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W tym miesigcu chihskie wtadze organizujg 19. Kongres Komunistycznej Partii Chin, podczas ktérego ustalane sg
plany i kierunki polityczne, gospodarcze, a nawet spoteczne dla Chin na kolejne lata. W Kongresie, ktéry odbywa
sie raz na piec lat, bierze udziat ponad 2 tysigce delegatéw reprezentujgcych chinskie elity rzadzace krajem. Xi
Jinping, prezydent Chin i sekretarz generalny Komunistycznej Partii Chin, prawdopodobnie zostanie wybrany na
druga piecioletnig kadencje, by mdégt kontynuowadé realizacje swoich planéw. Mozna spodziewad sie innych zmian
na szczeblu rzadowym i/lub zmian proceduralnych w Kongresie, ktére mogag mie¢ w przysztosci implikacje dla
catego kraju.

Eddie Chow, méj kolega z Hongkongu, starszy wiceprezes i dyrektor zarzadzajgcy w zespole Templeton Emerging
Markets Group, w rozmowie ze mng oméwit znaczenie tego zjazdu i niektére z jego implikacji dla Swiata
inwestycyjnego.

Mark Mobius: Eddie, w tym miesigcu odbywa sie 19. Kongres Partii w Chinach, podczas ktérego nowy Komitet
Centralny wybierze nowych cztonkdéw Statego Komitetu Biura Politycznego. Komitet sktada sie z 7-9 cztonkéw i
jest centralnym organem catej wiadzy (w Partii, a co za tym idzie takze w kraju). To najwazniejszy zesp6t
decyzyjny w Chinach. Jakie jest, wedtug Ciebie, znaczenie tego wydarzenia i jakich zmian we wtadzach mozemy
sie po nim spodziewac?

Eddie Chow: Chiny majg system jednopartyjny i sg rzgdzone przez Komunistyczng Partie Chin, a wszelkie
zmiany na najwyzszych szczeblach wtadzy oraz w systemie wybierania przywdédcéw zawsze majg wptyw na caty
kraj. Ogdélnonarodowy Kongres Partii to najwazniejszy organ w Komunistycznej Partii Chin (KPCh). Delegaci
spotykajg sie raz na piec lat, by omowic najwazniejsze partyjne problemy i podja¢ zwigzane z nimi decyzje.
Sprawy poruszane podczas zjazdu to, miedzy innymi, zmiany na najwyzszych szczeblach wiadz, zatwierdzenie
poprawek do partyjnej konstytucji oraz wybér cztonkéw Komitetu Centralnego oraz Centralnej Komisji Kontroli
Dyscyplinarnej.

Powszechnie oczekuje sie, ze oprécz wyboru nowych twarzy do Statego Komitetu Biura Politycznego, delegaci
zajma sie takze gtosowaniem nad poprawkami do konstytucji, ktére moga zmienié strukture komitetu. Mozemy
by¢ Swiadkami zmiany podziatu wtadzy pomiedzy poszczegdlnych cztonkdédw Statego Komitetu oraz sposobu, w
jaki beda wybierani partyjni przywddcy reprezentujacy kolejne pokolenie.

Mark Mobius: Sekretarz Generalny Xi Jinping otwiera Kongres w dniu 18 paZdziernika, przedstawiajac , Raport
polityczny” nakreslajacy priorytety, tematy, cele i ocene przywddcéw w biezacych warunkach ekonomicznych.
Oczywiscie to, kto rzadzi Chinami i w jaki sposéb ksztattuje sytuacje w tym kraju, ma okreslone implikacje dla
inwestoréw, poniewaz Chiny majg gospodarke planowa.

Eddie Chow: W ,Raporcie politycznym” Xi Jinpinga spodziewamy sie pewnych wskazéwek dla inwestoréw co do
sposobu, w jaki przywddcy zamierzajg ksztattowad sytuacje w kraju w perspektywie kolejnych pieciu lat. Znajdzie
sie tam omowienie priorytetdw réznych reform, takich jak reforma spétek skarbu panstwa, reforma systemu
meldunkowego (Hukou), reforma systemu wtasnosci gruntéw, urbanizacja, modernizacja przemystu, zmiana
strukturalnej réwnowagi, itp. Sekretarz prawdopodobnie przedstawi takze ambitne wizje bardziej odlegtej
przysztosci, ktére powinny pokaza¢, jak chihska gospodarka ma utrzymac zréwnowazony wzrost przez najblizszg
dekade.



Mark Mobius: Cho¢ pojawienie sie nowych twarzy w Statym Komitecie Biura Politycznego jest bardzo
prawdopodobne (nowe pokolenie przywdédcéw moze rzadzi¢ krajem dtuzej niz tylko do 2022 r.), kierunek i
perspektywy chinskiej gospodarki raczej nie zmienig sie zbyt znaczgco w ciggu najblizszych dwdch lub trzech lat.
Czy zgadzasz sie z taka tezg?

Eddie Chow: Xi Jinping utrzyma wifadze i bedzie nadal realizowat reformy, przywigzujac duzg wage do jakosci
chinskiego wzrostu gospodarczego. Niemniej jednak zmiany w strukturach decyzyjnych Statego Komitetu mogg
da¢ mu jeszcze wiekszg wiadze pozwalajacg na szybsze i bardziej radykalne reformy. Takg zmiane, o ile do niej
dojdzie, uznamy za generalnie korzystng, poniewaz gospodarka bedzie mogta wéwczas zmierzy¢ sie z dtugo
utrzymujgcym sie problemem mato efektywnej alokacji zasobéw.

Innym korzystnym efektem moze by¢ podniesienie instytucjonalizacji kraju przez Xi Jinpinga na wyzszy poziom.
Uwazam, ze Chiny nie moga caty czas by¢ krajem Srednich dochoddéw.

Tak czy inaczej nie spodziewam sie powazniejszych zmian kierunku polityki w poréwnaniu z tym, jaki zostat
nakreslony na poprzednich zjazdach. Przekazywanie wtadzy w Partii z jednego pokolenia na drugie odbywa sie
zgodnie z ogdlnie przyjetym modelem. Po uptywie swojej pierwszej piecioletniej kadencji przywédcy Partii i
prezydenta Chin Xi Jinping bedzie miat wiekszg wtadze polityczng i bedzie mu tatwiej zmobilizowad kapitat
polityczny, by wdraza¢ reformy.

Mark Mobius: Podczas drugiej kadencji przywdédcy generalnie powinni by¢ bardziej zjednoczeni i skuteczni. Jak
zauwazytes, wazng zmiang, jakiej mozna sie spodziewad, bytaby przebudowa struktury Statego Komitetu Biura
Politycznego, ktéra moze wzbudzi¢ niepewnos¢ co do rozwoju sytuacji politycznej w Chinach w dtuzszej
perspektywie. Warto zauwazy¢, ze jeszcze jednym wyzwaniem dla chinskich wtadz beda stosunki Chin z Koreg
Pétnocna i odpowiedz na dziatania tego kraju. Zaangazowanie Stanéw Zjednoczonych w Azji najwyrazniej rosnie,
a Japonia moze zacza¢ sie zbroi¢ i wprowadzi¢ zmiany do swojej konstytucji.

Eddie Chow: Chinscy przywédcy niewatpliwie majg wiele tematéw do oméwienia. Oprécz ogdlnych wyzwan, z
jakimi boryka sie wiele innych rynkéw wschodzacych, takich jak stabe ramy regulacyjne, niedostatecznie wysoki
poziom tadu korporacyjnego czy ztozona struktura rynku, Chiny maja takze pewne cechy, dzieki ktérym sa
naprawde wyjgtkowym miejscem dla inwestoréw. Kraj ten przechodzit oraz wcigz przechodzi niezwykle szybkg i
powazng transformacje gospodarcza. Chinska gospodarka przeszta z poziomu niskich dochodéw na poziom
srednich dochoddéw, a w przysztosci prawdopodobnie bedzie zmierza¢ w kierunku wysokich dochodéw, zatem cele
Sg coraz wyzsze.

Poniewaz Chiny konsekwentnie realizujg réznorodne reformy, sgdzimy, ze przed gospodarka rysuja sie korzystne
perspektywy. Chinski system spoteczno-gospodarczy jest w coraz mniejszym stopniu zdominowany przez rzad, a
w coraz wiekszym przez sity rynkowe. Chiny byty krajem o bardzo niskim wykorzystaniu technologii, a obecnie sa
jednym z lideréw wdrazania niektérych nowych osiggniec technologicznych.

Chiny to jeden z najbardziej zaludnionych krajéw na Swiecie, a obywatele i wiadze kraju aspirujg do coraz
wiekszych osiggniec¢ gospodarczych, dzieki czemu powstaje wiele nowych spétek o nowych modelach
biznesowych, jakich prézno byto do tej pory szuka¢ na innych rynkach. Pod tym wzgledem Chiny sg rynkiem
pionierskim, ktérego potencjat moga odkrywac wytgcznie inwestorzy o szeroko otwartych umystach.

Mark Mobius: Z inwestycyjnego punktu widzenia bez watpienia dostrzegamy mozliwosci w réznych obszarach
chinskiej gospodarki, w tym nie tylko w powszechnie obserwowanych branzach zwigzanych z handlem
elektronicznym, ale takze w bardziej tradycyjnych sektorach przemystowych. W tym roku akcje chinskich spétek
notowane na gietdzie w Hongkongu (klasa H) jak dotad radza sobie dobrze i osiggajg lepsze wyniki na tle rynku
krajowego. Eddie, co sadzisz o poziomach wyceny?

Eddie Chow: Akcje chinskich spétek notowanych na rynkach zagranicznych, tj. w Hongkongu i w Stanach
Zjednoczonych, generalnie dobrze sobie radzg od poczatku roku, jednak musimy pamietad, ze zaczety z bardzo
niskich pozioméw z czaséw, gdy obawy przed odptywem kapitatu i mozliwym zatamaniem kursu chinskiej waluty
odstraszyty wielu inwestoréw.



Krajowe rynki akcji klasy A (tj. akcji spétek notowanych na gietdach w Szanghaju lub Szenzen) w rzeczywistosci
wcigz pozostajg w tyle i nie zanotowaty w tym roku powazniejszych wzrostéw. Niektére reformy juz zaczynajg
przynosi¢ efekty, co w potaczeniu z przyspieszeniem globalnego wzrostu gospodarczego pozwolito wielu chinskim
spétkom wypracowad w tym roku wyzsze zyski. Przy zatozeniu, ze korzystne strukturalne zmiany w gospodarce
beda konsekwentnie realizowane, a wzrost na Swiecie nadal bedzie stabilny, uwazamy, ze takie odbicie moze
utrzymac sie takze w przysztosci, a w 2018 r. moze zyskad szersze podstawy. Nie sadzimy, by wyceny dawaty
powody do obaw, jezeli rynek bedzie oczekiwat wyzszych zyskéw.

Mark Mobius: W Chinach realizowanych jest wiele réznych rodzajéw reform. Waznym tematem dla inwestoréw
sg reformy spoétek skarbu panstwa, poniewaz mogg one otworzy¢ kolejne obszary rynku dla inwestycji
zagranicznych.

Eddie Chow: Uwazam, ze reforma spétek skarbu panstwa w Chinach jest na razie na wczesnym etapie i jest
realizowana w sposdb ostrozny. Najwieksze postepy zanotowano jak dotad w obszarze struktury wtascicielskiej —
do niektérych duzych panstwowych przedsiebiorstw dopuszczono wieksze ilosci kapitatu prywatnego. Z kolei
Rada Pahstwa wprowadzita bardziej systemowe narzedzia do oceny wynikéw zarzagddéw spétek skarbu panstwa.

Dostrzegamy pewne korzystne efekty tych dziatan; przedsiebiorstwa panstwowe sg dzis w wiekszym stopniu
odpowiedzialne za inwestowanie wtasnego kapitatu oraz sg bardziej skionne wyptaca¢ dywidende skarbowi
panstwa (a takze mniejszosciowym udziatowcom). Sadze, ze to dopiero poczgtek i czekam na przyspieszenie
reformatorskich dziatan Xi Jinpinga podczas jego drugiej kadencji, wigcznie z szerszymi zmianami w obszarze
struktury witascicielskiej, zamykaniem panstwowych , spétek-zombie” (tzn. przedsiebiorstw niezdolnych do
funkcjonowania bez rzgdowych pozyczek lub pomocy) oraz dalszym delewarowaniem sektora publicznego
(poprzez zamykanie i sprzedaz aktywéw).

Komentarze, opinie i analizy zaprezentowane w niniejszym tekscie sg przedstawione wytacznie w celach
informacyjnych i nie stanowia indywidualnych porad inwestycyjnych ani rekomendacji dotyczacych inwestowania
w jakiekolwiek papiery wartosciowe czy stosowania jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej. Biorgc pod uwage
zmiennosc¢ warunkow rynkowych i ekonomicznych, wszelkie komentarze, opinie i analizy sa w pefni aktualne
wytgcznie w dniu ich publikacji i mogag ulec zmianie bez odrebnego powiadomienia. Informacje zawarte w
niniejszym materiale nie stanowia kompletnej analizy wszystkich istotnych faktow dotyczacych jakiegokolwiek
kraju, regionu, rynku, branzy, inwestycji czy strategii inwestycyjnej.

Informacja natury prawnej

Wszelkie inwestycje wigza sie z ryzykiem, wiacznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Inwestowanie w
instrumenty zagraniczne wigze sie ze szczegdlnym ryzykiem, m.in. dotyczacym wahan kurséw wymiany,
niestabilnosci gospodarczej czy zmian na arenie politycznej. Inwestycje na rynkach wschodzacych, do ktérych
nalezg takze nowe rynki wschodzace, obarczone sg wiekszym ryzykiem wynikajagcym z powyzszych czynnikéw,
oprécz typowych dla nich ryzyk zwigzanych z wzglednie niewielkimi rozmiarami, mniejszg ptynnoscia i brakiem
odpowiednich ram prawnych, politycznych, biznesowych i spotecznych dla rynkéw papieréw wartosciowych.
Poniewaz wspomniane ramy prawne, polityczne, biznesowe i spoteczne sg zwykle jeszcze stabiej rozwiniete na
nowych rynkach wschodzacych, a wystepujg takze rozmaite inne czynniki, takie jak podwyzszony potencjat
skrajnych wahan kurséw, braku ptynnosci, barier ograniczajgcych transakcje oraz mechanizméw kontroli gietd,
ryzyka zwigzane z rynkami wschodzgcymi sg nasilone w przypadku nowych rynkéw wschodzacych. Ceny akgji
podlegaja wahaniom (czesto nagtym i gwattownym) wywotywanym przez czynniki dotyczace poszczegdlnych
spoétek, branz czy sektoréw lub ogdine warunki panujgce na rynkach.
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