() .
Union
Investment

perspektyvy watpliwosci zagrozenia

Termometr Inwestycyjny o stycnia 2016

Inwestorzy zaniepokojeni deprecjacjg juana — o podiozu gwattownych
spadkow na chinskim rynku akcji i perspektywach gospodarczych dla
Chin rozmawiamy z Ryszardem Rusakiem, Dyrektorem Inwestycyjnym
ds. Akcji, oraz Markiem Straszakiem, doradcg inwestycyjnym w Union
Investment TFI

Inwestorzy nigdy nie mieli zaufania do oficjalnych
danych publikowanych przez chinskie wiadze.
Bardzo dobrym wskaznikiem, pozwalajacym
catkiem celnie oceni¢ rzeczywista kondycje
gospodarczg Chin, jest zachowanie kursu juana.

Ryszard Rusak
Dyrektor Inwestycyjny ds. Akgji

Jest zbyt wczesnie, by jednoznacznie okresli¢ obecna
sytuacje w Chinach. Bez watpienia mamy do czynienia
ze spowolnieniem gospodarczym, jednak jego
gtebokosc¢ stanowi obecnie jeden z najwiekszych
czynnikow ryzyka dla swiatowych rynkow.
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Poczatek 2016 r. negatywnie zaskoczyt inwestoréow. Obserwujemy odwrot

od ryzykownych aktywoéw (zamiast odreagowania na globalnych rynkach).
Przyczyna wydaje sie jasna — Chiny. Jakie jest podfoze gwattownych spadkow
w Panstwie Srodka?

M.S.: Punktem zapalnym okazaly sie gorsze dane z gospodarki, w tym staby odczyt indeksu PMI dla
przemystu. Informacje o spowolnieniu gospodarczym w Chinach nie sg jednak nowoscig, dlatego przyczyn
tak duzego odptywu kapitatu inwestycyjnego z Chin upatrywatbym w skumulowaniu sie wielu czynnikéw.
Przede wszystkim nalezy wymieni¢ znaczng deprecjacje chifiskiego juana (m.in. w stosunku do dolara
amerykanskiego — kurs dolar amerykanski/juan przekroczyt nieobserwowany od ponad 5 lat poziom 6,70).
Gdy pozar juz trwat, oliwy do ognia dolafo zniesienie — wprowadzonego po krachu z sierpnia 2015 r. — zakazu
sprzedazy pakietow akcji przez akcjonariuszy wiekszosciowych. Zwiekszona podaz waloréw na gietdzie
jeszcze bardziej nakrecita spirale spadkéw. Zawiodt nawet system interwencji chifiskiego regulatora w postaci
mechanizmu automatycznego zawieszania notowan przy spadkach indekséw przekraczajacych 7%.

Jakie sg perspektywy na ustabilizowanie sytuacji w Chinach?

M.S.: Jest zbyt wczesnie, by jednoznacznie okresli¢ obecna sytuacje w Chinach. Bez watpienia mamy do
czynienia ze spowolnieniem gospodarczym, jednak jego gteboko$¢ stanowi obecnie jeden z najwigkszych
czynnikéw ryzyka dla swiatowych rynkéw. Dla inwestoréw kluczowe okazg sie kolejne odczyty twardych
danych makroekonomicznych (takich jak dynamika importu i eksportu czy wzrost PKB). W grudniu dynamika
eksportu oraz importu w Chinach poprawita sie w stosunku do poprzedniego miesigca. Co prawda w ujeciu
dolarowym wciaz pozostawata ujemna, ale pozytywnie zaskoczyta analitykdw, ktorzy prognozowali jej znaczne
pogorszenie. Jednak — tak jak wspomniatem — zanim bedziemy mogli wyciggna¢ bardziej jednoznaczne
whnioski, musimy poczekac na potwierdzenie trendu w handlu zagranicznym i PKB Chin w kolejnych
miesigcach. Na razie informacje te nalezy traktowac z pewna doza ostroznosci. Tym bardziej ze oficjalne dane
nie zawsze pokrywaja sie z rzeczywistg kondycja gospodarcza Chin.

Skoro jednak nie mozemy w petni ufa¢ oficjalnym danym, jak oceni¢ rzeczywista
sytuacje w Chinach?

R.R.: Inwestorzy nigdy nie mieli zaufania do oficjalnych danych publikowanych przez chiriskie wtadze. Bardzo
dobrym wskaznikiem, pozwalajacym catkiem celnie oceni¢ rzeczywista kondycje gospodarcza Chin, jest
zachowanie kursu juana. Dewaluowanie waluty przez chifskie wiadze oznacza, ze rzadzacy zdaja sobie
sprawe z nie najlepszej sytuacji w gospodarce i daza do jej pobudzenia (m.in. poprzez wsparcie eksportu).
To niestety dzieje sie kosztem reszty Swiata.
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W jakim sensie?

R.R.: Dewaluacja juana oznacza ,eksport deflacji”. Produkty eksportowane z Chin tanieja i wptywaja na
poziom cen na innych rynkach, natomiast produkty importowane do Paristwa Srodka (np. z Europy Zachodniej)
na rynku chifiskim staja sie drozsze, a przez to mniej konkurencyjne. Dlatego kluczowa przestanka przy
podejmowaniu decyzji przez inwestoréw — szczegdlnie w kontekscie inwestowania w krajach prowadzacych
rozwinieta wymiane handlowa z Chinami (np. w Niemczech) — jest wartos¢ chifiskiej waluty. Spadki na
tamtejszych gietdach maja drugorzedne znaczenie.
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