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GRZEGORZZATRYB S GLOWNYSTRATEG

Chiny znowu spedzaja sen z powiek inwestoréw. Wobec braku wiekszych probleméw w innych czesciach Swiata, Panstwo
Srodka ponownie znalazio sie w centrum zainteresowania. Podobnie jak w przypadku wiekszosci zjawisk o charakterze
kryzysowym, pierwotng przyczyna gwattownej wyprzedazy byty dziatania pafstwa zmierzajace do ustabilizowania sytuacji.
Po sierpniowym krachu chinskie wtadze ograniczyty mozliwos¢ sprzedazy podmiotom posiadajacym ponad 5% pakiety akcji
spotek. Jednoczesnie wprowadzono mechanizm bezpiecznika, ktéry po spadku w ciggu dnia o 7% powoduje automatyczne
przerwanie notowan. Trudno powiedzie¢, co dziatoby sie, gdyby posiadacze pakietdw przekraczajacych 5% mogli sprzedawac
akcje wczesniej. Niewykluczone, ze chinskie indeksy bytyby na poziomach nizszych niz obecne, z catg pewnoscig natomiast
nie mielibySmy do czynienie z kumulacja podazy w krétkim okresie. W rezultacie dzienne zmiany cen bylyby znacznie
mniejsze. Tymczasem, po gremialnym rzuceniu sie do sprzedawania, inwestorzy spowodowali uruchomienie ,bezpiecznika”.
W sytuacji, gdy taki ,bezpiecznik” zostanie zainstalowany przez regulatora, inwestorzy bedg starali sie sprzedac¢ za wszelka
cene, zanim notowania zostang zawieszone. Tak stato sie 4 stycznia, tak stato sie 7 stycznia. W czerwcu 2015, gdy gietda
w Szanghaju spadta tgcznie o 32%, zdarzaty sie dni z ruchami cen wiekszymi niz 7%, ale poniewaz nie byto ,bezpiecznika”
handel trwat i gietda zamykafa sie powyzej dziennego minimum. Poniedziatek i wtorek to otwarcia na poziomie dziennego
maksimum i zamkniecia na dziennym minimum. Ograniczenie mechanizméw rynkowych zaktécito ich funkcjonowanie w takim
stopniu, ze bardzo trudno bedzie odzyska¢ réwnowage.

Po spadkach, szczegolnie tak duzych jak ostatnie, zawsze pojawia sie pytanie ,dlaczego?”. W poniedziatek obwiniono staby
odczyt PMIw przemysle. Co prawda byt on wyzszy niz we wrzesniu i w pazdzierniku i tylko minimalnie nizszy od listopadowego,
ale wystarczylo to do legitymizacji panicznej wyprzedazy. Czy jednak rzeczywiscie nastroje przedsiebiorcéw w Chinach tak
mocno dofuja?

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ rozumiany jako materiat o charakterze doradczym lub jako podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Nie powinien
tez by¢ rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu s3 jedynie wyrazem opinii autoréw w dniu publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Skarbiec TFI SA nie
ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania. Wymagane prawem informacje dotyczace subfunduszy, w tym o czynnikach ryzyka inwestycyjnego znajduja sie
w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i Kluczowych Informacjach dla Klientéw, dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedazy. Subfundusze nie gwarantuja osiggniecia okreslonego celu
i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych Srodkéw.



e 11.01.2016
SKARBIEC inwestycyjne ' .

56
PMI W UStUGACH PMI W PRZETWORSTWIE
MARKIT PMI W UStUGACH MARKIT PMI W PRZETWORSTWIE
54
<\
52
,'\
) > NN
48
2013 2014 2015 2016

PMI
Bloomberg, Skarbiec TFI

Powyzszy wykres pokazuje zmiany PMI liczonego przez Markit i przez lokalny chifski instytut badawczy dla ustug i dla
przemystu. Jakby tego wykresu nie analizowac, nie wida¢ na nim zatamania. To prawda, ze odczyty dla przemystu sa raczej
marne, ale innych trudno oczekiwa¢ w gospodarce, ktéra jest w znacznej mierze pafnstwowa, przeinwestowana, i ktéra
przechodzi do fazy postindustrialnej, opartej na ustugach. Te jak wida¢ maja sie catkiem dobrze. Notabene, te same poziomy
wskaznika PMI obserwowalismy w 2012 i 2013 przy wzroscie PKB o0 8% rocznie, jak i obecnie gdy dynamika spada powoli
do 6,5%.

Podobnie jak w sierpniu, spadki na gietdach Chin poprzedzone byty spadkiem kursy renminbi. Wéwczas byta to swojego
rodzaju dewaluacja zwigzana z dostosowaniem zasad ustalania kursu do wymogdéw Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego. Ambicjg chifskich wiadz byto wprowadzenie renminbi do koszyka SDR. Ostatnie spadki kursu to juz efekt gry
popytu i podazy na rynku. Tu swoje zrobity obawy o odptyw kapitatu, cho¢ przy stanie rezerw walutowych przekraczajacym
na koniec zesztego roku 3,3 bin USD wydaj3 sie byé one mocno przesadzone. Na pewno jednak, biorgc pod uwage strukture
chinskiej wymiany miedzynarodowej, czyli import surowcow i eksport niskomarzowy, bedzie to znakomite wsparcie dla
chinskich przedsiebiorstw. Nawet niewielkie ostabienie renminbi to spory wzrost marz. Powinno to stanowi¢ wsparcie dla
sektora eksportowego, ktéry przezywa szczegélnie trudny okres, zwtaszcza, ze wiele walut krajéw wschodzacych, takze
z regionu Azji i Pacyfiku ostabito sie duzo bardziej od chinskiej.

Chinski rynek akcji jest niedojrzaty i cierpi na wszystkie przywary rynkéw wschodzacych. Do tego Chiny przechodza trudny
okres zmiany modelu wzrostu gospodarczego. Nie trudno wiec o nerwowe reakcje. Wyglada na to, ze w obszarze rynkéw
finansowych zachodni styl zycia wygrat z chinska refleksjg i medytacja. A szkoda.
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