyjny nawet
wśród rynków wschodzących 
Rynki akcji Europy Środkowej i Wschodniej wciąż tracą międzynarodowy kapitał na rzecz Chin 
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W ciągu sześciu mie-
sięcy (sierpień–sty-
czeń) udział nasze-
go regionu w port-

felach światowych funduszy
rynków wschodzących skurczył
się o połowę. Z żadnej innej czę-
ści świata kapitał portfelowy nie
uciekał tak szybko. I nie zanosi
się na to, by zaufanie inwesto-
rów do krajów Europy Środko-
wej i Wschodniej miało szybko
powrócić.

Według firmy EPFR Global,
gromadzącej dane o global-
nych przepływach kapitału, na
31 stycznia Polska odpowiadała
za 0,88 proc. łącznej wartości
aktywów funduszy inwestują-
cych na rynkach wschodzących.
Latem udział ten był o około 0,5
pkt proc. większy. Jeśli chodzi
o całą Europę na wschód od Od-
ry, to odsetek ten spadł z 16,91
do 10,35 proc. Inwestorzy naj-
mocniej zrewidowali swoją po-
stawę wobec Rosji, której waga
w portfelach tradycyjnie nie-
wiele ustępuje łącznej wadze
pozostałych państw regionu.

Giełdy dołują bardziej
Odpływ zagranicznego kapi-

tału to na pewno jeden z najważ-
niejszych czynników wyjątko-
wo głębokiej przeceny na środ-
kowo- i wschodnioeuropejskich
rynkach akcji w ostatnich mie-
siącach. Indeksy giełd w War-
szawie, Budapeszcie, Pradze czy
Bukareszcie straciły w tym roku
po 1/4, a nawet 1/3 wartości.
Tymczasem na niektórych ryn-

kach latynoamerykańskich in-
deksy są kilkanaście procent
na plusie, a w Chinach nawet
ponad 30 proc. To właśnie
udział Państwa Środka w port-
felach funduszy rośnie najmoc-
niej.

– Europa Środkowa ma złą
prasę i – co oczywiste – nie jawi
się jako atrakcyjne miejsce in-
westycji, nawet na tle innych
rynków wschodzących – mówi
w rozmowie z „Parkietem“ Ri-
chard Shaw, prezes doradzają-
cej inwestorom nowojorskiej
firmy QVM Group. 

Według EPFR, łączne aktywa
funduszy emerging markets
na świecie najwyższą w historii
wartość – 178 mld dolarów
– osiągnęły w październi-
ku 2007 r. Jeszcze w lipcu wyno-
siły 136 mld dolarów. W stycz-
niu w bilansach funduszy znaj-
dowało się już tylko 75 mld USD,
choć przynajmniej zahamowa-
ny został jesienny trend spadko-
wy wywołany nasileniem się
kryzysu finansowego. 

Wraz z rewizjami indeksu
Pieniądze odpływają więc ze

wszystkich rynków niezalicza-
nych do grupy rozwiniętych
– ale nierównomiernie. – Go-
spodarki Europy Środkowej
i Wschodniej zwalniają zdecy-
dowanie szybciej niż azjatyckie
i pozostałe. To przekłada się
na rynki akcji – mówi Jon Harri-
son, londyński strateg rynków
wschodzących banku Dresdner
Kleinwort. Jak zauważa Chris
Weaver, strateg moskiewskiego
banku inwestycyjnego Uralsib

Capital, inwestorzy wciąż mają
też w pamięci kryzysy rosyjsko-
-gruziński i rosyjsko-ukraiński.

Duża część funduszy, decy-
dując o składzie swoich portfeli,
kieruje się niemal wyłącznie wa-
gami poszczególnych rynków
w ramach MSCI Emerging Mar-
kets. Przy cotygodniowych ak-
tualizacjach tego najważniej-
szego indeksu rynków wscho-
dzących bierze się pod uwagę
m.in. kapitalizację spółek, liczbę
akcji w wolnym obrocie, ich
płynność oraz dojrzałość rynku.
W ciągu ostatniego półrocza
analitycy firmy MSCI Barra naj-
mocniej zdegradowali Rosję (jej
udział spadł z 8,94 do 5,82
proc.), Polskę (z 1,77 do 1,14
proc.) oraz Węgry (z 0,83
do 0,43 proc.). 

Coraz bardziej na wschód
Lekko wzrosły wagi niektó-

rych rynków Ameryki Łaciń-
skiej, jednak ostatnie miesiące
to był czas Chin. Latem odpo-
wiadały one za około 15 proc. in-
deksu, dziś już za ponad 19 proc.
W tym czasie udział akcji chiń-
skich w portfelach funduszy
rósł analogicznie z 10–11 do po-
nad 15 proc. Na popularności
Państwa Środka zyskiwały rów-
nież inne kraje Dalekiego
Wschodu. Wśród czterech ryn-
ków o największych wagach
w MSCI EM i w aktywach fun-
duszy znajdują się nie tylko Chi-
ny, ale także Korea Płd. i Taj-
wan. Co ciekawe, już po-
nadczterokrotnie wyższy niż
Polska udział w indeksie ma
Izrael.
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Udział wybranych krajów w indeksie MSCI 

Emerging Markets w ciągu ostatniego półrocza

(proc.)

BRAZYLIA 16,26 13,93 14,39
CHINY 14,97 17,73 19,09
INDIE 6,79 6,41 6,29
KOREA POŁUDNIOWA 12,14 12,26 12,1
MEKSYK 5,09 5,39 4,49
POLSKA 1,77 1,68 1,14
ROSJA 8,94 6,65 5,82
WĘGRY 0,83 0,64 0,43
Źródło:  MSCI Barra
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ARGENTYNA 12,3665
BRAZYLIA 14,3898
CHILE 1,6507
CHINY 19,0927
CZECHY 0,6508
EGIPT 0,5844
FILIPINY 0,5700
INDIE 6,2923
INDONEZJA 1,4056
IZRAEL 3,9956
KOLUMBIA 0,6262
KOREA POŁUDNIOWA 12,1073

MALEZJA 3,3622
MAROKO 0,5534
MEKSYK 4,4941
PERU 0,6435
POLSKA 1,1446
ROSJA 5,8217
RPA 7,5853
TAJLANDIA 1,4431
TAJWAN 11,6487
TURCJA 1,3820
WĘGRY 0,4323
Źródło:  MSCI Barra
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MSCI Emerging Markets

Amerykański General Mo-
tors i jego niemiecka spółka za-
leżna Adam Opel zatrudnili trzy
kancelarie prawne, które dora-
dzą, jak zreorganizować firmy
produkujące auta i podpowie-
dzą właściwą formę załatwienia
kwestii niewypłacalności. Ba-
ker&McKenzie i Clifford Chan-
ce pomogą GM Europe, zaś
Wellensiek Oplowi. Niemiecki
producent zabiega o pomoc rzą-
du. Grozi, że jeśli nie dostanie
wsparcia zamknie trzy fabryki
(Bochum, Eisenach i Antwer-
pia) i o 20 proc. zmniejszy za-
trudnienie w Europie. Według
„Rzeczpospolitej” GM Europe
poprosi polski rząd o wsparcie
finansowe dla Opel Polska. W.Z. 

Niemcy/USA

Kancelarie 
dla GM i Opla

Analitycy banku inwestycyj-
nego Morgan Stanley przewidu-
ją, że spółki notowane na brytyj-
skiej giełdzie mogą zanotować
aż 60-proc. spadek zysków,
licząc od szczytu ostatniej ko-
niunktury do dołka trwającego
obecnie kryzysu. Byłby to gor-
szy rezultat od obserwowanego
w czasie Wielkiego Kryzysu,
kiedy zyski firm na Wyspach
skurczyły się o 57 proc.

Specjaliści Morgana Stanleya
sądzą, że w najbliższym czasie
nastąpi dalszy regres wyników
uzyskiwanych zwłaszcza przez
banki i firmy naftowe. 

Co za tym idzie, spodziewają
się oni także dalszego słabego
zachowania indeksu FTSE-100,
dla którego obniżyli 12-mie-
sięczną prognozę z 4300 pkt
do 3500 pkt. W piątek był na
poziomie 3530 pkt. TGS, BLOOMBERG

Wielka Brytania

Zyski spadną
aż o 60 proc.

Udział brytyjskiego rządu w
akcjonariacie Lloyds Banking
Group zwiększy się z 43 proc. do
75 proc. W zamian największy
tamtejszy pożyczkodawca na
rynku kredytów hipotecznych
uzyska gwarancje na ryzykowne
aktywa o wartości 260 miliar-
dów funtów (367 mld dolarów). 

Lloyds Banking Group będzie
czwartym nacjonalizowanym
bankiem od czasu szturmu
klientów na Northern Rock we
wrześniu 2007 roku. Rząd Gor-
dona Browna pomaga bankom
by skłonić je do zwiększenia ak-
cji kredytowej na rzecz gospo-
darstw domowych i biznesu. 

Lloyds za ochronę swoich ak-
tywów zapłaci więcej niż Royal
Bank of Scotland. W formie ak-
cji bez prawa głosu będzie to
15,6 miliarda funtów, czyli 5,2
proc. gwarantowanych akty-
wów, podczas gdy RBS koszto-
wało to 2 proc.

Od czasu przejęcia HBOS sy-
tuacja Lloydsa bardzo się pogor-
szyła. Az 83 proc. ubezpiecza-
nych przez rząd aktywów stano-

wią aktywa HBOS. AlanBeaney,
zarządzający w Principal Inve-
stment Management, twierdzi,
że kredyty HBOS są bardziej
toksyczne niż ktokolwiek mógł
sobie wyobrazić.

Jeszcze w styczniu 2009 r.
kierownictwo Lloydsa zapowia-
dało, że przeciwstawi się każdej
próbie zwiększenia udziałów w
tym banku przez rząd.  Zmieniło
zdanie, kiedy pogorszyła się sy-
tuacja gospodarcza Wielkiej
Brytanii. 

We wrześniu ubiegłego roku
Lloyds za HBOS zapłacił 7,5 mi-
liarda funtów. Na tej transakcji
bardzo zależało rządowi, gdyż
chciał w ten sposób uchronić
HBOS przez bankructwem. Sy-
tuacja tego banku okazała się
gorsza niż sądzili menedżero-
wie Lloyds Banking Group. Te-
raz niektórzy udziałowcy doma-
gają się glowy Erica Danielsa,
dyrektora generalnego Lloydsa. 

W zamian za gwarancje rządu
Lloyds w ciągu dwóch lat zwięk-
szy akcję kredytową o 28 miliar-
dów funtów. W.Z., BLOOMBERG

Wielka Brytania Udziały za ochronę aktywów 

Lloyds Banking Group
pod kontrolą państwa

Niektórzy analitycy nie mają
wątpliwości. Twierdzą, że Sche-
ring-Plough, producent leków,
zostanie przejęty przez John-
son&Johnson, lub przez Merc-
ka. Jest atrakcyjną spółką, gdyż
ma sporo nowych leków w za-
awansowanej fazie ekspery-
mentalnej oraz nie grozi mu bli-
ska utrata ochrony patentowej
na produkowane farmaceutyki. 

Właśnie spekulacje dotyczą-
ce mozliwego przejęcia wywin-
dowały w miniony piątek cenę
akcji Schering-Plough o 8 proc.
do 17,63 dolara. Według szacun-
ków niektórych analityków
przejmujący może zapłacić 25
dolarów za jeden walor, co
oznaczałoby 42-proc. premię
i wycenę firmy na poziomie 40,7
miliarda dolarów wobec obec-
nej kapitalizacji w wysoko-
ści 28,7 mld USD. 

Schering-Plough jest w rela-
tywnie dobrej kondycji,
a w czwartym kwartale osiągnął
wyniki lepsze od oczekiwanych
przez analityków.  W listopa-
dzie kierownictwo Schering-

-Plough informowało, że ze
sprzedaży leków, które są
w końcowej fazie testowania,
spodziewa się 6 miliardów dola-
rów rocznie. 

Obecnie najlepiej sprzedają-
cym się lekiem tej firmy jest Re-
micade, stosowany przy lecze-
niu reumatyzmu. Jego udział
w ubiegłorocznych przycho-
dach wyniósł 16 proc. (2,19 mld
USD). 

Prawa do Remicade ma też
Johnson&Johnson. Ten lek jest
owocem współpracy obu firm.
W przypadku sprzedaży Sche-
ring-Plough jedynym dyspo-
nentem prawa do Remicade bę-
dzie Johnson&Johnson. 

Gdyby J&J chciał przejąć
Schering-Plough transakcja
byłaby więc łatwiejsza do prze-
prowadzenia niż w przypad-
ku Mercka. Johnson&Johnson
dysponuje też większymi moż-
liwościami finansowymi. Ma
10,8 miliarda dolarów w gotów-
ce i inwestycjach krótkoter-
minowych, zaś Merck tylko
4,37 mld USD.  W.Z., BLOOMBERG

USA Spekulacje windują kurs Schering-Plough 

Johnson&Johnson 
ma apetyt na przejęcie?

Banki komercyjne powinny
zostać odseparowane od ban-
ków inwestycyjnych, żeby
w przyszłości uniknąć kryzysu
podobnego do tego, z którym
mamy do czynienia teraz – uwa-
ża Paul Volcker, były wieloletni
szef Rezerwy Federalnej.

– Może powinniśmy powró-
cić do dwupłaszczyznowego
systemu finansowego – stwier-
dził Volcker, obecnie doradca
prezydenta Baracka Obamy ds.
odrodzenia gospodarki, w wy-
stąpieniu na Uniwersytecie No-
wojorskim. Wyjaśnił, że banki
komercyjne powinny świadczyć
klientom usługi depozytowe
i kredytowe i być wysoko regu-
lowane, natomiast banki – czy
też firmy – inwestycyjne, po-
winny mieć dużą swobodę dzia-
łania, możliwość brania na sie-
bie większego ryzyka i uczest-
nictwa w handlu na rynkach.

Podobny podział obowiązy-
wał w amerykańskiej bankowo-
ści przed 1999 r., kiedy to Kon-
gres zniósł zapisy wprowadzo-
nej po Wielkim Kryzysie ustawy

Glassa-Steagalla. Volcker widać
jest orędownikiem powrotu
do sprawdzonych rozwiązań.

Zdaniem Volckera, z zadań
tradycyjnie przypisanych ban-
kom inwestycyjnym banki ko-
mercyjne mogłyby zajmować
się jedynie doradzaniem
przy przejęciach oraz gwaranto-
waniem emisji papierów.

Proponowane zmiany ozna-
czałyby, że instytucje Goldman
Sachs i Morgan Stanley, które
po upadku innych dawnych
ikon Wall Street zdecydowały
o przekształceniu się w zwykłe
banki komercyjne, musiałyby
zrezygnować m.in. z handlu na
własny rachunek, żeby zacho-
wać swój nowo zdobyty status.

Zdaniem Volckera, w wyniku
obecnego kryzysu nie da się
uniknąć wprowadzenia na świe-
cie międzynarodowych regula-
cji branży finansowej. W sa-
mych USA nowe propozycje le-
gislacyjne dla tego sektora mogą
pojawić się w ciągu tygodni. Ad-
ministracja cały czas nad nimi
pracuje. TGS, BLOOMBERG

USA Możliwy powrót do regulacji sprzed 1999 r.

Volcker: przywróćmy
dwa rodzaje banków


