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Chiny pracujg nad tworzeniem nowych powigzan z resztg swiata oraz na wiele réznych sposobdéw powiekszajg
wymiane handlowg i dostep do rynkéw. Kraj ten najwyrazniej otwiera swoje rynki kapitatowe i dgzy do wiekszej
transparencji. Inicjatywy zwigzane z tworzeniem potgczen pomiedzy rynkami akcji w Chinach kontynentalnych i
Hongkongu przynosza sukcesy, a ostatnio zapowiedziano nowe potgczenie takze pomiedzy rynkami obligacji.
Uwazam, ze ogtoszone niedawno wigczenie akcji duzych spétek z Chin kontynentalnych do indeksu rynkéw
wschodzacych przez organizacje publikujgcag indeksy MSCI[1] z poczatkiem przysztego roku stanowi wazny sygnat
zaufania do tego rynku oraz wyraz uznania dla wzrostu chinskiej gospodarki i rozmiaréw tamtejszego rynku
kapitatowego, na ktére musza zwréci¢ uwage takze Swiatowi inwestorzy.

Historia starozytnego chihskiego szlaku handlowego znanego jako ,Jedwabny Szlak” siega czaséw panujace;j
ponad 2 tysigce lat temu dynastii Han. Znaczenie handlu jedwabiem dla tego regionu stato sie inspiracjg dla
nazwy sieci tagczacej morskie i ladowe szlaki prowadzace z Chin do krajéw Azji Srodkowej i $wiata arabskiego, a
nawet do Afryki i Europy.

W 2013 r. prezydent Chin Xi Jinping oficjalnie ogtosit plany budowy nowoczesnego systemu komunikacyjnego
obejmujgcego sieci kolejowe, porty, rurociggi, a nawet elektroniczne sieci wymiany informacji. Inicjatywa o
nazwie ,Jeden pas, jedna droga” ma na celu przeobrazenie struktury gospodarczych i dyplomatycznych intereséw
w regionie poprzez przewidywane w ramach tego programu inwestycje w réznych krajach.

W 2014 r. Chiny utworzyty specjalny fundusz o wartosci liczonej w miliardach dolaréw, ktéry ma finansowac
réznorodne projekty infrastrukturalne zwigzane z nowym szlakiem handlowym i tworzeniem nowych korytarzy
ekonomicznych. W zatozeniu ma to by¢ najwieksza tego typu inicjatywa zapoczatkowana przez jeden kraj. Zasieg
programu ,Jeden pas, jedna droga” obejmuje obecnie ponad 60 krajéw.

Morska czes¢ projektu obejmuje porty wzdtuz wybrzeza Chin, a takze porty w Hanoi (Wietnam), Kuala Lumpur
(Malezja), Dzakarcie (Indonezja), Kalkucie (Indie), Kolombo (Sri Lanka), Nairobi (Kenia) oraz Atenach w Grecji,
gdzie Chinczycy przejeli juz port w Pireusie. Chinczycy nie rzucaja stéw na wiatr, o czym przekonatem sie podczas
mojej ostatniej podrdzy na Sri Lanke. U wybrzeza Kolombo powstat potezny port dla kontenerowcéw zbudowany
przez Chinczykéw, przystosowany do obstugi najwiekszych jednostek tego typu na swiecie.

Ladowa czes¢ szlaku bedzie rozpoczynad sie w Xi'an i Urumczi na zachodzie Chin i przebiega¢ przez Kazachstan,
Uzbekistan i Tadzykistan w Azji Srodkowej, Teheran w Iranie, Ankare w Turcji, Moskwe w Rosji i Rotterdam w
Holandii. Wptyw rozwoju wspoétpracy handlowej i energetycznej pomiedzy réznymi obszarami regionu oczywiscie
odczujg takze inne kraje, takie jak Pakistan czy Gruzja.

W potowie maja biezgcego roku w Chinach odbyt sie szczyt na wysokim szczeblu poswiecony projektowi ,Jeden
pas, jedna droga”. Podczas szczytu ogtoszono szereg nowych inicjatyw powiekszajacych skale tego, co juz
osiggnieto od czasu uruchomienia programu w 2013 r., a Chiny zobowigzaty sie do przeznaczenia ponad 100 mld
USD na nowe inwestycje.
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Przedstawiciele wtadz ogtosili, ponadto, ze chifskie spétki stworzyty 56 stref wspdtpracy ekonomicznej w ponad
20 krajach. Chinczycy koncentruja sie na inwestycjach na Kaukazie Potudniowym i w Azji Srodkowej, poniewaz te
obszary stanowia strategiczne potgczenie pomiedzy Chinami a Europg. Umowy zawarte z Uzbekistanem to tylko
jeden z przyktadéw znaczacego wptywu chifiskich inwestycji. Obydwa kraje podpisaty liczne porozumienia o
wartosci liczonej w miliardach dolaréw dotyczgce takich obszardw, jak infrastruktura energetyczna czy dostawy
gazu do Chin.

Korytarze transportowe potgczone sg z sieciami kolejowymi siegajgcymi do Chin, Kirgistanu, Uzbekistanu i
Afganistanu, a takze z portami w Pakistanie i Iranie. Podczas konferencji majgcej podkresli¢ znaczenie panstw
kaukaskich Chiny podpisaty takze umowe o wolnym handlu z Gruzjg. Jednym z atutéw Gruzji jest umowa
stowarzyszeniowa zawarta z Unig Europejska (UE), dzieki ktérej chinskie spétki joint venture dziatajace w Gruzji
beda mogty korzystac z preferencyjnych warunkéw majgcych zastosowanie dla ich produktéw na rynkach
unijnych.

Uwazam, ze program ,Jeden pas, jedna droga” prawdopodobnie przyniesie korzysci wielu chinskim spétkom, ale
bedzie miat takze rozlegte implikacje dla innych krajéw zaréwno z tego regionu, jak i z innych czesci Swiata.
Poczatkowo najwiekszy wptyw powinny odczué niektdre kraje azjatyckie, ale sadze, ze kluczowym beneficjentem
ostatecznie bedzie Afryka. Choé¢ nowy szlak handlowy nie bedzie przebiegat bezposrednio przez panstwa
afrykanskie, realizacja tego projektu bedzie dla nich oznaczata rézne formy juz trwajgcej modernizacji
infrastruktury. Ukonhczenie programu moze by¢ korzystne takze dla krajéw europejskich w zwigzku z rozwojem
relacji handlowych i inwestycyjnych.

Wprawdzie Chinczycy uruchomili program, by wzmocnié¢ swojg potege i pozycje gospodarczg, ale uwazam, ze
Chiny bedg staraty sie unika¢ nieuzasadnionego faworyzowania chinskich spétek zaangazowanych w realizacje
réznych etapéw projektu ,Jeden pas, jedna droga”. Ostatecznie Chinom ewidentnie zalezy na zwiekszeniu
Swiatowej wymiany handlowej, na czym skorzystajg liczne kraje i spétki zaangazowane w te starania. Oczywiscie
inne kraje i spétki moga nie odczud zadnych korzysci, co podkresla znaczenie bardzo selektywnego podejscia
inwestoréw dziatajgcych na tych rynkach.

Kilka stow na temat Chin i finanséw

Cho¢ niektérzy obserwatorzy liczg na réznorodne korzystne konsekwencje programu ,Jeden pas, jedna droga” dla
Chin i wielu innych krajéw, jest jednak takze kilka czynnikéw ryzyka. Chiny utworzyty konsorcjum bankéw i
funduszy, ktére ma finansowac projekty zwigzane z tym programem, jednak wielu inwestoréw obawia sie o
kondycje chinskiego systemu finansowego. Chiny stojg przed pewnymi krajowymi wyzwaniami zwigzanymi z
trwajgca transformacjg gospodarki w kierunku mniejszej zaleznosci od eksportu. Tempo chifskiego wzrostu od
kilku lat nieco stabnie i narastajg obawy przed nadwyzkami zdolnosci produkcyjnych w niektérych sektorach.

Spory niepokéj wzbudza, w szczegdlnosci, chifski sektor pozabankowych ustug finansowych, w ktérym transakcje
finansowe realizowane poza oficjalnym systemem pozbawione sg odpowiednio solidnych zabezpieczeh. Moze to
by¢ jeden z powoddw, dla ktérych duze agencje ratingowe obnizyty ostatnio ratingi dla Chin, cho¢ kraj ten wcigz
utrzymuje rating inwestycyjny.

Pewne sygnaty sugerujg, ze chinski rzad zamierza nieco oczysci¢ nadwyzki z sektora finansowego, w
szczegdlnosci w obszarze sprzedazy produktédw z zakresu zarzadzania aktywami, ktére sg kluczowym
komponentem finanséw pozabankowych.

W czerwcu chinskie wtadze zazadaty od bankéw zawieszenia wspétpracy z chinskim holdingiem majacym liczne
spoéiki zalezne dziatajgce w branzy ustug finansowych. Ogtoszono, ze prezes spéiki jest ,,tymczasowo niezdolny do
petnienia swojej funkcji z przyczyn osobistych”. Obawy rzgdu byty najwyrazniej zwigzane ze sprzedaza klientom
wysokodochodowych produktéw finansowych w celu powiekszania zagranicznych aktywéw nieruchomosciowych i
bankowych.



Podczas mojej niedawnej podrézy do Nowego Jorku zauwazytem, ze stynny hotel Waldorf-Astoria zostat
zamkniety. W 2015 r. kupit go ten sam duzy chinski holding, o ktérym wspominatem wczesniej. Zgodnie z
pierwotnie ogtoszonym planem, cze$¢ hotelu miata zosta¢ przeksztatcona w apartamenty, co nie spodobato sie
fanom tej hotelowej ikony w stylu art déco.

Przejecie hotelu wzbudzito ogromne zainteresowanie, a w Pekinie prawdopodobnie takze zdziwienie. Wtadze
prébuja ograniczy¢ odptyw walut zagranicznych, by zapobiec ostabieniu chinskiej waluty. Gdy kurs renminbi sie
ustabilizuje, a zaufanie do rynku krajowego wzrosnie, wtadzom bedzie, wedtug mnie, tatwiej kontynuowad
realizacje dtugoterminowych reform finansowych.

Uwazam, ze w obliczu zaplanowanego na jesien biezacego roku 19. Kongresu Komunistycznej Partii Chin dla
prezydenta Xi Jinpinga wazne bedzie zapewnienie réwnowagi finansowej oraz pokazanie, ze potrafi utrzymac
stabilny system finansowy, by chifiskie rynki akcji i obligacji mogty pozyskac wiecej srodkéw na realizacje
programu ,Jeden pas, jedna droga”.

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 warto$ciowych.
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 ogdlne warunki panujgce na rynkach.

[1] Indeksy nie sg zarzadzane, a bezposrednia inwestycja w indeks nie jest mozliwa. Indeksy nie uwzgledniajg
optat, kosztéw ani obcigzen naliczanych przy sprzedazy.
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