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Tygodniowe zmiany w aktywach netto funduszy Emerging Markets
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Awersja do ryzyka wstrzasneta fundusze EM

Potezne straty na globalnych rynkach akcyjnych oraz wyzsza awersja do ryzyka posrod
inwestorow znalazty ostatecznie odzwierciedlenie w przeptywach pienieznych funduszy
dedykowanych na rynki EM. Ubiegto tygodniowe masowe odptywy w tacznej kwocie 4,9
mid USD byly jednymi z najwyzszych w historii (czwarte najwyzsze w historii oraz drugie
najwyzsze w tym roku), a taczna kwota odptywow w ciagu ostatnich czterech tygodni
wyniosta 8,2 mid USD. Wzrost ten wydaje si¢ by¢ raczej krotkoterminowa kapitulacja niz
przyspieszeniem negatywnych trendow, jednak dalsze przeptywy srodkow nie beda
oderwane od zachowanie si¢ globalnych rynkéw w najblizszej przysztosci.

W tygodniu konczacym sig 22 sierpnia, fundusze dedykowane na rynki EM doznaty czwartego
kolejnego tygodnia umorzen netto, tym razem w kwocie 4.943m USD. Skumulowana kwota
umorzen netto w ciggu ostatnich czterech tygodni podskoczyta do 8.157m USD. Wszystkie
fundusze niezaleznie od regionu doswiadczyty strumienia odptywu $rodkéw z gtéwnym
poszkodowanym, zaréwno w kategoriach absolutnych jak i relatywnych, w postaci Azji z
wytaczeniem Japonii. W przypadku rynkéw EMEA, LatAm oraz Azji z wylaczeniem Japonii byt to
drugi najgorszy tydzien od czerwca 2006.

Jedynie w ubiegtym tygodniu, rynki azjatyckie z wytaczeniem Japonii zanotowaly odptywy o
wartosci 2,6 mld USD (1,75% zgromadzonych srodkéw), przy czym rynek chinski samodzielnie
utracit 1,72 mld USD kapitatu. Rynki EMEA byty drugie pod wzgledem sity uderzenia, tracac
kolejne 710m USD, lub 1,6% zgromadzonego kapitatu. Rowiez inwestorzy zaangazowani w
funduszach GEM oraz na rynkach ameryki tfacinskiej wycofali pokazng cze$¢ dotychczas
zgromadzonych $rodkéw, umarzajac odpowiednio 1,333 mid USD (0,75% $rodkéw pod
zarzadzaniem) oraz 313m USD (0,95% $rodkow).

Fundusze z grupy Emerging Europe Regional, najwigkszy podmiot zaangazowany w Polsce,
doswiadczyty odptywu w kwocie 578m USD w ubiegtym tygodniu. Zgodnie ze strukturg
przeptywoéw na catym rynku EMEA, fundusze EER stracity tacznie 952m USD w ciggu ostatnich
czterech tygodni. Uwzgledniajac alokacje benchmarkowa, pula $rodkéw zaangazowanych na
naszym rynku skurczyta sie¢ o kolejne 105m USD (191m USD w ciagu ostatnich czterech
tygodni), podczas gdy wszystkich krajow z grupy CE3 umorzono 200m USD (365m USD w ciaggu
ostatnich czterech tygodni).

Po poteznych spadkach z ubiegtego tygodnia, fundusze Emerging Markets wzrosty o 0,3% w
ubiegtym tygodniu, gtéwnie na sile rynkéw Ameryki tacinskiej oraz Chin. Chiny pomimo
masowych odptywéw wzrosty o 5,4% i przesunely sie na czwarta pozycja w klasyfikacji
najsilniejszych rynkéw liczac od poczatku roku. Akcje na rynkach EM zachowaty sie stabiej od
rynku globalnego z réznicg na poziomie 2 pkt. proc., ograniczajac swojg przewage liczac od
poczatku roku do 6,5 pkt. proc.
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Fig. 1. Net monthly inflows vs. index changes
USD in millions, unless otherwise stated
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January 579  4.0% 635 0.5% -3.7% 0.0%
February 1,624 10.6% 3,567 2.7% 10.9% 8.6%
March 270 1.4% -231 -0.2% -4.5% -6.8%
April 72 0.4% -1,080 -0.8% -7.0% -3.0%
May -127  -0.7% -1,087 -0.8% 3.1% 3.0%
June 33 0.2% 1,439 1.1% 6.8% 3.1%
July 417 2.2% 3,416 2.3% 7.6% 6.6%
August 790 3.8% 2,527 1.6% 31% 0.6%
September 1,095 4.5% 3,598 2.2% 10.9% 9.1%
October -333 -1.2% -375 -0.2% -71% -6.6%
November 854  3.4% 4,957 2.8% 8.0% 82%
December 548  2,0% 2,904 1.5% 4.5% 5.0%
2005 5,821  40.3% 20,270 15.7% 36.9% 30.2%
January 1,397 43% 8,487 3.9% 5.6% 11.0%
February 1,736 4.7% 11,507 4.7% 1.1% -0.2%
March -129  -0.4% 3,264 1.3% 1.0% 0.7%
April 221 0.5% 5,159 1.9% 13.9% 7.2%
May -2,013 -51% -2,430 -1.0% -11.9%-10.8%
June -2,478 -7.4% -9,007 -3.7% -6.4% -7.0%
July -40  -0.1% -1,024 -0.4% 10.4% 1.1%
August 776 2.2% 1376 0.5% -5.9% 3.8%
September -749  -2.0% -2,165 -0.8% -1.4% 0.7%
October -518 -1.4% 1,486 0.5% 6.4% 5.6%
November -323 -0.8% 2,494 0.8% 3.6% 7.3%
December 246 0.6% 3,296 1.0% 2.7% 21%
2006 -1,877  -6.3% 22,44110.9% 23.7% 29.2%
January -299  -0.7% 5375 1.6% 6.0% -1.2%
February -129  -0.3% 798 0.2% -6.9% -0.7%
March -1,408 -3.6% -7.847 -2.3% 8.6% 3.7%
April -123  -0.3% 3,252 -0.9% 2.0% 4.4%
May 4 0.0% -339 -0.1% 1.6% 4.6%
June -207  -0.5% 902 0.2% 3.0% 4.4%
July 504  1.1% 9,124 22% -0.6% 5.0%
August -816  -1.9% -6,179 -1.5% -4.8% -8.6%

Source: EPFR, DM BZ WBK research

Fig. 2. Major stock exchan
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MSCI World 382 2.3% 4.0% 18.8%
S&P 500 1,464 4.1% 3.2% 13.6%
Nikkei 15,901 -3.5% -7.7% 6.9%
FTSE 6,196 1.4% -0.4% 10.7%
DJ Eurostoxx _____ 4227 1.0% . 26% __15.1%
MSCI EMF 1,017 0.3% 11.5% 29.2%
WIG20 3,516 -0.1% 7.0% 23.7%
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Fig. 4. Net funds flow by region
USD in millions, unless otherwise stated

GEMs Asia ex-Japan LatAm EMEA All Dedicated
2005 2,037.47 8,389.60 4,022.07 5,821.23 20,270.36
2006 4,208.58 16,790.15 3,319.47 -1,877.38 22,440.83
08/01/07 -1,382.64 -186.66 -95.30 -312.71 -1,977.31
08/08/07 -416.73 -73.46 -16.46 -120.59 -627.24
15/08/07 -651.74 -0.13 37.49 5.63 -608.75
22/08/07 -1,333.50 -2,595.86 -312.91 -701.00 -4,943.27
2007 YTD -611.91 1,871.22 6,301.33 -2,474.88 5,085.77
Source: EPFR, DM BZ WBK research
Fig. 5. MSCI weights vs. avg GEM fund weights Fig. 6. MSCI country index performance
\ MSCI EMF Avg Fund  Avg Fund weight - 1w 1I\ﬂ YTD FY06 FYO05
weight weight MSCI EMF (bps)| change chang change change change
South Korea 16.7% 18.6% 193 South Korea -4.0%  -13.7% 18.2% 11.2% 54.3%
China 13.1% 11.4% -168 China 5.4% -4.4% 25.6% 78.1% 15.9%
Taiwan 12.2% 11.3% -95 Taiwan -02%  -12.2% 2.4% 16.3% 3.3%
Brazil 10.2% 12.9% 273 Brazil 3.8% -16.9% 19.4% 40.5% 50.0%
Russia 8.3% 8.2% -9 Russia -0.8%  -10.9% -6.7% 53.7% 69.5%
South Africa 7.8% 6.7% -107 South Africa 1.6% -13.9% 0.0% 17.3%  24.0%
India 6.9% 7.0% 11 India -5.8% -10.9% 10.6% 49.0% 35.4%
Mexico 5.8% 6.3% 58 Mexico 52% -10.1% 7.9% 39.0%  45.2%
Malaysia 2.8% 2.4% -43 Malaysia 0.7%  -11.5% 16.6% 33.1% -1.5%
Israel 2.6% 1.8% -76 Israel -1.1% -6.1% 18.1% -71% 25.0%
Turkey 1.7% 2.6% 91 Turkey -1.5%  -16.0% 26.4% -9.2% 51.6%
Poland 1.7% 1.0% -70 Poland -0.2% -11.8% 9.6% 35.3% 21.0%
Chile 1.7% 1.2% -49 Chile 4.0% -5.5% 19.0% 26.4% 18.4%
Thailand 1.6% 2.0% 40 Thailand 1.1%  -10.6% 21.5% 6.8% 4.8%
Indonesia 1.6% 2.3% 65 Indonesia 3.3% -14.4% 7.8% 69.6% 12.6%
Hungary 1.0% 0.9% -10 Hungary -3.6% -19.7% 32% 31.1% 15.6%
Egypt 0.8% 0.9% 7 Egypt 7.0% -10.9% 8.0%  14.8% 154.5%
Czech Republic 0.8% 0.5% -31 Czech Republic 1.4% -5.6% 17.2% 29.6% 43.5%
Argentina 0.7% 0.5% -17 Argentina 2.8% -8.4% -3.5% 66.1% 59.7%
Philippines 0.6% 0.6% -2 Philippines 0.3% -19.6% 11.2% 55.4% 19.9%
Peru 0.5% 0.3% -11 Peru 4.0% -12.0% 63.0% 521%  28.5%
Colombia 0.3% 0.1% -17 Colombia 51% -16.1% 1.3% 10.9% 102.3%
Morocco 0.3% 0.2% -12 Morocco -1.3% 4.0% 30.0% 62.6% 8.7%
Pakistan 0.2% 0.0% -19 Pakistan -3.5% -9.4% 18.6% -1.7% 56.5%
Jordan 0.1% 0.0% -13 Jordan -1.5% -2.1% -4.3%  -32.5% 71.7%
Venezuela 0.0% 0.1% 9 Venezuela -0.8% -1.0% 0.8% 62.2%  -28.9%
Total 100.0% 100.0% 0 MSCI EMF 03% -11.6% 11.5%  29.2%  30.3%

Source: EPFR, Bloomberg, DM BZ WBK research

Fig. 7. Largest overweights and underweights vs. MSCI EMF  Fig.

8. Best/worst performing Emerging Markets YTD
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Wszystkie wykresy przygotowano za pomoca programu Metastock. Dane do wykreséw dostarcza GPW, Akcje.net i DM BZ
WBK S.A. Zrédtem pozostatych danych sa PAP, Reuters, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.

Dane prezentowane w niniejszym raporcie zostaty uzyskane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez DM BZ WBK S.A. za
wiarygodne, jednakze DM BZ WBK S.A. nie moze zagwarantowac ich doktadnosci i petnosci.

Niniejsze opracowanie i zawarte w nim komentarze sg wyrazem wiedzy oraz pogladoéw autoréw i nie powinny by¢ inaczej
interpretowane. Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie ponosi odpowiedzialnos$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
postawie informacji i opinii zawartych w niniejszym opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez pisemnej zgody DM BZ WBK S.A. jest zabronione.
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