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Nasz punkt widzenia na nasilajgce sie napiecia
handlowe pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami

sierpien 09, 2019

Na poczatku sierpnia doszto do eskalacji napie¢ handlowych pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami, gdy
amerykanski prezydent Donald Trump zapowiedziat wprowadzenie nowych cet na chinskie towary, a Chiny
ogtosity wstrzymanie zakupéw produktéw rolnych ze Stanéw Zjednoczonych, co w potaczeniu ze stabszg kondycja
chinskiej gospodarki wzbudzito obawy wsréd inwestoréw. Sukumar Rajah i Jason Zhu z zespotu Franklin
Templeton Emerging Market Equity analizujg te sytuacje i ttumacza, dlaczego gospodarka Chin moze by¢ lepiej
przygotowana na trudnosci w handlu niz sadzg niektérzy obserwatorzy.
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W czwartek, 1 sierpnia 2019 r., prezydent Stanéw Zjednoczonych Donald Trump zapowiedziat natozenie
dodatkowego 10-procentowego cta na wartg 300 mld USD kolejna transze importu z Chin, ktére miatoby wejs¢ w
zycie z dniem 1 wrzesnia 2019 r. Chiny odpowiedziaty zawieszeniem zakupéw amerykanskich produktéw rolnych.

Nastepnie, 6 sierpnia, Stany Zjednoczone formalnie nadaty Chinom status ,manipulatora walutowego” po tym,
jak kurs renminbi chihskiego spadt do ponad 7 RMB za dolara amerykanskiego po raz pierwszy od 2009 r.



Kurs wymiany juana chinskiego przekracza
poziom 7 CNY za dolara amerykanskiego po raz
pierwszy od 2008 r.
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Zrédka: Franklin Templeton Capital Markets Insights Group, Ludowy Bank Chin, MSCI, Macrobond. Dodatkowe informacje dotyczace podmiotow
dostarczajacych dane mozna znaleZ¢ na stronie www franklintempletondatasources.com.

Te wydarzenia wywotaty rozlegta i gteboka wyprzedaz na swiatowych rynkach akcji. Od poczatku miesigca
indeksy MSCI EM Index i MSCI World Index spadty o odpowiednio 6,17% i 3,33% w USD, natomiast indeks MSCI
China Index poszedt w dét o prawie 7,39%.[1]

Eskalacja sporu pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami rozprzestrzenita sie z handlu na sektor technologii,
a obecnie takze na sfere finanséw, w zwigzku z oskarzeniami o manipulowanie kursem waluty, co powoduje, ze
ryzyko pogtebiajacej sie dtugotrwatej konfrontacji narasta.

Nasze spojrzenie na Chiny

W krétkiej perspektywie tempo rozwoju chinskiej gospodarki spada; stopa wzrostu produktu krajowego brutto
(PKB) w drugim kwartale byta najnizsza od 27 lat. Utrzymujgca sie niepewnos$¢ w handlu sktania niektérych
producentéw do dywersyfikacji produkcji poprzez przenoszenie jej na inne rynki niz Chiny. Gdyby zamkniecia
zaktadéw produkcyjnych przetozyty sie na problemy z wyptacalnoscig, mogtoby to oznacza¢ niekorzystne
konsekwencje dla instytucji finansowych.


http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/pdf.php?p=13888#_ftn1

Mozliwe dtugoterminowe implikacje utrzymujacych sie probleméw w handlu to, miedzy innymi, przyspieszenie
procesu otwierania gospodarki i deregulacji w Chinach, czemu jednak towarzyszy spowolnienie delewarowania
zZwigzane z rzagdowymi dziataniami na rzecz pobudzenia wzrostu gospodarczego.

Wprowadzone w ostatnich latach zmiany polityki, takie jak uelastycznienie kursu waluty, reforma spétek skarbu
panstwa potgczona ze wsparciem dla przedsiebiorstw prywatnych oraz poluzowanie polityki pieniezne;j i
budzetowej, tagodzg wptyw konfliktu handlowego pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami. Kluczowe
wsparcie dla chinskiej gospodarki w krétkiej perspektywie mogg takze zapewni¢ dodatkowe inwestycje w
infrastrukture.

Nalezy takze zauwazy¢, ze:

e wzrost chihskiej gospodarki jest dzis mniej zalezny od handlu; chifski eksport towardéw i ustug (jako procent
PKB) spadt na przestrzeni ostatniej dekady z 32,6% w 2008 r. do 19,5% w 2018 r.[2];

e bilans chiAskiej wymiany handlowej ze Stanami Zjednoczonymi zawezit sie, a na poziomie rachunku
obrotéw biezgcych chinski import amerykanskich towaréw (w odrdznieniu od ustug) poszedt w gére;

e trwa proces przesuwania srodka ciezkosci chinskiej gospodarki, a kluczowym motorem wzrostu
gospodarczego jest dzis konsumpcja krajowa, ktéra w 2018 r. wygenerowata 76% wzrostu PKB, w
poréwnaniu z 44% dekade wczesdniej.[3]

Wptyw na technologie

Sadzimy, ze wptyw wojny handlowej jest najlepiej widoczny (1) w obszarach technologicznych zwigzanych z
bezpieczehstwem narodowym i najnowoczesniejszymi technologiami (takimi jak 5G czy sztuczna inteligencja)
oraz (2) na rynkach urzadzen stanowigcych czes¢ globalnych tahcuchéw dostaw (np. smartfondéw, notebookéw,
tabletow).

Przypuszczamy, ze koszty cet zostang wchtoniete przez tancuchy dostaw, dostawcdéw markowych wyrobdw i
konsumentéw, co ztagodzi konsekwencje dotyczgce pojedynczych spétek. Moze to jednak skutkowad stabszym
popytem konsumenckim i obnizeniem wolumendéw sprzedazy, jak réwniez odktadaniem inwestycji kapitatowych
na pdzniej.

W diuzszej perspektywie napiecia handlowe mogg prowadzi¢ do opdznieh we wdrazaniu kluczowych technologii
(np. 5G), dywersyfikacji taficuchdéw dostaw i fragmentacji standardéw branzowych.

Strukturalne czynniki, ktére nie odzwierciedlajg powazniejszych konsekwencji, to, miedzy innymi, lokalne
innowacje na rynkach wschodzacych, rosngca w bezprecedensowo szybkim tempie ilos¢
przetwarzanych/generowanych danych i wynikajacy z tego trendu popyt na chipy, a takze coraz wieksza
popularnos¢ ustug i sprzedazy online.

Spotki z rynkéw wschodzacych dywersyfikuja tancuchy dostaw

Ostatni rozejm pomiedzy skonfliktowanymi Stanami Zjednoczonymi i Chinami byt wyjgtkowo krétki, a coraz
wieksza wrogos¢ pomiedzy stronami konfliktu sugeruje, ze wojna handlowa moze trwac takze po wyborach
prezydenckich w Stanach Zjednoczonych przypadajacych na 2020 r., a inwestorzy powinni by¢ przygotowani na
wzmozong zmiennos¢ rynkowa.

Zwazywszy na przedtuzajgca sie napietg sytuacje w handlu wiele globalnych spétek koncentrowato sie na
dywersyfikowaniu tancuchdw dostaw jeszcze przed ostatnimi wydarzeniami z pierwszych tygodni sierpnia. Ten
trend jest wprawdzie niekorzystny dla Chin, ale moze przetozy¢ sie na wzrost wydatkéw kapitatowych na innych
rynkach w Azji i na Swiecie. Przyktadowo, tradycyjne powigzania z amerykanskimi tancuchami dostaw, lokalizacja
geograficzna oraz konkurencyjne ptace moga przyciggac inwestycje na rynek meksykanski, a dziatania odwetowe
Chin wymierzone w amerykanskie rolnictwo takze moga zwiekszy¢ eksport z Ameryki Potudniowej jako
alternatywnego zrédta zaopatrzenia.
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Analogicznie, wraz ze spadkiem wymiany handlowej pomiedzy Chinami a Stanami Zjednoczonymi, niektére kraje
azjatyckie (np. Indie, Tajwan, Wietnam) zanotowaty wzrost wolumenu handlowego w 2019 r., a takze awans w
tafncuchu wartosci na przestrzeni ostatnich lat (np. Korea Potudniowa, Wietnam).

Ostatnie obnizenie stép procentowych przez Rezerwe Federalng tagodzi presje podwyzszajgcg kurs dolara
amerykanskiego, ktérg cta mogtyby wzmocnié, sprzyjajgc walutom z rynké4w wschodzgcych i zapewniajgc bankom
centralnym z tych rynkéw wiekszg elastycznos$¢ w obszarze polityki pienieznej (np. umozliwiajgc ciecia stép w
Korei Potudniowej, Indonezji czy Tajlandii). Co wiecej, historia pokazuje, ze cykle luzowania polityki pienieznej
przez Fed generalnie sprzyjaty rynkom wschodzacym.[4]

Nasze podejscie do zmiennosci

Przez ten dtuzszy okres zmiennosci zwigzanej z sytuacjg w handlu stale analizowalismy ryzyko, na jakie narazone
sg nasze portfele, przeprowadzajgc zaréwno ,testy wytrzymatosciowe” akcji poszczegdlnych spétek przy réznych
zatozeniach, jak i szersze analizy scenariuszy dotyczacych catego rynku, we wspétpracy z grupa Franklin
Templeton ds. ryzyka inwestycyjnego.

Co istotne, uwazamy, ze poza tymczasowym wptywem na zyski, konkurencyjno$¢ wybranych przez nas spotek
wcCigz jest nienaruszona. Dgzymy do inwestowania w spétki o zréwnowazonych strumieniach wysokiej jakosci
zyskéw, solidnych przeptywach pienieznych i stabilnych bilansach, ktére, wedtug nas, sa w stanie przetrwac w
niepewnych warunkach makroekonomicznych.

Niemniej jednak przedtuzajgce sie i nieprzewidywalne napiecia w handlu, nasilane dodatkowo przez codzienne
doniesienia medialne, majg niekorzystny wptyw na nastroje wsréd konsumentéw i przedsiebiorcéw, ttumiagc
konsumpcje i opézniajac decyzje inwestycyjne. Trudno jest unikng¢ ryzyka, jednak jesteSmy optymistami i
sadzimy, ze w tej szerokiej klasie aktywéw mozna znaleZ¢ korzystne mozliwosci inwestycyjne, a wyceny sg
bardzo atrakcyjne.

Informacja natury prawnej

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 duza
zmiennosc¢ warunkow rynkowych i ekonomicznych, wszelkie komentarze, opinie i analizy sa w pefni aktualne
wytgcznie 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 inwestycyjnej. Wyniki historyczne nie
wskazujg ani nie gwarantuja wynikow przysztych.

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 (,FT”). FT nie ponosi Zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajace z wykorzystania
Jjakichkolwiek 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 niektdrymi jurysdykcjami i sq oferowane przez podmioty powigzane z FT i/lub przez
dystrybutoréow, 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.

Jakie jest ryzyko?
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Wszelkie inwestycje wiaza sie z ryzykiem, wlacznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu.
Inwestowanie w instrumenty zagraniczne wigze sie ze szczegdlnym ryzykiem, m.in. dotyczacym wahah kurséw
wymiany, niestabilnosci gospodarczej czy zmian na arenie politycznej. Inwestycje na rynkach wschodzacych, do
ktérych nalezg takze nowe rynki wschodzgce, obarczone sg wiekszym ryzykiem wynikajgcym 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 ograniczajacych transakcje oraz mechanizméw
kontroli gietd, ryzyka zwigzane z rynkami wschodzacymi sa nasilone w przypadku nowych rynkéw wschodzacych.
Ceny akcji podlegaja wahaniom (czesto nagtym i gwattownym) wywotywanym przez czynniki dotyczace
poszczegdlnych spétek, branz czy sektoréw lub ogélne warunki panujgce na rynkach.

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

Aby miec szybki dostep do krotkich biezacych informacji inwestycyjnych, znajdz nas na
Twitterze: @FT] emerqging oraz na portalu Linkedin.

[1] Zrédto: MSCI. Dane do 8 sierpnia 2019 r. Indeks MSCI Emerging Markets Index odzwierciedla wyniki akgji
duzych i srednich przedsiebiorstw z 24 krajéw zaliczanych do rynkéw wschodzgcych. Indeks MSCI World Index
odzwierciedla wyniki akcji duzych i srednich przedsiebiorstw z 23 rynkéw rozwinietych. Indeksy nie sa
zarzadzane, a bezposrednia inwestycja w indeks nie jest mozliwa. Indeksy nie uwzgledniajg optat, kosztéw ani
obcigzen naliczanych przy sprzedazy. Wyniki historyczne nie wskazujg ani nie gwarantujg wynikéw przysztych.
MSCI nie udziela zadnych gwarancji ani nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci w zwigzku z przedstawionymi
danymi MSCI. Dalsze rozpowszechnianie lub wykorzystywanie jest zabronione. Niniejszy raport nie zostat
zatwierdzony ani opracowany przez MSCI. Wazne uwagi i warunki dotyczgce podmiotéw dostarczajgcych dane
mozna znalez¢ na stronie www.franklintempletondatasources.com.

[2] Zrédto: Bank Swiatowy.
[3] Zrédto: Gtéwny Urzad Statystyczny Chinskiej Republiki Ludowe;j.

[4] Wyniki historyczne nie wskazujg ani nie gwarantuja wynikéw przysztych.
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