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Mniej wiecej sze$¢ miesiecy temu pytano mnie o sytuacje na chinskim rynku, ktéry od pewnego czasu notowat
wzrosty. Miatem wéwczas wrazenie, ze nalezy spodziewad sie znaczgcej korekty w trakcie trwajacej hossy, ale
tymczasowe spadki nie powinny zaktéca¢ dtugoterminowych perspektyw rysujacych sie przed Chinami. Od
potowy czerwca, chinski krajowy rynek akcji mierzony indeksem Shanghai Composite Index (akcje A) poszedt w
dét o ok. 30%, podczas gdy indeks Hong Kong Hang Seng Index (akcje H) spadt o ok. 20% w poréwnaniu z
majowymi szczytami.[1] Pytanie brzmi: jak gteboko siegnie aktualna korekta? Cho¢ nie jestem w stanie
przewidzie¢ nadchodzacych wydarzen, biorgc pod uwage niepewnosé, z jakg mamy dzi$ do czynienia na rynkach,
w zespole Templeton Emerging Markets Group uwazamy, ze spadki na chinskim rynku prawdopodobnie zblizajg
sie do poziomu odbicia, a Chiny wcigz oferujg kuszace mozliwosci w dtuzszej perspektywie.

Przyczyny wyprzedazy

Najwiekszy wptyw na ostatnig fale paniki na chifskim rynku miaty, moim zdaniem, trzy czynniki. Po pierwsze,
ubiegtoroczne wzrosty wyceny byty bardzo dynamiczne, a liczne wskazniki zaczynaty juz bi¢ kolejne rekordy, co
sktonito wielu inwestoréw do wyjscia z rynku. Po drugie, przeprowadzono wiele pierwszych ofert publicznych
(IPO), ktére cieszyty sie duza popularnoscia i przetozyty sie na realizacje sporych zyskéw. Niektére IPO
wygenerowaty wzrosty rzedu 40% i przyciggnety duze iloSci kapitatu (emisje nowych akcji czesto oznaczajg
odessanie czesci kapitatu inwestoréw z pozostatych obszaréw rynku). Po trzecie, pod koniec ubiegtego roku
uruchomiono program Shanghai-Hong Kong Connect, umozliwiajgcy transgraniczne przeptywy kapitatu pomiedzy
rynkami w Chinach kontynentalnych i Hongkongu. Problem zwigzany z tym nowym systemem polegat na tym, ze
podczas gdy kapitat przeptywat na potudnie do Szanghaju, krajowi inwestorzy w Chinach poczatkowo niechetnie
przenosili inwestycje do Hongkongu, co wywotato rozbieznosci pomiedzy wynikami i przeptywami kapitatowymi
na tych dwéch rynkach.

Moim zdaniem, najwazniejszymi przyczynami ostatnich spadkdédw na chinskich rynkach byty przesadna euforia i
naturalna korekta.

Chinski rzad od pewnego czasu uwaznie obserwowat rynkowe wzrosty, prébujac ograniczy¢ lub kontrolowad
korzystanie z dzwigni finansowej coraz bardziej rozpowszechnionej wéréd uczestnikéw rynkéw. Po mocnych
wzrostach nastgpit réwnie silny spadek, a ostatnio rzad Chin zmienit kurs i zaczat podejmowad préby
ustabilizowania rynkéw lub zatrzymania spadkéw poprzez dziatania, ktére zdawaty sie miec efekt odwrotny, na
przyktad poprzez wprowadzenie ograniczenia zabraniajgcego inwestorom posiadajgcym ponad 5% akcji danej
spotki sprzedazy tych papieréw przez szes¢ miesiecy, skoordynowane zobowigzania do zakupéw przez
najwiekszych chinskich brokeréw czy tez odwotanie planowanych pierwszych ofert publicznych. Te kroki nie
uspokoity jednak inwestoréw, a rynek w tym tygodniu wcigz spadat, co stato sie powodem do zawieszenia obrotu
akcjami wielu spétek.
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To z kolei jeszcze bardziej nasilito niepewnos¢ i obawy, poniewaz wielu inwestoréw uznato, ze jezeli wtadze
decydujg sie na tego typu dziatania, sprawa musi by¢ naprawde powazna i lepiej bra¢ nogi za pas. Uwazam, ze
rzad powinien byt pozwoli¢ rynkowi na swobodng korekte bez interwencji, ktéra mogta wrecz powiekszy¢ straty.

Nalezy takze zauwazy¢, ze pewien wptyw na nastroje rynkowe w Chinach z pewnoscig miaty wydarzenia w Grecji,
poniewaz inwestorzy nie sg odizolowani od globalnych wiadomosci, a sytuacja w strefie euro niewatpliwie bardzo
niepokoi inwestoréw miedzynarodowych. Wielu inwestoréw zastanawia sie dwa razy nad wykonaniem
jakiegokolwiek ruchu, wolgc pozosta¢ na uboczu do czasu, gdy wzmozona zmiennos$¢ nieco ostabnie. Niestety
ludzie majg tendencje do pozostawania poza grg zbyt diugo, przez co tracg mozliwosci dostepne na rynkach.
Nalezy zatem uwazaé, by nie zarazi¢ sie tym powszechnym pesymizmem.

Nasza strategia: czekanie na wartos¢

Cho¢ w naszych portfelach mamy juz chifiskie aktywa, nasza obecna strategia zaktada oczekiwanie, az ceny
stang sie tak atrakcyjne, by mozna byto znalez¢ kolejne dtugoterminowe mozliwosci inwestycyjne. Sadzimy, ze w
przypadku niektérych pozycji ten moment jest juz bliski, ale wyceny prawdopodobnie jeszcze nie siegnety dna.
Dobra wiadomos$¢ jest taka, ze, wedtug przeprowadzanych przez nas w przesztosci badan rynkowych, tego typu
rynki niedzwiedzia (a mysle, ze wtasnie z rynkiem niedzwiedzia mamy do czynienia) zwykle sg krétkotrwate, a
pdzniejsze wzrosty sg wieksze w ujeciu procentowym.

Uwazam, ze chinskie rynki zblizajg sie do punktu zwrotnego. W najblizszej przysztosci powinnismy zanotowad
chocdby krétkie odbicie, a inwestorzy, ktérzy nie wycofali swoich Srodkéw z rynku wczesniej, mogg skorzystac z
okazji do ucieczki. P6zniej spodziewamy sie wzmozonych wahanh, az rynek wreszcie odrobi straty, o ile wyceny
bedg atrakcyjne.

W naszej ocenie, perspektywy rysujgce sie przed Chinami wcigz sg niezmienne. Chinska gospodarka rosnie w
solidnym tempie i jest to wazny rynek w skali globalnej, na ktéry warto miec¢ ekspozycje w dtuzszej perspektywie.
Mamy Swiadomos¢, ze Chiny zwalniajg w poréwnaniu z notowanym w przesztosci ponad 10-procentowym
wzrostem gospodarczym. To jednak wcigz duza i szybko rosngca gospodarka, a chinski rynek akcji oferuje
inwestorom solidne atuty. Jezeli mozemy zwiekszy¢ naszg ekspozycje na tamtejsze akcje po nizszych cenach, tym
lepiej dla nas.

Komentarze, opinie i analizy Marka Mobiusa sg przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie stanowig
indywidualnych porad inwestycyjnych ani zachety do zainwestowania w jakiekolwiek papiery wartosciowe czy
stosowania jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej. Biorac 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 stanowia
kompletnej analizy wszystkich istotnych faktow dotyczgcych jakiegokolwiek kraju, regionu, rynku, branzy,
inwestycji czy strategii inwestycyjney.

Informacja natury prawnej

Wszelkie inwestycje wigza sie z ryzykiem, wtgcznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Inwestowanie w
instrumenty zagraniczne wigze sie ze szczegdélnym ryzykiem, m.in. dotyczacym wahan kurséw wymiany,
niestabilnosci gospodarczej czy zmian na arenie politycznej. Inwestycje na rynkach wschodzgcych, do ktérych
naleza takze nowe rynki wschodzgce, obarczone sg wiekszym ryzykiem wynikajgcym z powyzszych czynnikéw,
oprécz typowych dla nich ryzyk zwigzanych z wzglednie niewielkimi rozmiarami, mniejszg ptynnoscig 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 dotyczacymi poszczegdlnych
spoétek, branz czy sektoréw lub ogdélnymi warunkami panujgacymi na rynkach.



[1] Zrédto: Bloomberg LP. Dane na dzien 8 lipca 2015 roku. Indeksy nie sg zarzadzane, a bezposrednia inwestycja
w indeks nie jest mozliwa.
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