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Czy chinski Rok Kozy przyciggnie byka na rynki?
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Zgodnie z chinskim kalendarzem, 2015 to Rok Kozy (lub Owcy), charakteryzujacej sie spokojnym usposobieniem,
ale i uporem i sktonnoscig do zachowan stadnych. Poprositem mojego kolege Eddiego Chow, starszego
wiceprezesa wykonawczego i dyrektora zarzadzajgcego w Templeton Emerging Markets Group, by podzielit sie z
nami swym punktem widzenia na najwazniejsze tematy, ktére jego zespdt zamierza monitorowad na chinskim
rynku w 2015 r. oraz na szanse na porozumienie pomiedzy rynkowymi bykami, niedzwiedziami i kozami.
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2014 rok przyniést odbicie na chinskim rynku akcji (reprezentowanym przez krajowy rynek akcji klasy A),
stymulowane przede wszystkim poprawg nastrojéw w kraju. Od potowy 2014 r., rzad (za posrednictwem
Ludowego Banku Chin) podejmowat kroki w kierunku zwiekszenia krétkoterminowej ptynnosci na rynku
miedzybankowym oraz obnizenia kosztéw zaciggania zadtuzenia przez spétki, na czele z matymi i Srednimi
przedsiebiorstwami (MSP). Redukcja stép procentowych pod koniec listopada 2014 r. utwierdzita nas w
przekonaniu, ze rozpoczyna sie nowy cykl rozluzniania polityki pienieznej; Ludowy Bank Chin obnizyt wéwczas
roczng referencyjng stope kredytowa o 40 punktéw bazowych do 5,6% oraz roczng referencyjng stope
depozytowg o 25 punktéw bazowych do 2,75%.

Cho¢ dostrzegamy powody, by spodziewad sie dalszych dobrych wynikéw akcji chifiskich spétek w tym roku,
uwazamy jednoczesnie, ze trudno bedzie powtérzy¢ tak dobrg passe, jak w 2014 r. Wyceny papieréw poszty w
gére, a perspektywy wzrostu zyskéw przedsiebiorstw az tak bardzo sie nie poprawity. Co wiecej, wolumen
kredytéw udzielanych na zakup akcji rosnie i osigga bardzo wysokie poziomy, co sktonito rzad do wprowadzenia
pewnych restrykcji w tym obszarze w ostatnim czasie. Sadzimy, ze wtadze moga podjg¢ dalsze dziatania majgce
zapobiec nadmiernemu lewarowaniu mniejszych inwestoréw i przegrzaniu rynku. Dlatego uwazamy, ze
ubiegtoroczna bardzo dobra koniunktura nie powinna skfania¢ inwestoréw do nierealistycznych oczekiwan
dotyczacych biezacego roku.

Tematy zastugujace na uwage w 2015 r.
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Na pierwszy rzut oka, nizsze ceny ropy wydajg sie korzystne dla Chin - importera tego surowca. Jezeli ceny ropy
naftowe]j utrzymaija sie na niskich poziomach, Chiny (konsument ropy netto) beda ptaci¢ mniej za zaspokojenie
swego zapotrzebowania. Rzad wykorzystat te sytuacje i podnidst w ubiegtym roku podatek od zuzycia paliwa, z
korzyscig dla przychoddéw do budzetu centralnego. Jezeli ceny nadal beda spada¢, kierowcy i podrézni i tak beda
ptaci¢ mniej, nawet pomimo podwyzki podatku. Jezeli jednak spojrzymy na cene ropy jako na wskaznik kondycji
Swiatowej gospodarki, ten trend sugeruje, ze globalny popyt - nie tylko na rope, ale takze na inne surowce i
gotowe wyroby - moze by¢ wcigz staby, co nie bytoby korzystne dla chifskiego eksportu i sektora produkcji.
Rosngce prawdopodobiehstwo dezinflacji moze wywieraé presje na popyt krajowy i wydajnos¢ w przemysle.
Sadzimy, ze Ludowy Bank Chin zachowa czujnos¢ i elastycznos$¢ pozwalajacg rozluzni¢ polityke, gdy okaze sie to
konieczne.

W obliczu niepewnej sytuacji w poszczegdlnych regionach i krajach rozwinietych, polityka pieniezna prowadzona
w réznych miejscach jest coraz bardziej zréznicowana. Podczas gdy Europejski Bank Centralny ogtosit wtasnie
luzowanie iloSciowe na ogromng skale, a Japonia najwyrazniej zamierza kontynuowa¢ swéj ambitny program
stymulacyjny, w Stanach Zjednoczonych i w Wielkiej Brytanii trwa debata na temat ewentualnych podwyzek stép
procentowych. Cho¢ spodziewamy sie dalszego naptywu Srodkéw pienieznych z Europy i Japonii, wptyw rosnacych
stép procentowych w USA na rynki wschodzace bedzie generalnie negatywny, poniewaz wyzsze stopy w Stanach
Zjednoczonych zaczng przyciggad kapitat na amerykanski rynek. Z drugiej strony uwazamy, ze wiele krajow
zaliczanych do rynkéw wschodzacych jest dobrze przygotowanych na mozliwe wzrosty stop w USA. Przyktadowo,
Indie w duzej mierze rozwigzaty swe problemy z deficytem na rachunku obrotéw biezacych, a na spadek tego
deficytu moze liczy¢ réwniez Indonezja, biorgc pod uwage nizsze ceny ropy i determinacje nowego rzadu do
obnizania doptat. Jak juz wspominalismy, Chiny takze skorzystajg na nizszych cenach ropy i najprawdopodobniej
utrzymaja duza nadwyzke na rachunku handlowym. Z drugiej strony, spadek cen ropy zwiekszy wrazliwos¢
krajéw produkujgcych surowce, takich jak Brazylia czy Rosja, ktére mogg zosta¢ zmuszone do podniesienia stép
procentowych, by ograniczy¢ odptyw kapitatu. To zréznicowanie polityki pienieznej to temat, ktéry zamierzamy
uwaznie obserwowac w 2015 r.

Przewidujemy, ze chinska gospodarka w 2015 r. nadal bedzie przechodzita transformacje, co - w potgczeniu z
koniecznoscig reformowania struktury wtasnosciowej spétek skarbu panstwa - moze by¢ Zrédtem mozliwosci dla
inwestoréw. Pewien potencjat moga oferowad réwniez takie branze, jak produkcja papieru czy cementu, w
ktérych nadwyzki zdolnosci produkcyjnej zostaty w duzej mierze zoptymalizowane. Jezeli Ludowy Bank Chin
zdecyduje sie na kolejne ciecia stép, banki mogga takze zanotowad spadek wskaznikéw kredytéw zagrozonych,
poniewaz klienci korporacyjni beda obcigzeni nizszymi odsetkami.

Cele nowej polityki Chin

Jednym z tematéw poruszanych w styczniu podczas Swiatowego Forum Ekonomicznego w szwajcarskim Davos
byt sposdb, w jaki nowe priorytety ekonomiczne, Srodowiskowe i te dotyczace jakosci rzgdzenia ksztattuja
przysztos¢ Chin. To rozlegty temat, ale, wedtug mnie, jedna z najwazniejszych i najbardziej interesujacych kwestii
dla nas jako inwestordéw jest dostrzezenie przez Chinczykéw waznego zwigzku pomiedzy wzrostem gospodarczym
i odpowiednim zarzadzaniem. Chihska gospodarka zbliza sie do sredniodochodowego poziomu, a dalszy wzrost
bedzie wymagat poprawy struktur instytucjonalnych, stymulowania inwestycji prywatnych i skuteczniejszej
ochrony wiasnosci intelektualnej. Konieczne bedzie takze podniesienie poziomu tadu korporacyjnego w sektorze
publicznym, w tym w spétkach skarbu panstwa, z czym zwigzane jest zwiekszenie zaangazowania udziatowcéw
prywatnych w spétkach panstwowych. Uwazam, ze to dopiero poczatek. Wraz z postepujacg prywatyzacja,
struktura wtasnosciowa w sektorze publicznym powinna stawac sie coraz bardziej zréznicowana, a rzad powinien
stopniowo wycofywad sie z rozmaitych przedsiewzie¢ o charakterze komercyjnym.



Innym waznym celem prowadzonej w Chinach polityki jest walka z korupcjg. W krétkiej perspektywie, dziatania
antykorupcyjne maja generalnie niekorzystny wptyw na wzrost gospodarczy. Przyktadowo, konsumpcja débr
luksusowych spadfa, a wiele duzych projektéw jest opdznianych lub wstrzymywanych w zwigzku z prowadzonymi
dochodzeniami. Oczywiscie chinski rzad nie jest jedynym, ktéry bierze sie za bary z korupcja (problem ten
dotyczy niemal wszystkich rzadéw), jednak jest to obszar, w ktérym wszelkie postepy bedag mile widziane.
Naszym zdaniem, obecni chiAscy przywédcy muszg wyraznie pokazad, ze te dziatania nie sg wytacznie
tymczasowe i powinny mie¢ cigg dalszy w postaci budowy solidnych instytucji zapewniajgcych mozliwosci do
osiggania dtugofalowego wzrostu i stabilizacji spoteczne;.

Kilka stéw o programie Shanghai-HK Connect

W ubiegtym roku, kamieniem milowym dla rynku chifnskiego byto wdrozenie (z dtugim opdéznieniem) programu
Shanghai-Hong Kong (HK) Connect, taczacego rynki akcji z Szanghaju (A) i Hongkongu (H). Program ten umozliwia
inwestorom z Hongkongu przeprowadzad transakcje na akcjach notowanych w Chinach kontynentalnych i vice
versa, za posrednictwem lokalnych izb rozliczeniowych. W zwigzku z ré6znymi barierami, takimi jak poprzedzajace
transakcje kontrole oraz prawa akcjonariuszy w ramach struktur agencyjnych, skala programu nie byta dotad tak
duza, jak oczekiwat rynek. Obecnie wiecej kapitatu przeptywa w kierunku pétnocnym, na czym najwyrazniej
bardziej korzysta Szanghaj. Sadze jednak, ze gdy chifscy inwestorzy stang sie bardziej zaawansowani, strumien
pieniedzy ptynacy na potudnie takze wzrosnie i wzajemne przeptywy kapitatowe stang sie bardziej
zréwnowazone. Gdy to nastgpi, akcje notowanych w Hongkongu spétek powigzanych z Chinami moga by¢ w
wiekszym stopniu skorelowane z rynkiem akcji A, ktéry jest bardziej podatny na nastroje i zmiany polityki oraz
charakteryzuje sie wiekszg zmiennoscia.

Spodziewane potgczenie pomiedzy rynkami akcji w Hongkongu i Shenzhen bytoby naturalng konsekwencja
udanego projektu Shanghai-HK Connect i dodatkowo zwiekszytoby spektrum inwestycyjne dostepne dla
inwestoréw z Hongkongu. Shenzhen moze zaoferowa¢ inwestorom nieco inne alternatywy, poniewaz jest tam
wiecej spétek prywatnych w szybko rosnacych sektorach, takich jak ochrona zdrowia, oprogramowanie,
informatyka czy ustugi powigzane z konsumpcja. Z kolei na gietdzie w Szanghaju jest wiecej spétek skarbu
panstwa i tradycyjnych przedsiebiorstw przemystowych. Uwazamy, ze Gietda Papieréw WartoSciowych w
Shenzhen moze wykorzysta¢ doswiadczenia zwigzane z potgczeniem na linii Szanghaj - Hongkong, by zwiekszy¢
mozliwosci w takich obszarach, jak dopuszczanie nowych emisji, ochrona praw inwestoréw oraz sprawozdawczos¢
i monitorowanie spétek gietdowych. Dla Chin bytaby to szansa na dalszg internacjonalizacje renminbi (RMB),
poniewaz dla chinskiej waluty pojawitoby sie wiecej zagranicznych mozliwosci inwestycyjnych. Catkowite
potaczenie tych trzech rynkéw (Szanghaj - Hongkong - Shenzhen) stworzytoby drugi pod wzgledem wielkosci
rynek na Swiecie, ktéry z pewnoscia cieszytby sie wiekszym zainteresowaniem miedzynarodowych inwestoréw.

Dla Chinczykéw, Rok Kozy zwiastuje pokdj, szczescie i urodzaj - mamy nadzieje, ze te optymistyczne prognozy sie
spetnig. Dane historyczne pokazuja, ze lata pod znakiem kozy zwykle byty okresami dobrych wynikéw rynkowych.
W dzisiejszym nowoczesnym Swiecie nie zawierzamy s$lepo takim tradycjom - jak czesto przypomina sie w branzy
finansowej, ,wyniki przeszte nie gwarantujg wynikéw przysztych”. Niemniej jednak, jako inwestorzy dziatajgcy w
Chinach, nie widzimy zadnych przeciwskazan, by koza i byk zyty w dobrej komitywie.

Komentarze, opinie i analizy Marka Mobiusa i Eddiego Chow sg przedstawione wytacznie w celach informacyjnych
i nie stanowia indywidualnych porad inwestycyjnych ani zachety do zainwestowania w jakiekolwiek papiery
wartosciowe czy stosowania jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej. Biorgc pod uwage zmiennosc¢ warunkow
rynkowych i ekonomicznych, wszelkie komentarze, opinie i analizy sa w petni aktualne wytacznie w dniu ich
publikacji i mogag ulec zmianie bez odrebnego powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie
stanowig kompletnej analizy wszystkich istotnych faktow dotyczacych jakiegokolwiek kraju, regionu, rynku,
branzy, inwestycji czy strategii inwestycyjnej.

Informacja natury prawnej



Wszelkie inwestycje wigzg sie z ryzykiem, witgcznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Inwestowanie w
instrumenty zagraniczne wigze sie ze szczegdélnym ryzykiem, m.in. dotyczacym wahan kurséw wymiany,
niestabilnos$ci gospodarczej czy zmian na arenie politycznej. Inwestycje na rynkach wschodzacych, 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, 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 wschodzacymi sg nasilone w przypadku nowych rynkéw wschodzacych. Ceny akgji
podlegajg wahaniom (czesto nagtym i gwattownym) wywotywanym czynnikami dotyczgcymi poszczegdlnych
spoétek, branz czy sektoréw lub ogdélnymi warunkami panujgcymi na rynkach.

© 2017. Franklin Templeton Investments. All rights reserved.



