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Noworoczne nastroje w Swiecie zachodnim ustgpity miejsca obawom zwigzanym z sytuacjg w Chinach, gdzie
rynek akcji rozpoczat 2016 r. od strat, co z kolei wywotato spadki na gietdach na catym swiecie. Chinski krajowy
rynek akcji ,,A” poszedt 4 stycznia w dét o 7%, co wystarczyto do uruchomienia wprowadzonego przez Chihczykéw
nowego ,,systemu bezpieczenstwa”: obrét gietdowy zostat wstrzymany juz pierwszego dnia nowego roku, a rzad
zdecydowat sie na interwencje w celu wzmocnienia kurséw akcji.

W wyprzedaz byli oczywiscie zaangazowani inwestorzy detaliczni, ale kluczowg role odegrali posiadacze duzych
pakietéw udziatdéw w spétkach, a w szczegdlnosci menedzerowie najwyzszego szczebla bedacy jednoczesdnie
akcjonariuszami swych przedsiebiorstw. Dlatego chihskie wtadze wprowadzity ograniczenia dotyczace ilosci akcji
podlegajgcych zbyciu. Aby uspokoi¢ rynkowg panike, regulator chinskiego rynku (Chinska Komisja Regulacyjna
ds. Papieréw Wartosciowych) ogtosit, ze wieksi inwestorzy bedg mogli zby¢ nie wiecej niz 1% wszystkich udziatéw
danej spétki. Ograniczenie to ma wejs¢ w zycie z dniem 9 stycznia na okres trzech miesiecy. Z punktu widzenia
rynkowej psychologii, sytuacja nie jest najlepsza z kilku powodéw, takich jak spadek kursu chinskiej waluty, czyli
renminbi (RMB), ktéry sktonit inwestoréw do zamykania pozycji denominowanych w RMB, w tym do sprzedazy
akcji notowanych na chinskiej gietdzie, czy tez obawy zwigzane z mozliwymi negatywnymi konsekwencjami
decyzji Rezerwy Federalnej o podwyzce stép w Stanach Zjednoczonych dla innych gospodarek. Wcigz nie ma
catkowitej pewnosci co do dalszych zmian stép, ale obecnie oczekuje sie, ze stopy procentowe w USA moga péjsc
jeszcze wyzej.

Wielu inwestoréw niewatpliwie odczuwa obecnie zaniepokojenie. Wedtug nas nie ma zadnych watpliwosci, ze
Chiny w tym roku utrzymajg solidny wzrost, ale mozna takze powiedzie¢, ze Chifnczycy stojg przed pewnym
dylematem. Rzad z jednej strony pragnie stabilnosci, a z drugiej strony dazy do wiekszej otwartosci. Oznacza to,
ze w tym roku mozemy spodziewa¢ sie dalszych wahah na chiAskim rynku, wynikajacych z oddziatywania tych sit
0 przeciwstawnych wektorach.



ZAPOWIEDZIANE REFORMY: 3. PLENUM KOMUNISTYCZNEJ PARTII CHIN

1. Deregulacja: dopuszczenie prywatnego sektora do wiekszosci branz dotychczas
zarezerwowanych dla rzadu.

2. Otwarcie rynku: zwiekszenie dostepu do rynkéw ustug dla spétek zagranicznych.

3. Liberalizacja finansowa: zachecanie prywatnego sektora do tworzenia instytucji
finansowych, przyspieszenie deregulacji stép procentowych oraz bardziej
intensywne dziatania w kierunku wymienialnosci aktywdw finansowych.
| prawa do ich przenoszenia. Poprawa swiadczen spotecznych na rzecz
migrujacych pracownikow.

5. Reforma polityki w zakresie cen surowcéw: lepsza alokacja ropy, gazu, wody
| innych surowcow.

6. Reforma spdlek panstwowych: wieksza wydajnosé, lepsza alokacja zasobdw.

7. Reforma budzetowa: podatek od nieruchomosci majgcy zapewnié bardzie] stabilne
przychody do budzetu.

8. Reforma systemu swiadczen spotecznych: konsolidacja systemu emerytalnego
| przeniesienie akcji spotek skarbu panstwa do systemu emerytalnego; promocja
prywatnej opieki medycznej.

9. Rozwdj rynku obligacji: mozliwosé niezaleznej emisji obligacji przez lokalne wiadze,
trafniejsza wycena ryzyka.

10. Rozluznienie polityki jednego dziecka: wzmochienie diugoterminowego potencjatu
wzrostowego i stymulowanie konsumpcji w sredniej perspektywie.

Zrédhto: Trzecie Plenum 18. Komitetu Centralnego Komunistycznej Partii Chin, 2013,

Nalezy pamietad, ze Chiny to gospodarka planowa, na co wielu nie zwraca uwagi przy szacowaniu ryzyka
bankructwa bankéw, nadmiernego lewarowania i innych skrajnie pesymistycznych scenariuszy rynkowych.
Ostatecznie to partia komunistyczna (czyli wtadza pahstwowa) ustala kierunek gospodarki i ma wszelkie srodki
niezbedne do podjecia dziatan, ktére uzna za niezbedne do realizacji swych celéw. Niemniej jednak, rzgdowi Chin
trudno bedzie w przysztosci utrzymac kontrole nad gospodarka, jezeli bedzie jednoczesnie dazyt do jej wieksze;j
otwartosci. Jezeli chodzi o dgzenie Chin do uwolnienia gospodarki, a w szczegdlnosci renminbi, losy sg
przesadzone. Proces ten bedzie wieloetapowy i realizowany stopniowo, w celu utrzymania pozadanej stabilnosci.
Uwazam, ze kazdy, kto chce zrozumiec cele Chinczykdw, jak réwniez ich mozliwe implikacje rynkowe, powinien
zapoznac sie ze sformutowang podczas plenum listg 10 punktéw nakreslajgcych kierunek gospodarki. Niektére
branze majg by¢ reorganizowane, a inne bedga tracity na znaczeniu, ale ogélny kierunek zmian w kraju wydaje sie
czytelny; beda to zmiany zmierzajgce do bardziej otwartej gospodarki opartej w wiekszym stopniu na czynnikach
rynkowych, ktéra bedzie dostosowywad sie do miedzynarodowych przeptywéw kapitatowych, a RMB ma stac sie
nie tylko walutg rezerw, ale takze wazna walutg transakcji miedzynarodowych.


http://mobius.blog.franklintempleton.com/wp-content/uploads/2016/01/plenum.jpg

Uwazamy, ze wahania rynkowe, jakie ostatnio obserwowalismy, utrzymaja sie takze w tym roku i to nie tylko w
Chinach. Zmiennos¢ rosnie na wielu rynkach i inwestorzy prawdopodobnie bedg musieli sie do niej przyzwyczaié.
Na okresy wzmozonych wahah patrzymy przez pryzmat potencjalnych mozliwosci inwestycyjnych - mozemy
woéwczas wyszukiwad akcje, ktére zostaty niesprawiedliwie potraktowane przez rynek. Rozumiemy jednak, ze
tego typu warunki sg trudne dla oséb obawiajgcych sie zmiennosci. W przypadku Chin, utrzymanie réwnowagi
pomiedzy rzgdowymi dziataniami majgcymi utrzymac stabilno$¢ z jednej strony i stopniowo otwierad rynek z
drugiej strony jest trudnym wyzwaniem.

Nie martwimy sie jednak zbytnio o chinski wzrost gospodarczy ani o dtugoterminowe perspektywy inwestycyjne
rysujgce sie przed tym rynkiem. Prognozowany aktualnie wzrost produktu krajowego brutto na poziomie ok. 6% w
2016 r.J1] uznalibysmy za catkiem solidny, bioragc pod uwage potezny wzrost wyrazonych w dolarach rozmiaréw
tej gospodarki w poréwnaniu ze stanem sprzed kilku lat, gdy stopy wzrostu byty wprawdzie wyzsze, ale poziom
bazowy byt znacznie nizszy. To jeszcze jeden aspekt, ktérego wielu inwestoréw nie bierze, wedtug nas, pod
uwage w kontekscie stabngcego wzrostu (patrz: wykres ponizej). W naszej ocenie, chifiska gospodarka wcigz ma
znakomite fundamenty. Pomimo spadku tempa wzrostu, to wcigz jedna z najszybciej rozwijajacych sie
gospodarek na Swiecie.


http://blog-dev-mobius.fti-projects.com/pdf.php?p=8168#_ftn1
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Przedstawione informacje majq charakter wytacznie ilustracyjny. (P = prognozy) Realizacja jakichkolwiek prognoz lub szacunkdw nie
jest w zaden spos6b gwarantowana. Realny PKB odzwierciedla produkt gospodarczy skorygowany o inflacje. Zrédia: Chiriskie

miesieczne wskazniki ekonomiczne; EIU: MFW, baza danych World Economic Outlook” pazdziernik 2015 r. Dodatkowe informacje
dotyczace podmiotow dostarczajacych dane mozna znalez¢é na stronie www franklintempletondatasources.com.

Caty czas poszukujemy mozliwosci inwestycyjnych w Chinach i gteboko wierzymy w dtugofalowy potencjat
wzrostowy tego rynku, w swietle planowanej transformacji gospodarki poprzez odejscie od koncentracji na
eksporcie w kierunku modelu opartego w wiekszym stopniu na czynnikach krajowych. W Chinach zachodzg takze
radykalne zmiany spoteczne, zwigzane ze spadkiem liczebnos$ci mieszkancéw obszaréw wiejskich i wzrostem
spotecznosci obszardéw zurbanizowanych.
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Komentarze, opinie i analizy przedstawione 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. 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 dokumencie nie stanowig 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,
niestabilnosSci 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 wartosciowych. Ceny
akcji podlegaja wahaniom (czesto nagtym i gwattownym) wywotywanym czynnikami dotyczgcymi poszczegélnych
spoétek, branz czy sektoréw lub ogdlnymi warunkami panujgcymi na rynkach.

[1] Zrédto: MFW, baza danych , World Economic Outlook”, pazdziernik 2015 r.
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