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Chinskie akcje klasy ,,A” zyskujg uznanie MSCI

maj 30, 2018

Organizacja tworzaca indeksy MSCI ogtosita niedawno plany dodania akcji ponad 200 chinskich spétek do dwéch
sposréd swoich referencyjnych indekséw w dwéch fazach poczawszy od 31 maja. Sukumar Rajah, starszy
dyrektor zarzadzajacy z zespotu Franklin Templeton Emerging Markets Equity, omawia implikacje tego kroku dla
inwestoréw i ttumaczy, ze ta decyzja odzwierciedla ogdlne poparcie dla korzystnych zmian polityki realizowanej
przez chihski rzad.
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Od czerwca 2018 r. organizacja tworzaca indeksy MSCI bedzie uwzglednia¢ akcje klasy ,A” 233 chihAskich spétek
o duzej kapitalizacji w swoich indeksach MSCI Emerging Markets Index i MSCI All Country World Index (ACWI), a
takze w indeksie MSCI China Index.[1]

Witaczenie 5% tych akcji do indekséw zostanie przeprowadzone w dwéch fazach: 2,5% z dniem 1 czerwca oraz
kolejne 2,5% z dniem 31 sierpnia. Po majowych zmianach w indeksie udziat akcji klasy ,A” w indeksie MSCI
Emerging Markets Index bedzie wynosit 0,40%, a z dniem 3 wrzesnia wzrosnie do 0,796%.[2]


http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/pdf.php?p=11727#_ftn1
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ABC CHINSKICH AKCJI: KLASY AKCJI | RYNKI, NA KTORYCH
AKCIE SA W OBROCIE

* Akcje klasy ,,A”: Chinskie spotki zarejestrowane w Chinach
kontynentalnych, ktérych akcje denominowane w renminbi s3
w obrocie na rynku w Szanghaju lub Szenzen.

» Akcje klasy ,,B": Chinskie spotki zarejestrowane w Chinach
kontynentalnych, kiérych akcje denominowane w dolarach
amerykanskich sa w obrocie na rynku w Szanghaju lub ktérych
akcje denominowane w dolarach hongkonskich sa w obrocie na
rynku w 5zenzen.

* Akcje klasy ,,H”: Chinskie spdtki zarejestrowane w Chinach
kontynentalnych, ktérych akcje sg w obrocie na rynku
w Hongkongu.

* Red chipy: Chinskie spotki skarbu panstwa zarejestrowane poza
Chinami kontynentalnymi (przede wszystkim w Hongkongu),
ktdrych akcje sg w obrocie na rynku w Hongkongu.

* P-chipy: Chinskie spdtki nienalezgce do skarbu panstwa
zarejestrowane poza Chinami kontynentalnymi, kidrych akcje sa
w obrocie na rynku w Hongkongu.

* Akcje klasy ,,N”: Chinskie spotki zarejestrowane poza Chinami
kontynentalnymi (najczescie] pod okreslonymi jurysdykcjami
zagranicznymi), ktérych akcje sg w obrocie na amerykanskiej
gietdzie NYSE (Nowojorskie] Gietdzie Papierow Wartosciowych)
lub Masdaq.

Ta decyzja ma szerokie poparcie
miedzynarodowych inwestoréw instytucjonalnych, w kontekscie wprowadzonych na przestrzeni ostatnich kilku lat
zmian w polityce rzadu majgcych otworzy¢ tamtejsze rynki.

Kluczowg zmiang polityki w tym przypadku byto ztagodzenie ograniczeh dostepu do rynku chinskich akcji klasy
LA" (akcji krajowych) poprzez uruchomienie programoéw Stock Connect. Programy Stock Connect umozliwiajg
przeprowadzanie transakcji pomiedzy chiAskimi rynkami w Szanghaju i w Szenzen a Gietda Papieréw
Wartosciowych w Hongkongu, co zapewnia zagranicznym inwestorom wiekszy dostep do chinskiego rynku
krajowego.

Co wiecej, w pdzniejszej czesci roku realizacji prawdopodobnie doczeka sie inicjatywa London-Shanghai Stock
Connect, ktéra pozwoli spétkom miedzynarodowym emitowac akcje bezposrednio na gietdzie w Chinach.

Chinski krajowy rynek akcji nalezy do najwiekszych na swiecie pod wzgledem wolumenu i kapitalizacji rynkowej,
zatem jego integracja z rynkiem $wiatowym zastuguje na uwage. Akcje, ktére zostang dodane do indekséw MSCI,
stanowig zaledwie niewielkg cze$¢ catkowitego spektrum chifiskiego rynku akcji, ale i tak jest to, wedtug nas,
wazny krok. Udziat akcji klasy ,,A” w indeksie MSCI China All Shares Index bedzie siegat ok. 38%.[3]

Implikacje rozszerzenia indekséw o akcje chinskich spétek

Cho¢ akcje klasy ,,A” beda stanowity wzglednie niewielkg czes$¢ indeksu MSCI Emerging Markets Index,
zarzgdzajacy funduszami emerytalnymi, portfelami stypendialnymi i funduszami ETF z catego Swiata bedg musieli
skupowac krajowe akcje chinskich spétek, by utrzymad korelacje z powszechnie stosowanymi benchmarkami.
Spodziewamy sie zatem naptywu wiekszych ilosci kapitatu inwestoréw na rynek.

Cho¢ dobrze oceniamy decyzje MSCI o wtaczeniu chinskich akcji klasy ,,A” do indekséw, nalezy zaznaczy¢, ze
wielu inwestoréw, z nami wtgcznie, juz od kilku lat mogto inwestowad w te papiery w ramach programoéw dla
kwalifikowanych zagranicznych inwestoréw instytucjonalnych (QFIl) oraz programéw Stock Connect.
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Cho¢ udziat tych akcji w indeksach poczatkowo bedzie umiarkowany, decyzja MSCI stanowi wazny pierwszy krok
w kierunku petnej integracji chifskiego rynku akcji klasy ,A”. Harmonogram catkowitego wtgczenia tych akcji do
indekséw nie zostat przedstawiony; sgdzimy, ze ten proces potrwa kilka lat, w zaleznosci od konsekwentnego
otwierania rynkéw kapitatowych i walutowych.

Gdyby w indeksach ujeto caty rynek akcji klasy ,,A” z jego petna kapitalizacjg (100% w odréznieniu od
zapowiedzianych juz 5%), udziat Chin w indeksie MSCI Emerging Markets Index przy obecnych poziomach
kapitalizacji siegnatby 45%.

Jezeli chodzi o kolejna faze wigczania akcji do indekséw i dalszych planéw, MSCI moze wydad stosowne
oswiadczenie podczas zaplanowanego na czerwiec przegladu klasyfikacji poszczegélnych krajéw. Agencja MSCI
wyraznie zaznaczyta, ze wigczanie akcji kolejnych spétek do indekséw powyzej zapowiedzianych 5% bedzie
zalezato od dalszego zwiekszania limitéw dziennych obrotéw (ktére jak dotgd wzrosty czterokrotnie), postepow w
dziataniach zwigzanych z zawieszeniem obrotéw oraz tagodzenia restrykcji dotyczacych tworzenia opartych na
indeksach produktéw inwestycyjnych.

Efekt ,kregow na wodzie”

Szczegdlnie duzym optymizmem napawa nas zapowiedziane uwzglednienie Chin w indeksie MSCI Emerging
Markets Index. Uwazamy, ze witgczenie akcji klasy ,,A” do indeksu moze stanowi¢ bodziec dla dziatan wtadz na
rzecz zwiekszenia transparencji spétek oraz dostepu do rynku, a tym samym do szerszego spektrum
réznorodnych spétek z takich notujgcych strukturalny wzrost sektoréw, jak przemyst farmaceutyczny, konsumpcja
czy technologie. Jako inwestorzy koncentrujacy sie na indywidualnych analizach poszczegdinych papierdéw i
dtugim horyzoncie inwestycyjnym, jesteSmy przekonani, ze bedziemy w stanie wykorzysta¢ wiekszg zmiennos¢
rynkowg. Uwaznie monitorujemy takze dalsze zmiany na rynku akcji klasy ,A", takie jak stworzenie chinskich
kwitéw depozytowych (CDR) umozliwiajgce emisje kwitéw depozytowych (ADR) emitowanych przez
przedsiebiorstwo internetowe ze Stanéw Zjednoczonych w Chinach.

Zwazywszy na sam rozmiar chinskiego rynku akcji klasy ,,A” (mierzony kapitalizacja rynkowa), widzimy
prawdopodobienstwo wiekszego udziatu w indeksie w przysztosci, co z kolei mogtoby zwiekszy¢ zaréwno naptyw
kapitatu na ten rynek, jak i alokacje kapitatu krajowego na rynku akcji.

W kontekscie chinskiego rynku akcji klasy ,,A” pojawiajg sie pewne obawy dotyczgce, miedzy innymi, tadu
korporacyjnego i zmiennosci. Wedtug danych MSCI chinskie spétki, ktére maja by¢ uwzglednione w indeksach, sa
stabo oceniane pod wzgledem czynnikéw zwigzanych z ochrong srodowiska, odpowiedzialnos$cig spoteczng i
tadem korporacyjnym (ESG) w poréwnaniu z innymi sp6tkami ujetymi w indeksie MSCI Emerging Markets Index.

Niemniej jednak sadzimy, ze akcje klasy ,,A” oferujg potencjalnie atrakcyjne i gtebokie spektrum mozliwosci
inwestycyjnych zwigzanych z reformami spétek skarbu panhstwa i ekspozycjg na réznorodne przedsiebiorstwa z
sektoréw wyrdzniajgcych sie strukturalnym wzrostem.

Whprawdzie wiadomos¢ o tej decyzji zwiekszyta zainteresowanie akcjami klasy ,,A”, ale jednoczes$nie obserwujemy
odptyw kapitatu z innych klas chinskich aktywéw, takich jak akcje klasy ,,H”, ,red chipy” czy ,,P-chipy”. Ponadto
inne rynki regionalne oraz akcje spétek z niektérych sektoréw moga straci¢ czes¢ zainteresowania inwestoréw,
ktérzy beda korygowad swoje portfele pod katem nowego sktadu indekséw.

Jest mato prawdopodobne, by premia w wycenie akcji klasy ,,A” i ,H" w najblizszej przysztosSci zostata
zniwelowana. Rynki te majg odmienng nature; rynek akgcji klasy ,H” jest w wiekszym stopniu
zinstytucjonalizowany, podczas gdy na rynek akcji klasy ,,A” wiekszy wptyw majg inwestorzy detaliczni. Co wiecej,
w zwigzku z restrykcjami kapitatowymi inwestorzy krajowi maja ograniczone mozliwosci alokacji kapitatu. Premia
moze, wedtug nas, ulec zawezeniu w dtuzszej perspektywie, gdy rynki stang sie w wiekszym stopniu potgczone.

Komunikat MSCI to wazny kamien milowy, ale jako inwestorzy zawsze wybiegamy myslami poza indeksy i biezace
wydarzenia, koncentrujac sie na poszczegdlnych spétkach, ktére, w naszej ocenie, majg szanse korzystac na
czynnikach strukturalnych.



Komentarze, opinie i analizy zaprezentowane w niniejszym tekscie sg przedstawione wytacznie w celach
informacyjnych i nie stanowia indywidualnych porad inwestycyjnych ani rekomendacji dotyczgacych inwestowania
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 moga 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. Ceny akgcji
podlegajg wahaniom (czesto nagtym i gwattownym) wywotywanym przez czynniki dotyczgce poszczegdlnych
spoétek, branz czy sektoréw lub ogdélne warunki panujgce na rynkach. Inwestowanie w instrumenty zagraniczne
wigze sie ze szczegdlnym ryzykiem, m.in. dotyczgcym 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 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 wahah
kurséw, braku ptynnosci, barier ograniczajgcych transakcje oraz mechanizméw kontroli gietd, ryzyka zwigzane z
rynkami wschodzgcymi sg nasilone w przypadku nowych rynkéw wschodzacych. Znaczacy wptyw na sektor
technologii moga miec takie czynniki jak wychodzenie technologii z uzytku, krétki cykl zywotnosci produktéw,
spadki cen i zyskéw, konkurencja ze strony nowych graczy rynkowych oraz ogdélne warunki

ekonomiczne. Inwestycje w mniejsze i mtodsze spétki moga byc szczegdblnie wrazliwe na zmiany warunkéw
gospodarczych, a perspektywy dalszego rozwoju takich spétek sg mniej pewne niz w przypadku duzych,
uznanych przedsiebiorstw, przez co kursy akcji tych spétek mogg wykazywad sie zmiennoscia.

[1] Zrédto: MSCI, dane na dzieh 24 maja 2018 r. Indeks MSCI Emerging Markets Index odzwierciedla wyniki akcji
duzych i srednich przedsiebiorstw z 24 krajéw zaliczanych do rynkéw wschodzgcych. Indeks MSCI All Country
World Index ujmuje akcje duzych i $rednich przedsiebiorstw z 23 rynkéw rozwinietych i 24 krajéw zaliczanych do
rynkéw wschodzacych. Indeksy nie sg zarzgdzane, a bezposrednia inwestycja w indeks nie jest mozliwa. Wyniki
historyczne nie wskazuja ani nie gwarantujg wynikéw przysztych. MSCI nie udziela zadnych gwarancji ani nie
ponosi zadnej odpowiedzialnosSci 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 znalezé na stronie
www.franklintempletondatasources.com.

[2] Zrédto: MSCI, dane na dzieh 24 maja 2018 r.

[3] Zrédto: MSCI, dane na dzieh 30 kwietnia 2018 .
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