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W tym miesigcu prezydent Chin po raz pierwszy w historii uczestniczyt w dorocznym Swiatowym Forum
Ekonomicznym w Davos. Prezydent Xi Jinping dotaczyt do grona prezydentéw, premierdéw, przedstawicieli bankéw
centralnych, cztonkéw zarzaddéw spétek i innych prominentnych oséb biorgcych udziat w tym prestizowym
wydarzeniu, ktérego tematem przewodnim byto w tym roku ,responsywne i odpowiedzialne przywdédztwo".
Poniewaz Chiny znalazty sie w centrum uwagi, uznatem, ze warto omoéwi¢ pewien aspekt chinskiej gospodarki,
ktérego wielu nie rozumie, czyli sektor pozabankowych ustug finansowych zwany ,shadow banking”, o ktérym
mowi sie, ze ma duzy wktad w chinski wzrost gospodarczy. Méwigc wprost, sektor ten obejmuje formy
dziatalnosci spetniajacej podobne funkcje, co system bankowy, ale prowadzonej poza tym systemem. Podmioty
pozabankowe moga $wiadczy¢ ustugi finansowe (a konkretnie oferowad pozyczki) bardziej dostepne dla klientéw,
jednak nie podlegajg tym samym regulacjom co banki, zatem mozna mie¢ obawy co do ryzyka, jakie wnosza do
systemu finansowego. Wzrost sektora pozabankowych ustug finansowych odzwierciedla ogélny boom na
produkty i ustugi konsumenckie w Chinach. Caty chifAski rynek konsumencki generalnie wzbudza nasze
zainteresowanie.

Niektérzy uwazajg, ze rozwdj sektora pozabankowego w Chinach to skutek btedéw we wdrozeniu reformy
bankowej oraz znak, ze banki omijajg przepisy w celu powiekszania lub zabezpieczania marz zyskéw. Krytycy
uwazaja, ze konsekwencjg tej sytuacji jest ryzyko wzrostu wartosci kredytéw zagrozonych w bilansach
bankowych. Stanowi to powazny problem, poniewaz bankowos$¢ ma strategiczne znaczenie dla chinskiego rzadu.

Termin ,,shadow banking” kojarzony jest z Chinami, ale pozabankowe ustugi finansowe oferowane sg w wielu
czesciach Swiata. Angielska nazwa jest nieco mylgca, poniewaz ustugi te nie sg Swiadczone ,,w cieniu” (ang.
~Shadow”) i w rzeczywistosci sg dos¢ transparentne. Nie jest to tez ,bankowos$¢” w rzeczywistym znaczeniu tego
terminu, ktéry obejmuje takze wszelkiego rodzaju produkty inwestycyjne, witgcznie z funduszami inwestycyjnymi i
inwestycjami typu private equity. Pozabankowe ustugi finansowe bywajg nazywane , kredytami bankowymi w
przebraniu”; centralng role w transakcji odgrywa czesto bank, ktéry moze obejmowac gwarancjg rozmaite
produkty inwestycyjne sprzedawane wspdtpracujgcym instytucjom pozabankowym. Mechanizm jest podobny do
sytuacji, w ktérej duze banki ze Stanéw Zjednoczonych sprzedajg rozmaite produkty zwigzane z zarzadzaniem
aktywami za posrednictwem wspodtpracujgcych z nimi domdéw maklerskich zajmujgcych sie sprzedaza funduszy.

Chinski sektor pozabankowych ustug finansowych rosnie. Wedtug niektérych szacunkéw, wartosé sektora siega
obecnie ok. 58 bin renminbi (wedtug danych na 2015 r.), co stanowitoby réwnowartos¢ 80% chinskiego produktu
krajowego brutto (PKB).[1] Poczatki branzy siegajg 2007 r., kiedy to banki zyskaty mozliwos¢ inwestowania w
produkty powiernicze, a do 2010 r. popularnos¢ zyskaty produkty zwigzane z zarzgdzaniem aktywami. W 2012 r.
na rynek weszty spétki zajmujgce sie papierami wartosciowymi, ubezpieczeniami i funduszami inwestycyjnymi.

Czy obawy o sektor bankowy sa uzasadnione?
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Obawy dotyczgce pozabankowych ustug finansowych sg podobne do niepokojéw lub btednych przekonan na
temat Chin w ogédle, takich jak strach, ze catkowite zadtuzenie kraju jest znacznie wieksze niz przedstawiajg to
oficjalne raporty. Niektérzy méwig, ze inwestorzy indywidualni nie majg dostatecznej wiedzy na temat ryzyka,
ktére w rzeczywistosci podejmujg i s wprowadzani w btad. Obawy zwigzane z zadtuzeniem czy kondycjg systemu
finansowego oczywiscie nie wystepujg wytgcznie w Chinach. Przyktadowo, we Wtoszech wiele bankéw ugina sie
pod ciezarem niesptacanych terminowo kredytéw, a niektére mate banki stanety przed koniecznoscig
restrukturyzacji. Nowe reguty obowigzujgce obecnie w Unii Europejskiej wymagaja od posiadaczy akcji i obligacji
akceptacji strat przed przeprowadzeniem rzagdowego bailoutu. Los trzeciego pod wzgledem wielkos$ci banku we
Wtoszech wisi obecnie na wtosku.

Wiele oséb sadzi, ze sektor pozabankowych ustug finansowych w Chinach dziata poza regulowanym systemem
bankowym, ale Ludowy Bank Chin, ktéry realizuje polityke pieniezng i reguluje dziatalnos¢ instytucji finansowych
w Chinach kontynentalnych, ma wiedze na temat tego obszaru, podobnie jak organy zajmujgce sie regulacja
rynku papieréw wartosciowych. Realizacje reform finansowych w Chinach generalnie opéZnia konflikt sprzecznych
intereséw: Chinczycy chcg mie¢ nowoczesng gospodarke rynkowa, ale jednoczesnie chcg jg nadal kontrolowad,
co stanowi wyzwanie nie tylko dla bankowosci, ale takze dla wielu innych sektoréw chinskiej gospodarki.

Chinskie banki nalezg dzi$ do najbardziej rentownych instytucji bankowych na $wiecie, a rzad niewatpliwie chce
utrzymac taki stan rzeczy, biorgc pod uwage, ze banki sg podporg krajowej struktury finansowej. Przygladajac sie
blizej pozabankowym ustugom finansowym, w obrebie ktérych znajdziemy réznego rodzaju produkty zwigzane z
zarzgdzaniem aktywami, takie jak produkty powiernicze, fundusze inwestycyjne i inne instrumenty, niektérzy
krytycy twierdzg, ze sg to w rzeczywistosci zakamuflowane kredyty bankowe, w ktérych to banki ponosza
najwiekszg czesc¢ implikowanego ryzyka, ale korzystajg z ustug posrednikéw, takich jak spétki ubezpieczeniowe,
domy maklerskie czy instytucje powiernicze. Oznaczatoby to, ze to banki posrednio sprzedajg produkty
pozabankowe. Przyktadowo, produkt inwestycyjny moze by¢ oparty na puli bazowych aktywéw, ktérymi moga by¢
kredyty, w tym takze te udzielone podmiotom reprezentujagcym obszary o wysokim ryzyku, takie jak gérnictwo,
nieruchomosci czy nawet projekty infrastrukturalne realizowane przez lokalne wtadze. Potencjalny problem z
takimi aktywami polega na tym, ze nie s to standardowe aktywa kredytowe, ktére mogtyby znalez¢ sie w
obrocie miedzybankowym czy gietdowym. Moga to by¢, na przyktad, akcepty bankowe, akredytywy czy
naleznosci.

Nalezy zaznaczy¢, ze w opublikowanym przez Rade Stabilnosci Finansowej grupy G20 ,, Monitorze swiatowego
sektora pozabankowych ustug finansowych w 2015 r.” (,2015 Global Shadow Banking Monitor”) oszacowano, ze
udziat tego sektora w chinskim PKB w 2014 r. wynosit ok. 26%, czyli znacznie mniej w poréwnaniu ze srednim
poziomem 59% w 26 innych duzych gospodarkach.[2] Dlatego mozna powiedzie¢, ze Chiny pozostajg nieco w tyle
za innymi duzymi krajami pod wzgledem rozwoju pozabankowego systemu finansowego. Oczywiscie definicja
tego sektora moze by¢ nieco inna w przypadku Chin, ale i tak nie wyglada na to, by skala tego typu dziatalnosci w
Chinach odbiegata od normy.

Bodaj najciekawszym i najwazniejszym trendem na chinskim rynku finansowym jest wzrost rynku produktéw
powierniczych. Banki zyskaty mozliwos¢ inwestycji w plany powiernicze za posrednictwem produktéw zwigzanych
z zarzgdzaniem aktywami, a ze srodkéw zgromadzonych przez plany powiernicze finansowane sg rzgdowe
projekty infrastrukturalne i nieruchomosciowe. Cho¢ inwestorzy wybierajacy produkty powiernicze nie otrzymuja
zadnej prawnej gwarancji, panuje powszechne przekonanie, ze sg one w rzeczywistosci objete gwarancjami
bankowymi. Inwestoréw utwierdza w tym przekonaniu fakt, ze wiekszos$¢ spétek powierniczych jest wiasnosciag nie
tylko bankéw, ale takze duzych przedsiebiorstw panstwowych i samorzgddw lokalnych. Spétki powiernicze staty
sie podstawowym narzedziem bankdw stuzgcym do inwestycji w akcje i inne notowane na rynku aktywa takie jak
kredyty czy instrumenty rynku pienieznego. Dla bankéw stanowig one zatem sposdéb na udzielanie finansowania
spétkom z sektoréw o wyzszym ryzyku, co w normalnych warunkach bytoby objete ograniczeniami natozonymi
przez regulatoréw.
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Uwazamy, ze ryzyko obecne w chinskim sektorze finansowym jest ostatecznie poréwnywalne z takim ryzykiem w
innych czesciach swiata. Wiele dostepnych na tym rynku produktéw zwigzanych z zarzadzaniem aktywami
okazato sie skutecznych i wypracowato znakomite zwroty dla inwestoréw. W takiej sytuacji rynki czesto ignoruja
ryzyko, a takie produkty cieszg sie jeszcze wiekszym popytem. Organizacje miedzynarodowe, takie jak
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, ostrzegaty przed ryzykiem zwigzanym z korporacyjnymi instrumentami
dtuznymi w Chinach oraz nagtym wzrostem tego rynku. Niemniej jednak, cho¢ sektor prywatny moze by¢ mocno
zadtuzony, lewarowanie rzadu i gospodarstw domowych jest wcigz dos¢ niskie w poréwnaniu z niektérymi krajami
rozwinietymi. Przyktadowo, wskaznik zadtuzenia chinskich gospodarstw domowych do PKB wynidst w ubiegtym
roku niewiele ponad 40%, podczas gdy ten sam wskaznik w Stanach Zjednoczonych siegnat ok. 80%, notujac
spadek z jeszcze wyzszego poziomu bliskiego 100% w 2008 r. [3]

Zwazywszy na popularnos¢ niekonwencjonalnych produktéw kredytowych wsréd klientéw, wydaje sie mato
prawdopodobne, by chinski rzad dopuscit do powazniejszych przypadkdéw niewyptacalnosci. Nalezy pamietad, ze
Chiny wprawdzie nadal otwierajg gospodarke, ale wcigz pozostaje ona pod kontrolg rzagdu. Mozna powiedzie¢, ze
to rzad ponosi cate ryzyko i jest tego Swiadomy. Pod tym wzgledem pozabankowe ustugi finansowe réznig sie od
systemu, w ktérym dominujg kredyty bankowe finansowane ze srodkéw gromadzonych na stabilnych lokatach,
poniewaz generalnie obejmujg bardziej ztozone posrednictwo i bardziej skomplikowanga strukture finansowania
oraz wymagajg od rzgdu wiekszego zaangazowania w monitorowanie sytuacji. W razie problemdéw z ptynnoscia
systemu rzadowi moze by¢ trudniej ustabilizowa¢ warunki finansowania, aby zapobiec przerodzeniu sie takich
trudnosci w kryzys systemowy. Pewne sygnaty wskazujg, ze regulatorzy uwaznie badajg szczegdlnie razace
przypadki niewtasciwej sprzedazy i naduzy¢ produktéw finansowych. Pod koniec 2016 r. chinska komisja ds.
regulacji rynku ubezpieczeniowego zapowiedziata dziatania wymierzone przeciwko agresywnym i niewtasciwym
praktykom rynkowym stosowanym przez spétki oferujgce ubezpieczenia na zycie; niektérym przedsiebiorstwom
ubezpieczeniowym zabroniono rejestracji nowych produktéw i sprzedazy uniwersalnych produktéw
ubezpieczeniowych przez trzy miesigce. Wielu ubezpieczycieli otrzymato ostrzezenia zwigzane z prowadzong
przez nich sprzedazg produktéw uniwersalnych oferujgcych wysokie $wiadczenia pieniezne, natomiast innym
zabroniono dalszej sprzedazy ubezpieczen przez Internet w zwigzku z wprowadzajgcymi w btad hastami
reklamowymi.

Boom konsumencki w Chinach

Nie twierdze, ze historia requlacji sektora bankowego i dziatalnosci w tej branzy w innych czesciach Swiata
zastuguje na szczegdlny podziw, ale podsumowujac chciatbym zaznaczyé, ze ostroznos¢ jest zawsze niezbedna
niezaleznie od tego, gdzie inwestujemy. Cho¢ najblizszy rok z pewnoscia przyniesie pewne wyzwania, z
niezmiennym optymizmem podchodzimy do inwestycji w Chinach oraz licznych mozliwosci, jakie dostrzegamy w
réznych sektorach chinskiej gospodarki. Wzrost rynku ustug finansowych to tylko jeden z trendéw
odzwierciedlajgcych boom na rynkach produktéw i ustug konsumpcyjnych w Chinach, ktéry, wedtug nas, bedzie
nadal trwat. Korzystnie wygladaja, na przykfad, perspektywy rysujgce sie przed rynkiem samochodowym, gdzie
wskazniki penetracji sa wcigz dos¢ niskie w poréwnaniu z rynkami rozwinietymi. Co wiecej, w przemysle tym
zachodzg liczne technologiczne zmiany przekfadajace sie na wiekszg koncentracje na wydajnosci, ograniczaniu
emisji spalin oraz szerszym zastosowaniu pojazdéw elektrycznych. Innym obszarem, na ktédrym sie obecnie
koncentrujemy, jest rozrywka. Znaczacy potencjat ma, wedtug nas, rynek gier; przyktadowo, kasyna w Makau
przyciagaja licznych chinskich turystéw. Obserwujemy takze szybki wzrost liczby multipleksdéw, kin i innych miejsc
rozrywki w Chinach i na rynkach wschodzgcych w ogdle.

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 moga
ulec zmianie bez odrebnego powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie stanowig kompletnej
analizy wszystkich istotnych faktow dotyczacych jakiegokolwiek kraju, regionu, rynku, branzy, inwestycji czy
strategii inwestycyjnej.

Informacja natury prawnej
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Wszelkie inwestycje wigzg sie z ryzykiem, witgcznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Inwestowanie w
zagraniczne papiery wartosciowe wigze sie ze szczegdlnym 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. Ze
wzgledu na to, ze wspomniane ramy prawne, polityczne, biznesowe i spoteczne sg zwykle jeszcze stabiegj
rozwiniete na nowych rynkach wschodzacych, a takze wystepujg rozmaite inne czynniki, takie jak podwyzszony
potencjat skrajnych wahan kurséw, braku ptynnosci, barier ograniczajacych transakcje oraz mechanizméw
kontroli gietd, ryzyka zwigzane z rynkami wschodzacymi sa nasilone w przypadku nowych rynkéw wschodzacych.
Ceny akcji podlegaja wahaniom (czesto nagtym i gwattownym) wywotywanym czynnikami dotyczgcymi
poszczegdlnych spétek, branz czy sektoréw lub ogdlnymi warunkami panujgcymi na rynkach.

[1] Zrédto: Moody’s Investors Service, Global Credit Research, pazdziernik 2016 r.

[2] Zrédto: Rada Stabilnoéci Finansowej, ,, Monitor swiatowego sektora pozabankowych ustug finansowych w 2015
r.” (,Global Shadow Banking Monitor Report 2015").

[3] Zrédta: Bloomberg, Bank Rezerwy Federalnej St. Louis.
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