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Nadal nie spodziewamy si¢ ,,twardego ladowania” w Chinach

Maj 2016

Po dtugim okresie wyjgtkowo dynamicznego wzrostu gospodarczego wielu inwestorow zastanawia sie
nad mozliwym kierunkiem dalszego rozwoju chinskiego rynku akcji i gospodarki Chin, a niektorzy widza
przyszto$¢ w bardzo ponurych barwach. Cho¢ tempo wzrostu chinskiego produktu krajowego brutto
(PKB) zwalnia w poréwnaniu z dynamikg z lat ubiegtych, przechodzenie gospodarki z wzrostu
stymulowanego inwestycjami na wzrost napedzany konsumpcjg caty czas trwa i bedzie miato ogromne
implikacje dla kazdego mozliwego obszaru gospodarki. Efektem transformacji ekonomicznej Chin,
potgczonej z niewiarygodnym wzrostem gospodarczym, jaki ten kraj juz osiggnat, jest znacznie wieksza
gospodarka, zatem procentowe wskazniki wzrostu bedg w przysztosci w naturalny sposéb malec.

Nie jest to jednak wedtug nas powdd do paniki. Zmiany te z pewnoscig nie nastgpig z dnia na dzien.
Urbanizacja w Chinach, ktéra wcigz pozostaje w tyle za urbanizacjg w Stanach Zjednoczonych, caty czas
postepuje i takze powinna mie¢ znaczgcy wptyw na gospodarke. Tempo chihskiego wzrostu wprawdzie
zwalnia, ale i tak bedzie prawdopodobnie wyraznie wyprzedzac¢ wzrost gospodarki swiatowej, co ilustruje
ponizszy wykres.

Chiny wciaz sa liderem globalnego wzrostu _@
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Zrodita: FactSet, MFW, World Economic Outlook™, dane na dzien 21 marca 2016 r. Realizacja jakichkolwiek prognoz lub szacunkaw nie

jestw zaden sposab gwarantowana. Dodatkowe informacje dotyczace podmiotéw dostarczajacych dane mozna znaleZé na stronie

www franklintempletondatasources.com.
Ponizej omawiam sytuacje w Chinach wspdlnie z moimi kolegami: Dennisem Limem i Eddiem Chowem.
Dennis to starszy wiceprezes wykonawczy z Singapuru i weteran Templeton Emerging Markets Group

z 25-letnim stazem. Eddie z Hongkongu to starszy wiceprezes wykonawczy, ktéry jest cztonkiem naszego
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zespotu od ponad 20 lat. Jezeli chcecie dowiedzie¢ sie wiecej o moich ostatnich podrézach po Chinach,
zachecam do przeczytania serii artykutow poswieconych wizytom w kolejnych chinskich

miastach: Wuhan, Nanchang, Fuzhou, Nanning, Guiyang i Shenzhen. Podczas tych podrézy
przekonatem sie, ze sytuacja w Chinach wyglada zupetnie inaczej, gdy obserwujemy jg na miejscu,

niz gdy czytamy o niej w popularnej prasie.

Transformacja chinskiej gospodarki

Dennis Lim

Chiny to wazny partner handlowy wiekszosci (jesli nie wszystkich) krajow na catym $wiecie, dlatego
chinska gospodarka jest uwaznie obserwowana w kazdym zakgtku swiata. Od pewnego czasu media
przedstawiajg niekorzystny obraz kondycji chinskiej gospodarki. Pojawity sie obawy, ze chinski sektor
produkcji wszedt w recesje, a napedzany inwestycjami wzrost gospodarczy z ostatnich trzech dekad
doprowadzit do koniecznos$ci przesuniecia $rodka ciezkosci gospodarki z produkgiji i inwestycji w kierunku
ustug i konsumpcji. Wiemy, ze chinska waluta, czyli renminbi (zwana takze yuanem) wcigz jest pod presjg
w zwigzku z sytuacjg w chinskim sektorze produkcji. W czwartym kwartale ubiegtego roku odnotowalismy
znaczacy spadek wartosci renminbi w stosunku do dolara amerykanskiego, ale od poczatku biezgcego
roku obserwujemy zréwnowazone odbicie kursu tej waluty. Walka rzgdu z korupcjg caty czas trwa,

ale pojawita sie teoria, ze dziatania w tym kierunku wywotujg pewng ostroznos$¢ wérdd chinskich
konsumentow, ktérzy obawiajg sie, ze rzucajgce sie w oczy wydatki zwrdcg na nich uwage wiadz.
Konsumenci, ktérych sta¢ na wydatki, powstrzymujg sie przed nimi w obawie, ze mogg one sta¢

sie przedmiotem dochodzenia.

Niektoérzy inwestorzy nadal spodziewajg sie ,twardego lgdowania” w Chinach, czyli nagtej zmiany

z dynamicznego rozwoju do stabego lub zerowego wzrostu, a moze nawet recesji, a do ekonomicznych
danych statystycznych dotyczacych tego kraju czy tez do komunikatéw chinskiego rzagdu podchodza
ze sceptycyzmem. My nie dostrzegamy ryzyka ,twardego lagdowania” w Chinach; wedtug wnioskow

z naszych analiz i obserwac;ji .z pierwszej reki”, dane liczbowe naptywajgce z Giéwnego Urzedu
Statystycznego Chinskiej Republiki Ludowej najwyrazniej dos¢ dobrze obrazujg kierunek, w jakim
zmierza gospodarka. Wymagania w stosunku do potencjalnych kredytobiorcow sg coraz tagodniejsze,
czego konsekwencjg wydaje sie sytuacja na rynku nieruchomosci mieszkaniowych, gdzie w niektérych
obszarach kraju mozna dopatrze¢ sie symptoméw niewielkich baniek cenowych.

Mark Mobius

Duzo méwi sie na temat danych o chinskim PKB oraz naptywajgcych z Chin ogélnych danych
statystycznych. Nalezy wedtug mnie pamieta¢, ze Chiny to gospodarka planowa, a chinskie wtadze mogg
w duzym stopniu planowac¢ wzrost i sterowaé nim w celu osiggania okreslonych zatozen. Oznacza to,

ze chinscy przywddcy w Pekinie mogg wydawacé dyspozycje poszczegdinym prowincjom, miastom,
miasteczkom i wsiom majgce zapewnic¢ osiggniecie okreslonego poziomu wzrostu gospodarczego.
Wtadze regionalne mogg zatem realizowa¢ inwestycje majgce zapewnic¢ osiggniecie wyznaczonej przez

wiadze centralne stopy wzrostu. Moze to oczywiscie prowadzi¢ do sporego marnotrawstwa, polegajagcego
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na przyktad na budowie drég i mostow, ktore w rzeczywistosci nie sg potrzebne, czy tez stawianiu
apartamentowcow lub budynkow, ktére pozniej nie majg petnego obtozenia lub wrecz stojg puste.
Ostatecznie jednak wiekszos¢ tego typu projektéw okazuje sie warta zachodu. Przyktadowo chinskie linie
kolei duzych predkosci sg poteznym bodzcem dla rozwoju gospodarki, czego miatem okazje
doswiadczy¢, podrézujgc po tym kraju. Uwazam, ze Chihczycy majg swiadomos¢ problemow zwigzanych
Z posiadaniem gospodarki, ktora nie jest w petni rynkowa i w ktorej alokacja zasobow odbywa sie
czesciowo w drodze centralnego planowania, a nie wylgcznie w oparciu o sity rynkowe. Sadze jednak,

ze dane ekonomiczne publikowane w Chinach generalnie nie sg wcale mniej precyzyjne niz dane

naptywajgce z wielu innych czesci sSwiata.

Dennis Lim

Mamy swiadomos¢, ze era dwucyfrowego procentowego wzrostu gospodarczego prawdopodobnie
dobiegta konca. W przysztosci spodziewamy sie wzrostu w przedziale 4—-6%, czego nie mozna jednak
nazwac zaskoczeniem lub rozczarowaniem, biorgc pod uwage potezny wzrost bazy ekonomiczne;j.

W naszej ocenie jednocyfrowy wzrost w przysziosci bedzie stanowit norme.

Chinczycy inwestujg duze ilosci kapitatu w infrastrukture kolejowa. Na koniec ubiegtego roku Chiny miaty
tacznie 121 tys. km linii kolejowych (w tym 19 tys. km linii kolei duzych predkosci), a system obstuzyt

w 2015 r. ok. 2,5 mld pasazerow.[1] Pomimo tego bardzo dynamicznego wzrostu w ostatnich latach duze
chinskie miasta wcigz nie doréwnujg pod wzgledem zageszczenia infrastruktury kolejowej innym duzym
miastom, takim jak Londyn, Paryz czy Tokio. Sgdzimy zatem, ze inwestycje w kolej wcigz sg potrzebne.

Podobnie wyglgda poréwnanie systeméw metra w duzych chinskich miastach i osrodkach miejskich
na $wiecie. Przykladowo Chengdu, duze miasto w potudniowo-zachodniej czesci Chin zamieszkiwane
przez 7 miliondw ludzi (cata aglomeracja ma 14 milionéw mieszkancow), ma dwie linie metra — jedng
biegngca z potnocy na potudnie i drugg biegnaca z pétnocno-zachodniej do potudniowo-wschodniej
czesci miasta. W poréwnaniu z Tokio zamieszkiwanym przez ok. 13 milionéw ludzi ta réznica jest
ewidentna. Pomimo bardzo duzych inwestycji Chin w infrastrukture w ostatnich latach, obszar ten jest

daleki od stanu nasycenia, zatem spodziewamy sie dalszych inwestycji w sieci kolejowe, drogi i porty.
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Jezeli chodzi o produkcje, stopien wykorzystania zasobow produkcyjnych wcigz jest niski, co dla nas
stanowi zrodto powaznych obaw ze wzgledu na cate lata poteznych inwestycji. Kolejowy transport
towarowy takze wykazuje spowolnienie, a ostatnie dwa lata byty szczegdlnie stabe. Podobnie wyglgda
sytuacja w sektorze produkcji energii elektrycznej. Spowolnienie trwa od czasu globalnego kryzysu
finansowego z lat 2008—2009, a dzi$ branza produkcji energii elektrycznej rosnie w niskim tempie
jednocyfrowym, co, wedtug mnie, utrzyma sie przez kolejnych kilka kwartatéw.

Chinski rynek akcji

Eddie Chow

Chinski rynek akcji A jest duzy: na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Szanghaju notowanych jest
ponad 2000 spdtek, a ok. 1000 kolejnych notowanych jest w Shenzhen i na innych chinskich gietdach.
Denominowanymi w lokalnej walucie akcjami A, kiére uwazane sg za rynek ,krajowy”, mogg obracaé¢
wytgcznie rezydenci Chinskiej Republiki Ludowej (ChRL) lub inwestorzy o statusie kwalifikowanych
zagranicznych inwestoréw instytucjonalnych (QFII) lub kwalifikowanych dla inwestycji w renminbi
zagranicznych inwestorow instytucjonalnych (RQFII). Najwazniejszg cecha rynku krajowego jest fakt,
ze jest on zdominowany przez inwestoréw detalicznych, w zwigzku z czym czesto wystepujg na nim duze
wahania zwigzane w wiekszym stopniu z biezgcymi nastrojami inwestorow niz z dtugoterminowymi
czynnikami fundamentalnymi. Organizacja tworzgca indeksy MSCI rozwaza wigczenie rynku krajowego
w Szanghaju do swych indekséw poréwnawczych, a nawet méwi o wigczeniu ok. 5% kapitalizacji
rynkowej chinskich akcji A bedgcych w swobodnym obiegu do indeksu MSCI Emerging Markets Index.
MSCI prawdopodobnie ogtosi te decyzje w czerwcu 2016 r., a jezeli akcje A zostang wigczone do
indeksu, mozna bedzie spodziewac sie wzmozonego zainteresowania inwestoréw chinskim rynkiem
krajowym.

W indeksie MSCI China Index ujete sg duze i Srednie przedsigbiorstwa notowane na chinskich rynkach
akcji H (papieréw chinskich spétek notowanych w Hongkongu i denominowanych w dolarach
hongkonskich), akcji B (papieréw chifiskich spotek notowanych na gietdzie w Szanghaju lub Shenzhen i
denominowanych w dolarach amerykanskich lub hongkonskich), papieréow ,Red Chips” (akcji spotek
spoza ChRL notowanych w Hongkongu, ale bedgcych bezposrednig lub posrednig wtasnoscig
podmiotow nalezgcych do skarbu panstwa z Chin kontynentalnych) oraz papieréw ,P Chips” (akcji spotek
spoza ChRL notowanych w Hongkongu i bedgcych wtasno$cig osob z Chin kontynentalnych). Ten rynek
nazywany ,zagranicznym” jest znacznie bardziej dostepny dla inwestoréw zagranicznych i podobnie jak
rynek krajowy charakteryzowat sie bardzo duzg zmiennoscig na przestrzeni ostatnich lat, co wida¢ na

ponizszym schemacie.
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Zrodia: FactSet. MSCI na dzien 31 marca 2016 r. Indeks MSCI China Index ujmuje duze i $rednie spolki emitujace chinskie akcje H i akcje B,

a takze spofki zaliczane do .Red Chips®i P Chips”. Indeksy nie sa zarzadzane, a bezposrednia inwestycja w Zaden indeks nie jest mozliwa.

Indeksy nie uwzgledniaja zadnych optat, kosztéw ani obciazen naliczanych przy sprzedazy. Dodatkowe informacje dotyczace podmiotow

dostarczajacych dane mozna znalez¢ na stronie www.franklintempletondatasources.com
Obecnie uwazamy rynek zagraniczny za bardzo atrakcyjny z punktu widzenia wyceny. Wskaznik ceny
do zyskoéw (C/Z) dla indeksu MSCI China Index wynosi ok. 10 x, co jest dla nas bardzo atrakcyjnym
poziomem z punktu widzenia standardéw historycznych.[2] Wskaznik ceny do wartosci ksiegowej

(ok. 1,3 x) takze jest bliski swojemu rekordowo niskiemu poziomowi.[3]

Dostrzegamy w Chinach wiele potencjalnych mozliwosci inwestycyjnych, w szczegdlnosci w obszarach
powigzanych z konsumpcjg, biorgc pod uwage ciggtg transformacje gospodarki. Chinski rynek
motoryzacyjny notuje solidny wzrost strukturalny, wigcznie ze wzrostem sprzedazy samochodéw
luksusowych. W 2015 r. sprzedaz samochodow osobowych w Chinach wzrosta o ok. 5%, a prognozy
przewidujg kolejny porownywalny wzrost takze w tym roku.[4] Penetracja rynku samochodowego w
Chinach wcigz jest mata w poréwnaniu z dojrzalszym rynkiem, jakim sg Stany Zjednoczone, zatem nadal
dostrzegamy potencjat wsréd wybranych chinskich przedsiebiorstw z tej branzy, podobnie jak wsréd
wybranych zagranicznych producentéw samochodoéw starajgcych sie o powiekszenie udziatu w rynku
chinskim.

Kolejnym interesujgcym z naszego punktu widzenia obszarem sg wyroby sportowe, odziez sportowa

i obuwie. Chihski rynek odziezy sportowej mozna ogdlnie podzieli¢ na dwa najwazniejsze segmenty:
zagraniczny i krajowy. Marki zagraniczne zwykle zajmujg wyzsze poziomy cenowe. Niektore krajowe
przedsiebiorstwa z tej branzy z powodzeniem penetrujg rynek w srednich i mniejszych miastach i
dysponuja rozlegtg siecig dystrybucyjng. Niektoére spotki krajowe dziatajg takze w wyzszych segmentach
rynku poprzez partnerstwa joint venture z zagranicznymi przedsiebiorstwami uzyczajgcymi praw
marketingowych. Rosnie takze popularno$¢ rozmaitych form rekreacji — od pitki noznej po jazde

na nartach.
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Bankowosé¢ i obligacje korporacyjne

Mark Mobius

Chciatbym dodac¢ kilka uwag na temat chinskiego systemu bankowego i rynku obligacji korporacyjnych,
ktére takze budzg obawy niektérych obserwatoréw. Nie mamy watpliwosci, ze jest w Chinach kilka
spotek, ktoére sg obcigzone nadmiernym lewarowaniem i prawdopodobnie znajdg sie (lub juz sg)

w tarapatach i nie bedg w stanie obstugiwac¢ swych kredytéw i zobowigzan z tytutu obligacji. Duze banki
w Chinach sg jednak kontrolowane przez rzgd, zatem mogg liczy¢ na wsparcie wiadz w trudnych
czasach. Chiny wcigz majg potezne rezerwy walutowe oraz liczne mechanizmy zabezpieczajgce,

ktére powinny umozliwi¢ bankom regulowanie swych zobowigzan i zapewnienie wsparcia dla spoétek,
jezeli bedzie to konieczne. Nie sgdze zatem, bysmy mieli wkrétce obserwowac ogélnokrajowg panike

w chinskim sektorze bankowym czy tez masowe bankructwa spétek. Niektére prywatne przedsiebiorstwa
z pewnoscig upadng, a wtasciwie juz upadajg, ale struktura spoteczna oraz podstawowa struktura

systemu finansowego nie pogorszg sie naszym zdaniem w znaczgcym stopniu.

Eddie Chow

Prawdg jest, ze jednym z najwazniejszych celow chifskiego rzadu jest stworzenie lepszego rynku
obligaciji, ktory na tle chinskiego rynku akcji wcigz jest na etapie niemowlectwa. Domniemane gwarancje
rzadu dla obligacji niektérych spétek skarbu panstwa zaczety by¢ anulowane w ubiegtym roku; doszto
takze do pierwszej w historii niewyptacalnosci spotki skarbu panstwa wobec zobowigzan z tytutu obligaciji.
Sadzimy, ze to korzystny rozwoj sytuacji, poniewaz moze pomoc inwestorom lokujgcym swéj kapitat

w obligacjach zrozumie¢ ryzyko zwigzane z inwestowaniem w te instrumenty. Rzeczywiscie istnieje
prawdopodobienstwo kolejnych niewyptacalnosci, jednak uwazam, ze ich skala nie bedzie dostatecznie
duza, by zagrozi¢ ogolnej ptynnosci systemu bankowego czy catej gospodarki. Pod wzgledem ogdlnych
warunkow pienieznych w chinskiej gospodarce sytuacja wyglada wedtug nas catkiem dobrze.

Chiny majg wysoki wskaznik oszczednosci, a Ludowy Bank Chin bardzo uwaznie monitoruje ptynno$c¢
w catym systemie i najprawdopodobniej zasili rynek tymczasowg ptynnoscig, gdy bedzie to potrzebne.
Ogdlnie rzecz biorgc, uwazam, ze rzagd szuka nowych sposobow na wsparcie procesu delewarowania
wymagajgcych tego przedsiebiorstw i eliminowania nadwyzek zdolnosci produkcyjnych; wtadze
dostrzegajg potrzebe ozywienia systemu bankowego, aby mozliwe byto przekierowanie kredytow ze
stabszych do zdrowszych spétek. Zamkniecie niektérych stabszych podmiotéw wyeliminuje z systemu
bankowego czes¢ problematycznych kredytow, ktérymi zajmuje sie panstwo, bez koniecznosci
podejmowania przez wiele spdtek decyzji o ogtoszeniu upadiosci. Generalnie sgdze, ze rzad szuka
sposobdw na wsparcie procesu delewarowania spotek z sektora prywatnego, zatem
prawdopodobienstwo systemowego kryzysu finansowego bedzie bardzo niskie.

Mark Mobius

Mam nadzieje, ze Dennis, Eddie i ja zdofaliSmy wyjasni¢ pewne btedne przekonania na temat Chin

i odpowiedzie¢ na powszechne obawy. Podsumowujgc, uwazamy, ze strach przed zatamaniem
bankowym i ekonomicznym w Chinach jest wyolbrzymiony, a w tym kraju wcigz jest duza przestrzen

na dalszy wzrost infrastruktury i doganianie rynkéw globalnych i regionalnych. Wcigz dostrzegamy liczne



potencjalne mozliwosci inwestycyjne w réoznych segmentach chinskiego rynku. Uwazamy, ze obecne

niskie wyceny akcji chinskich spdtek mogg wynagrodzi¢ cierpliwosc inwestorow w dtuzszej perspektywie.

Komentarze, opinie i analizy przedstawione w niniejszym tekScie sg przedstawione wytgcznie w celach
informacyjnych i nie stanowig indywidualnych porad inwestycyjnych ani rekomendacji dotyczgcych
inwestowania w jakiekolwiek papiery warto$ciowe czy stosowania jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej.
Biorgc pod uwage zmiennoS$¢ warunkow rynkowych i ekonomicznych, wszelkie komentarze, opinie i
analizy sg w petni aktualne wytgcznie w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez odrebnego
powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie stanowig kompletnej analizy wszystkich
istotnych faktow dotyczgcych jakiegokolwiek kraju, regionu, rynku, branzy, inwestycji czy strategii
inwestycyjne;.

Informacja natury prawnej

Wszelkie inwestycje wigzg sie z ryzykiem, wtgcznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu.
Inwestowanie w instrumenty zagraniczne wigze sie ze szczegolnym ryzykiem, m.in. dotyczgcym wahan
kurséw wymiany, niestabilnosci gospodarczej czy zmian na arenie politycznej. Inwestycje na rynkach
wschodzacych, do ktérych nalezg takze nowe rynki wschodzgce, obarczone sg wiekszym ryzykiem
wynikajgcym z powyzszych czynnikéw, oprocz typowych dla nich ryzyk zwigzanych z wzglednie
niewielkimi rozmiarami, mniejszg ptynnoscig i brakiem odpowiednich ram prawnych, politycznych,
biznesowych i spotecznych dla rynkéw papierow 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 kursow, braku ptynnosci, barier ograniczajgcych transakcje oraz mechanizmoéw kontroli gietd,
ryzyka zwigzane z rynkami wschodzgcymi sg nasilone w przypadku nowych rynkéw wschodzgcych.
Ceny akcji podlegajg wahaniom (czesto nagtym i gwattownym) wywotywanym czynnikami dotyczgcymi

poszczegodlnych spoétek, branz czy sektoréw lub ogdlnymi warunkami panujgcymi na rynkach.
[1] Zrodto: Chinski Osrodek Informagii Internetowej, China.org.cn, styczen 2016 r.

[2] Zrodta: FactSet; dane na marzec 2016 r. Wskaznik ceny do zyskéw (C/Z lub z ang. P/E —
sprice/earnings”) dla danej akcji stanowi poréwnanie ceny akcji z zyskami spoétki na jedng akcje. Wskaznik

C/Z dla indeksu to $rednia wazona wskaznikow ceny do zysku wszystkich papieréw ujetych w indeksie.

[3] Zrédta: FactSet; dane na marzec 2016 r. W przypadku pojedynczej spétki wskaznik ceny do wartoéci
ksiegowej (C/WK lub z ang. P/B — ,price/book value™) obliczany jest poprzez podzielenie aktualnej ceny
akcji przez wartos¢ ksiegowg (lub wartos¢ netto) spoétki przypadajacag na jedng akcje. Wskaznik C/WK
dla indeksu to $rednia wazona wskaznikéw ceny do wartosci ksiegowej wszystkich papieréw ujetych

w indeksie.

[4] Realizacja jakichkolwiek prognoz lub szacunkéw nie jest w zaden sposob gwarantowana.
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