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W obliczu zwalniajacej dynamiki wzrostu gospodarczego chihskie wtadze wydaja sie by¢ gotowe do dziatania.
Sukumar Rajah i Jason Zhu z zespotu Franklin Templeton Emerging Markets Equity ttumacza, jak kroki
zapowiedziane przez 13. Ogdlnochinskie Zgromadzenie Przedstawicieli Ludowych majg w zamierzeniu poprawic
perspektywy wzrostowe w Chinach.
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Dziatania zapowiedziane przez 13. Ogdlnochiniskie Zgromadzenie Przedstawicieli Ludowych sugeruja, ze wiadze
Chin powaznie traktujg ryzyko spowolnienia gospodarczego i sg gotowe do dziatania.

Podczas gdy Chiny musza stawic czota wyzwaniom zwigzanym ze stabnaca dynamika wzrostu produktu
krajowego brutto (PKB), impasem w stosunkach handlowych ze Stanami Zjednoczonymi oraz sporami wokot
dopuszczenia na chiniski rynek zagranicznych spétek w zamian za transfer technologii, widzimy, Ze autorzy
polityki gospodarczej staraja sie aktywnie korygowac i rownowazyc jej cele, by wypracowac bardziej
zrownowazong kondycje gospodarki.

W obliczu spowolnienia rozwoju gospodarczego chiniskie wtadze obnizyty prognoze wzrostu chinskiego PKB na
2019 r. do przedziatu 6-6,5% w poréwnaniu z ubiegtorocznym poziomem docelowym wynoszacym 6,5%.
Przypuszczamy jednak, ze ten spadek dynamiki nie oznacza kryzysu. Sagdzimy, ze chinskie instytucje i
gospodarka sg dostatecznie silne, by zapobiec , twardemu Igdowaniu”.

W takich warunkach formutujemy nieco ostrozniejsze prognozy krdtkoterminowe dla Chin. Spodziewamy sie
spadku tempa chinskiego wzrostu gospodarczego w perspektywie najblizszych kilku lat, gdy Chinczycy beda
koncentrowac sie na rozwigzaniu szeregu problemow.

Nie wolno lekcewazyc mocnych stron Chin

Pomimo tych przeszkdd zdolnosc chiriskich wtadz do sprawnego i skutecznego realizowania przyjetej polityki,
ktora zaprezentowali w przesztosci, uwydatnia potencjalne mocne strony Chin. Duzy wptyw rzadu na chinskie
rynki nie jest niczym nowym.

Skutecznosc chinskich wtadz w realizacji przyjetej polityki wynika z systemu centralnego sterowania, ktory
pozwala rozwigzywac problemy w tempie i zakresie, jakie sa praktycznie nieosiggalne dla innych duzych krajow
rozwijajacych sie, takich jak Indie.



Przyjrzyjmy sie dziataniom chiriskich wiadz wymierzonym w nadwyzki zdolnosci produkcyjnych, wysokie
lewarowanie czy inne Zrddfa ekonomicznego i finansowego ryzyka. Przyktadowo, w przemysle wydobywczym rzad
zamknat tysigce przedsiebiorstw produkujgacych wegiel i wstrzymat liczne projekty wykorzystujace energie
czerpang z wegla, aby ograniczyc¢ nadwyzki zdolnosci produkcyjnych.

Stopient wykonania decyzji rzadu pokazat zdolnosc¢ wtadz do wdrazania nowej polityki. W rezultacie mocno wzrosty
ceny wegla, co miato korzystny wptyw na przeptywy pieniezne i zdolnosc¢ do obstugi zadtuzenia wielu spotek
zwigzanych z tym surowcem.

Taka polityka requlowania podazy powielona w kilku innych branzach okazata sie skuteczng odpowiedzig na
jedno ze Zrodet najwiekszego ryzyka systemowego w Chinach, czyli koncentracje zadtuzenia przedsiebiorstw
panstwowych wspottworzacych ,starg gospodarke”. Co wazniejsze, te dziatania stanowiag czesc¢ wiekszego
pakietu reform realizowanych przez agencje rzagdowe, ktdre dodatkowo w zamierzeniu majg nie uszczuplic zbyt
mocno catkowitej stopy wzrostu PKB.

Presja zewnetrzna wplywa na szybsze dziatania chinskich wtadz

Transformacja Chin z gospodarki napedzanej przez produkcje na gospodarke opartg na ustugach i konsumpcji to
nie lada wyczyn. Niemniej jednak napiete stosunki handlowe ze Stanami Zjednoczonymi stanowig przeszkode na
drodze Chin do szybszego wzrostu i ostabity krajowy popyt w kluczowych sektorach gospodarki.

Przetozyto sie to na wieksza presje zmuszajgca chinski rzad do podjecia dziatar. Ogdlnochiriskie Zgromadzenie
Przedstawicieli Ludowych wprowadzito ciecia podatkéw o wartosci 2 bin juandw chiriskich (298 mid USD), co, w
zamierzeniu chifiskiego rzagdu, ma ztagodzic presje na sektory produkcji, transportu i budownictwa.

Obnizenie obecnie obowigzujacych stawek podatku VAT bytoby, wedtug nas, mile widziane w sektorach, ktore
odczuwajg negatywny wptyw konfliktu handlowego pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami, w tym w branzy
materiatow budowlanych, takich jak stal czy aluminium.

Spor handlowy zwrdcit takze uwage na zaangazowanie Chin w otwieranie krajowych rynkow. Pojawity sie pytania
na temat dostepnosci rynku, ochrony wtasnosci intelektualnej czy wymuszonych transferow technologii. Debaty
Ogdlnochinskiego Zgromadzenia Przedstawicieli Ludowych na temat przepiséw regulujagcych inwestycje
zagraniczne sugeruja, ze chiriskie wtadze moga byc gotowe do zmiany obecnie obowigzujacego prawa i
zrownania statusu przedsiebiorstw zagranicznych i spotek lokalnych.

Uwazamy, Ze dftugoterminowe perspektywy rysujace sie przed Chinami wciagz moga byc obiecujace, o ile dziatania
na rzecz zmiany gospodarczej rownowagi przyniosa trwate efekty. Niemniej jednak sadzimy, ze ztozone warunki
inwestycyjne sprzyjajg inwestorom aktywnie selekcjonujacym akcje.

Nasze podejscie do aktywnej selekcji akcji

Uwazamy, ze dynamiczny wzrost gospodarczy i duza ptynnosé w przesztosci pomagaty niektérym spétkom
preznie sie rozwija¢ w szybko rosngcej gospodarce, jednak w warunkach stabngcego wzrostu, mniejszej ptynnosci
i coraz wiekszej konsolidacji w réznych sektorach, mozna spodziewa¢ sie wiekszego rozproszenia pomiedzy
zwyciezcami i przegranymi. Z doswiadczenia wiemy, ze rozréznienie pomiedzy tymi dwiema kategoriami spotek
bedzie wymagato solidnych analiz fundamentalnych.

Optymizmem moze jednak napawad fakt, ze te przeszkody nie wyglgdajg na niemozliwe do pokonania dla kraju,
ktéry dysponuje arsenatem sprawdzonych srodkéw i nowymi mozliwosciami ekonomicznymi.

Stare dobre dazenie do postepu to potezna sita, ktéra moze poprowadzi¢ Chiny w kierunku rozsadnej polityki
sprzyjajacej rosngcym dochodom i lepszej jakosci zycia obywateli. Sadzimy, ze to dobrze wrézy dla kolejnego
rozdziatu sekularnego wzrostu tej gospodarki.



Komentarze, opinie i analizy zawarte w niniejszym tekscie odzwierciedlaja wytacznie poglady autora/autoréw, sa
przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowig indywidualnych porad inwestycyjnych ani
rekomendacji dotyczacych inwestowania w jakiekolwiek papiery wartosciowe czy stosowania jakiejkolwiek
Strategii inwestycyjnej. Biorac pod uwage duza zmiennosc¢ warunkow rynkowych i ekonomicznych, wszelkie
komentarze, opinie i analizy sa w petni aktualne wytacznie w dniu publikacji niniejszego materiatu i mogg ulec
zmianie bez odrebnego powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie stanowig kompletnej
analizy wszystkich istotnych faktow dotyczacych jakiegokolwiek kraju, regionu, rynku, branzy, inwestycji czy
strategii inwestycyjney.

Dane pochodzace z zewnetrznych Zréodet mogty zostac wykorzystane na potrzeby opracowania niniejszego
materiatu. Takie dane nie zostaty odrebnie zweryfikowane, potwierdzone ani poddane kontroli przez Franklin
Templeton Investments (,FTI1”). FTI nie ponosi Zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajgce z
wykorzystania jakichkolwiek informacji zawartych w niniejszym materiale; inwestor moze opierac swoje decyzje
na przedstawionych tutaj opiniach lub wynikach analiz wytacznie na wtasne ryzyko. Produkty, ustugi i informacje
moga nie byc dostepne pod niektorymi jurysdykcjami i sa oferowane przez podmioty powiazane z FTI i/lub przez
dystrybutoréw, w zaleznosci od lokalnie obowigzujacych przepisow. Aby sie dowiedziec, czy dane produkty i
ustugi sg dostepne pod okreslona jurysdykcja, nalezy skonsultowac sie z profesjonalnym doradca finansowym.

Dowiedz sie wiecej z wiadomosci przesytanych przez Franklin Templeton bezposrednio na Twdj adres e-mail i
subskrybuj blog pt. , Inwestowanie na rynkach wschodzgcych”.

Aby miec szybki dostep do krétkich biezgcych informacji inwestycyjnych, znajdz nas na
Twitterze: @FTI_emerqging oraz na portalu Linkedin.

Jakie jest ryzyko?

Wszelkie inwestycje wigzg sie z ryzykiem, wtgcznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Inwestowanie w
instrumenty zagraniczne wigze sie ze szczegélnym ryzykiem, m.in. dotyczacym wahan kurséw wymiany,
niestabilno$ci gospodarczej czy zmian na arenie politycznej. Inwestycje na rynkach wschodzgcych, do ktérych
naleza takze nowe rynki wschodzace, obarczone sg wiekszym ryzykiem wynikajgcym z powyzszych czynnikéw,
oprécz typowych dla nich ryzyk zwigzanych z wzglednie niewielkimi rozmiarami, mniejsza 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 wschodzacymi sg nasilone w przypadku nowych rynkéw wschodzacych. Ceny akgji
podlegaja wahaniom (czesto nagtym i gwattownym) wywotywanym przez czynniki dotyczace poszczegdlnych
spétek, branz czy sektoréw lub ogdlne warunki panujgce na rynkach.
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