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Przysmak inwestora: Kebab czy Sushi?

W pierwszym tygodniu czerwca po raz kolejny inwestorzy mogli
bolesnie doswiadczy¢ starej gietdowej prawdy, ze niebezpiecznie
jest wierzy¢ w to, ze trendy trwajg wiecznie. Niedawne ,pewniaki”’ inwestycyjne
przyniosty spore rozczarowanie, ktére trudno wytlumaczy¢ jedynie zmianami
w fundamentach gospodarek. Przeciez w ciggu dwéch tygodni ani Turcji nie zagrozita
recesja, ani Japonia nie przestata ostabia¢ jena lub pobudza¢ gospodarke, ani
réwniez stan polskich finanséw publicznych nie ulegt drastycznemu pogorszeniu.
Jednak to wlasnie w maju na akcjach japonskich i tureckich oraz na polskim diugu
rozpoczeta sie sporych rozmiarow korekta.

| cho¢ kazdy z tych rynkdéw rézni sie diametralnie od siebie to wszystkie one charakterystyka
swojego zachowania byty blizniaczo podobne. Korekta na rynku w Japonii, ktéry wzrdst
o blisko 100% od ubiegtorocznego minimum, byta pewna jak to, ze woda jest mokra. Kwestig
trudniejszg do przewidzenia jak zawsze byt termin spadkéw, ale zwazywszy na utrzymujgcy
sie od lat sceptycyzm wsrdéd globalnych inwestoréw do japonskich aktywdw mozna sgdzié,
ze wieksza korekta zostanie przez nich wykorzystana do zakupow, wiec o rekordach
w Japonii w tym roku powinnismy jeszcze ustyszec.

Inaczej pod tym wzgledem wyglada sytuacja w Turcji. Ten parkiet od kilku dobrych lat jest
klasyfikowany przez wszystkich jako rozwojowy, wzrostowy, perspektywiczny itp. itd. Boom
gospodarczy w Turcji odmieniano przez wszystkie przypadki i tgczono z samymi
pozytywnymi przymiotnikami. Turecki pomyst na jogurt wygrat nawet konkurs na najlepszego
Swiatowego przedsiebiorce ubiegtego roku. Zatem czy mogto by¢ jeszcze lepiej? Mimo, ze
od kilkunastu miesiecy zwracano uwage na rosngcy deficyt na rachunku biezgcym tego
kraju, ktéry zawsze w dtuzszym terminie powodowat problemy rynkéw wschodzgcych to dla
sytuacji Turcji panaceum na tg dolegliwos¢ byta sakramentalna fraza: ,Tym razem bedzie
inaczej”. Inwestorzy chetnie kupowali (i sporo ptacili) za wizje, ze kazdy koncern
samochodowy otworzy w ,0jczyznie kebaba” fabryke i co najmniej zdubluje swojg sprzedaz.
Tymczasem przy pierwszych problemach spoteczno-politycznych szybko zweryfikowano te
oczekiwania. Co wiecej nawet mniej uwazni gracze w kraju mogli zauwazy¢ oznaki
przegrzania tego rynku przez najbardziej oczywisty element jakim sg... nowe fundusze
i media. Miesiecznik Forbes pisat o dynamice tureckiej gospodarki, a nowo otwierane
fundusze akcji w benchmarkach miaty kilkanascie lub kilkadziesigt procent inwestycji
skierowanych na gietde w Istambule. Nie dato sie nie zauwazy¢ tych reklam. A teraz
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pienigdz, ktéry wczesniej ptynagt szerokim strumieniem moze wywotac¢ solidng inwestycyjng
niestrawnosc.

Oba rynki, japonski i turecki sg obecnie po 20% korekcie od szczytu, co teoretycznie
powinno wyczerpywac najbardziej nerwowg fale podazy i zachecac¢ pierwszych ryzykownych
inwestorow do zakupow. W tym poréwnaniu to jednak Japonia ma obecnie rekordowy wzrost
gospodarczy 4,1% w pierwszym kwartale 2013 r. oraz zapewniong dalszg stymulacje
gospodarczg. Dodatkowo najwiekszy lokalny fundusz emerytalny (Government Pension
Investment Fund) z aktywami ponad 1 Biliona dolaréw zapowiada, ze bedzie sprzedawat
lokalne obligacje i kupowat akcje. Turcja na razie moze zaoferowac¢ zamieszki i polityczne
sugestie, ze zagraniczny kapitat wykorzystuje krajowg gospodarke. Taki kontrast sprawia,
ze inwestorzy wybierajgc kebab czy sushi majg wiecej argumentéw za surowg ryba.
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