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Ditugoterminowe lepsze zachowanie rynkow
wschodzacych pod presjg

ING &

ING Investment Management 3



Perspektywy Rynkow Wschodzacych

1. Przewagi w rozwoju rynkdw wschodzacych nad rozwinietymi

- Demografia, ograniczone nierbwnowagi makroekonomiczne
*  Rozwdj w oparciu o popyt wewnetrzny rozwijajgcy sie na rynkach wschodzacych
«  Chiny i ambicje politykéw w krajach wschodzgcych
2. Stabosci globalnego wzrostu gospodarczego
* Nagte ostabienie globalnego handlu
« Silna awersja do ryzyka ograniczajgca kapitat kierowany na rynki wschodzace

«  Glowne ryzyka pochodzg ze strefy euro

« Dalszy nacisk na ceny surowcow przy pogtebieniu sie obaw o Chiny

3. Nadchodzace mozliwosci

«  Tanie waluty wspomagajace handel
*  Wyceny pozostajg na atrakcyjnych poziomach

» Luzna polityka monetarna w Chinach, rozwigzanie probleméw Europy
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Silniejszy wzrost na rynkach wschodzacych (1)
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Silniejszy wzrost na rynkach wschodzacych (2)
e
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Sprzyjajgca demografia
e
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Mniej przeszkdd na drodze wzrostu (1)
e
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Mniej przeszkdd na drodze wzrostu (2)
e
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Mniej przeszkdod na drodze wzrostu (3)
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Popyt wewnetrzny pomaga rynkom wschodzacym (1)
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Popyt wewnetrzny pomaga rynkom wschodzacym (2)
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Chiny najlepszym przyktadem (!!)
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Inwestycje w infrastrukture
e
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Konsumpcja na rynkach wschodzgcych
e
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Nagte pogorszenie nastrojow w globalnym handlu (1)
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Nagte pogorszenie nastrojow w globalnym handlu (2)
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Naptywy kapitatu do EM pod silng presjg (1)
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Naptywy kapitatu do EM pod silng presjg (2)
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Odptyw kapitatu z EM w czwartym kwartale
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3 scenariusze dla europejskiego kryzysu

= DOBRY: umorzenie dlugu Grecji,
dokapitalizowanie bankéw i EFSF/ECB
zapewnia stabilizacje. Nowe reformy
fiskalne i finansowe (dalsza integracja)
zapobiegajg dalszym problemom.
Strukturalne reformy i silna globalna
gospodarka  zapewnia  zréwnowazony
rozwoj

= ZtY: Ostatnie wyniki szczytu nie
zapewniajg stabilizacji, Rynki
samospetniajgcqg sie prognozg negatywnie
rzutujg na gospodarki co powoduje paraliz
decyzyjny politykbw. Recesja i kolejne
szczyty stabilizujg sytuacje (by¢ moze juz
bez Grecji).

= NAJGORSZY: Nieudana stabilizacja
przez brak checi do podjecia
niepopularnych dziatan powoduje efekt
domina. Rozpad strefy euro w obecnej
formie, Nastepuje ucieczka od waluty euro.
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Rosngce obawy o chinski rozwgj (1)
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Rosngce obawy o chinski rozwoj (2)
e
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Nadchodzace mozliwosci (1)
e
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Nadchodzace mozliwosci (2)
e
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Nadchodzace mozliwosci (3)
e
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Nadchodzace mozliwosci (4)
e
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Gtowne tematy | preferowane rynki

1. Z powodu stabych perspektyw globalnego wzrostu preferujemy rynki z silng
wewnetrzng dynamikg rozwoju

Przewazamy Chiny i Indie

2. Wrazliwosc¢ kapitatu ptyngcego do EM: defensywny nastawienie walutowe
Niedowazamy RPA, Koree, Meksyk, Brazylie; ale Przewazamy Chiny

3. Spowolnienie w globalnym handlu
Niedowazamy Meksyk i Koree

4. Pogarszajgce sie czynniki polityczne, zmniejszajgca sie transparentnosc
Niedowazamy Brazylie

5. Rynki charakteryzujgce sie matg Betg
Przewazamy Malezje

6. Gltownym ryzykiem kryzys w Europie

Brak ekspozycji na Europe Centralng
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Perspektywy dla Polski

1. 2.5%-3.0% wzrostu PKB w 2012, przy zatozeniu lekkiej recesji w Europie
*  Wieksza wrazliwo$¢ gospodarki niz w 2008 przez zapowiadane zmiany fiskalne
«  Ale wzrost inwestycji i konsumpcji utrzymany przez kapitat z funduszy europejskich
2. Po wyborach kontynuacja dosc rozsadnej polityki wydaje sie gwarantowana
* Nadal powolne wprowadzanie reform przy jednoczesnej kontynuacji prywatyzacji
« Podjete dziatania wystarczajg by utrzymac cele fiskalne uzgodnione w UE
3. Zmiennos¢ ztotego nadal pod wptywem kryzysu europejskiego; dalsze
interwencje sg prawdopodobne
«  Slabszy ziloty ograniczy wptyw ewentualnego silnego spowolnienia w Niemczech
*  Ale ostabienie ztotego powyzej 4.60-4.90 spowoduje wzrost dtugu publicznego powyzej bariery 55%
4.  Rynek akcji pod wptywem globalnych funduszy
*  Naptywy do OFE staly sie mniej istotne

*  Obecnie 50% kapitatu pochodzi z zagranicy

5. Wyceny rynkowe oferujg wskaznik przysztego PE na poziomie 8.5x; to poziomy

relatywnie niskie w skali ostatnich 16 lat.
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Wzrost inwestycji dosc trwaty
e

ING &

ING Investment Management 30



Wieksze uzaleznienie od eksportu, jednak
mniejsze niz Wegier (HU) 1 Czech (C2)
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Ztotowka pod wptywem kryzysu europejskeigo
e
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Polski rynek radzit sobie gorzej niz pozostate GEM (1)
e
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Polski rynek radzit sobie gorzej niz pozostate GEM (2)
e
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Disclaimer

This document contains confidential and proprietary information of ING Investment Management Limited (INGIM) ABN 23
003 731 959 AFS Licence 233793 and is intended for the exclusive use of the recipient to whom it is addressed. The
opinions contained in the document may not be modified or otherwise provided, in whole or in part, to any other person or
entity without INGIM's prior written permission.

The information in this document is provided by INGIM and is based on current information as at the date of publication.
Performance figures in this document may have been calculated before fees and taxes. INGIM does not guarantee the
repayment of capital or investment performance.
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