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Tygodniowe zmiany w aktywach netto funduszy Emerging Markets

Drugi najwi ekszy odptyw w tym roku

Kontynuacja negatywnej presji na rynkach Swiatowych przeto zyta sie na duze odplywy
kapitatu z funduszy Emerging Markets. Pierwszy ujem  ny bilans przeptywéw od 12 tygodni
okazat si e od razu drugim od wzgl edem wielko $ci w tym roku z ogromnymi odptywami we
wszystkich regionach. Ta klasa aktywow cieszyta si e bardzo du zym zainteresowaniem w
ciggu ostatnich trzech miesi ecy prawdopodobnie z wieloma inwestorami prébuj acymi goni €
Luciekaj gce stopy zwrotu”. W rezultacie, dopoki rynki akcji pozostan g stabe, ryzyko dals zych
odptywéw nie zniknie.

Zgodnie z EPFR, w tygodniu konczacym sie 14 listopada fundusze EM zakonczyly imponujaca
passe jedenastu tygodni z rzedu pozytywnych przeptywow, raportujgc az 5,582mld USD umorzen
netto. Pomimo duzego uptywu $rodkéw w minionym tygodni, fundusze akcyjne dedykowane na
rynki wschodzace przyciagnety od poczatku roku az 35,6mld USD (+58,5% wiecej niz w catym 2006
roku).

Zadna z grup regionalnych nie byta w stanie oprze¢ sie fali umorzen, ktére w sumie wyniosty 1%
wartosci zarzadzanych aktywow. Najbardziej, zaréwno bezwzglednie jak i procentowo, ucierpiata
Azja z wylgczeniem Japonii (2,6mld USD; 1,2% zarzadzanych aktywdéw). Z samych tylko Chin
wypompowano az 1,9mld USD. Grupa funduszy GEM stracita 2,1mld USD, ale wptywy netto od
poczatku roku i tak sa w tym przypadku wyzsze od bilansu w catym ubiegtym roku. Fundusze EMEA
oraz latynoamerykanskie stracity 478min USD oraz 421min USD, co stanowito odpowiednio drugi
oraz trzeci najgorszy wynik w tym roku. EMEA jest z powrotem ponizej zesziorocznego poziomu
odplywow, co jest w catosci spowodowane przez fundusze Emerging Europe.

Fundusze regionalne Emerging Europe, najwiekszy inwestor zagraniczny w Polsce, pogtebity
negatywng tendencje i zanotowaly w zesztym tygodniu odptywy netto w wysokosci 477min USD. Byt
to najgorszy tydzien dla tej grupy w tym roku, ktéra kumulatywnie stracita 3,3mld USD - najgorszy
wynik w cafej historii badan funduszy przez EPFR. Region CE3 zarejestrowat ok. 183min USD
umorzen netto. Zaktadajac alokacje wedtug benchmarku, z Polski mogto zosta¢ wycofane ok. 92min
USD.

Rynki wschodzace kontynuowaty w zesziym tygodniu ruch spadkowy tracac kolejne 1,8%. Trzeci
tydzien z rzedu inwestorzy realizowali zyski w Chinach, ktére wraz z Peru oraz Polska byly
najgorszymi rynkami z catej grupy. MSCI EMF byt stabszy od indeksu $wiatowego o 40bps, ale
ciggle wyprzedza go od poczatku roku o 29 punktéw procentowych. Polska, po stabym zachowaniu

Fig. 1. Net monthly inflows vs. index changes
USD in millions, unless otherwise stated

Net monthly inflow

% of Dedicated

EMEA FUM EM WIG20

January 579 4.0% 635 0.5% -3.7%

Index change

February 1,624 10.6% 3,567 2.7% 10.9%

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% 3416 23% 7.6% 6.6%
August 790 3.8% 2,527 1.6% 3.1% 0.6%
September 1,095 4.5% 3,598 2.2% 10.9% 9.1%
October -333  -1.2% -375 -0.2% -7.1% -6.6%
November 854 3.4% 4,957 2.8% 8.0% 8.2%
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 4.3% 8,487 3.9% 5.6% 11.0%
February 1,736  4.7% 11507 4.7% 1.1% -0.2%
March -129  -0.4% 3,264 13% 1.0% 0.7%
April 221 0.5% 5159 1.9% 13.9% 7.2%
May -2,013  -5.1% -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% 1,376 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% 2.1%
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 2.2% -0.6% 5.0%
August -661 -1.5% -3,685 -0.9% -3.6% -2.3%
September -166  -0.4% 11,378 2.6% 0.9% 10.8%
October 738 1.5% 19,976 3.8% 6.7% 11.0%
November -398  -0.7% -3,166 -1.0% -8.2% -4.3%

Source: EPFR, DM BZ WBK research

Fig. 2. Major stock exchanges performance

Last 1w YTD FYO0§
Index value, change change change
MSCI World 409 -1.4% 11.1% 18.8%
S&P 500 1,471 -0.3% 3.7% 13.6%
Nikkei 15,500 -3.7% -10.0% 6.9%
FTSE 6,432 0.7% 3.4% 10.7%
DJ Eurostoxx 4,338 % 5.3% 15.1%
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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
24/10/07 844.23 223.08 -132.59 -72.36 862.36
31/10/07 2,608.02 1,919.48 625.74 326.11 5,479.34
07/11/07 1,216.02 1,014.82 105.20 80.10 2,416.13
14/11/07 -2,117.89 -2,565.71 -421.26 -477.73 -5,582.59
2007 YTD 11,383.51 16,636.01 9,713.75 -2,145.78 35,587.50
Source: EPFR, DM BZ WBK research
Fig. 5. MSCI weights vs. avg GEM fund weights Fig. 6. MSCI country i ndex performance
MSCI EMF Avg Fund  Avg Fund weight - 1w M YTD FY06 FYO05
weight weight MSCI EMF (bps) change| change changel change change
South Korea 15.2% 14.3% -94 South Korea -3.9% -2.2% 38.5% 11.2% 54.3%
China 14.3% 13.7% -60 China -4.7% -4.8% 75.3% 78.1% 15.9%
Brazil 12.6% 14.9% 222 Brazil 2.7% 9.4% 79.6% 40.5% 50.0%
Taiwan 10.6% 9.6% -96 Taiwan -3.5% -3.6% 11.2% 16.3% 3.3%
Russia 8.4% 10.0% 155 Russia -0.7% 5.9% 17.6% 53.7% 69.5%
India 8.3% 6.9% -147 India 3.0% 9.1% 63.5% 49.0% 35.4%
South Africa 7.6% 7.3% -27 South Africa -2.0% 3.9% 27.4% 17.3% 24.0%
Mexico 4.7% 5.5% 75 Mexico -0.5% -10.6% 9.5% 39.0% 45.2%
Malaysia 2.5% 2.9% 38 Malaysia -3.1% 1.1% 33.6% 33.1% -1.5%
Israel 2.3% 1.5% -79 Israel -1.7% -0.7% 31.5% -7.1% 25.0%
Turkey 1.8% 2.5% 64 Turkey -0.2% -2.8% 71.2% -9.2% 51.6%
Indonesia 1.8% 2.7% 95 Indonesia -3.7% -0.5% 49.2% 69.6% 12.6%
Poland 1.6% 0.8% -76 Poland -4.2% -1.6% 26.7% 35.3% 21.0%
Thailand 1.5% 2.2% 63 Thailand -1.9% -1.7% 39.7% 6.8% 4.8%
Chile 1.4% 1.1% -35 Chile -0.4% -6.3% 25.2% 26.4% 18.4%
Hungary 0.9% 0.9% 2 Hungary -2.3% -4.3% 15.4% 31.1% 15.6%
Egypt 0.9% 1.0% 15  Egypt -0.1% 53%  36.4%  14.8% 154.5%
Czech Republic 0.9% 0.3% -52 Czech Republic -1.6% 7.9% 48.9% 29.6% 43.5%
Argentina 0.6% 0.5% -10 Argentina -2.2% -6.0% 2.6% 66.1% 59.7%
Philippines 0.6% 0.6% 4 Philippines -2.5% -2.3% 38.1% 55.4% 19.9%
Peru 0.5% 0.3% -12 Peru -5.3% -7.2% 97.6% 52.1% 28.5%
Colombia 0.3% 0.1% -15 Colombia 0.2% 2.3% 16.0% 10.9% 102.3%
Morocco 0.3% 0.2% -9 Morocco 0.0% 2.4% 46.8% 62.6% 8.7%
Pakistan 0.2% 0.0% -17 Pakistan -2.1% -11.7% 26.4% -1.7% 56.5%
Jordan 0.1% 0.0% -12 Jordan 0.1% 4.6% 13.4% -32.5% 71.7%
Venezuela 0.0% 0.1% 8 Venezuela -1.2% 0.8% -4.4% 62.2%  -28.9%
Total 100% 100% 0 MSCI EMF -1.8% 0.3% 40.2% 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 Ma  rkets YTD
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Raport jest kierowany do inwestoréw indywidualnych. Dane do wykreséw dostarcza EPFR, GPW i DM BZ WBK S.A. Zrédiem
pozostatych danych sg 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 zagwarantowa¢ 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 odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
postawie informaciji 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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