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CHINY — INWESTYCJE
PODWYZSZONEGO
RYZYKA?

MAREK RoGALSKI

Marketingowcy nie bedg mieli wiekszego problemu ze sprzedaniem
nam produktu opartego na chinskim rynku akgji, jezeli o niego
zapytamy. Wystarczy przywofac historyczne stopy zwrotu (chocby

za 2009 rok) i roztoczy< Swietlane, choc dla nas wcigz egzotycznie
brzmigce wizje dalszego dynamicznego wzrostu tamtejszej gospodarki.

Hasto ,,Chiny” jest obecnie na ustach
zarzadzajacych najwiekszymi fundusza-
mi $wiata. Ignorowanie tego rynku to
glupota. Ale jeszcze wigksza moze by¢
uwierzenie, ze w szybkim tempie zaro-
bimy na tym kilkadziesiat procent. Taka
transakcja moze przypominaé raczej za-
kup goracego kartofla...

Nie bedzie falszem stwierdzenie, ze
okres najwiekszego boomu na tamtejszym
rynku akgji, mamy juz za sobg — w latach

2005-07 indeks Shanghai Composite
bedacy benchmarkiem dla wszystkich
spotek gieldy z Szanghaju notowanych
na rynku A-Share (segmentu dostepne-
go jedynie dla inwestoréw z Chin oraz
kwalifikowanych inwestoré6w zagranicz-
nych) oraz B-Share (segment dostepny
dla inwestor6w zagranicznych) zwiek-
szyt swoja warto$¢ 6-krotnie do poziomu
powyzej 6 tys. punktéw w pazdzierniku
2007 r. Warto tutaj nadmienié, iz indeks
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ten wprowadzono w 1991 r. z wartos-
cig bazowa na poziomie 100 punktdw,
co raczej sugeruje nam schemat typowej
banki spekulacyjnej. Tymczasem w pa-
mietnym 2007 r. wielu bylo ekonomi-
stow, ktorzy widzieli tylko S$wietlang
przysztos¢ dla Chin, opierajac si¢ m.in.
na nigdy niesprawdzonej empirycznie
teorii decouplingu. W duzym skrocie
zaklada ona, ze tzw. rynki wschodzace
beda w stanie uniezaleznié¢ sie od ka-

=




ieldowy indeks Shanghai Composite w latach 2004-2010
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Powrdt indeksu na szczyty z 2007 r. moze zaja¢
zZnacznie wiecej czasu, niz sie to teraz wydaje. . .
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pryséw koniunktury w ,starych” go-
spodarkach, a z czasem sta¢ si¢ dla nich
réwnorzednymi partnerami. Biorac pod
uwage tempo wzrostu Chin w poréwna-
niu z ,resztg $wiata”, moze i co§ w tym
jest, ale nie przesadzajmy. Gospodarka
Panistwa Srodka wcigz opiera si¢ na wy-
sokiej konkurencyjnosci dzieki sporej
i doé¢ taniej sile roboczej oraz sztucznie
zanizanemu kursowi juana. Tak zwana
klasa $rednia dopiero si¢ tworzy i w za-
sadzie trudno jest liczy¢ na to, ze podob-
nie jak w krajach rozwinietych, silng
noga gospodarki stanie si¢ konsumpcja.
Rynek chinski to tez gospodarka regla-
mentowana, zarzadzana odgérnie, co
samo w sobie jest sztuka i by¢ moze tez
czynnikiem, ktéry spowoduje jej przy-
szle zalamanie. Prosze¢ sobie wyobrazié
sytuacje, w ktorej sektor bankowy za-
czyna pekaé od ztych kredytéw (ryzyko
takiego scenariusza wzrasta), a na rozbu-
chanym do granic niemozliwosci rynku
nieruchomosci (wystarczy spojrze¢ na
ostatnie statystyki, gdzie warto$¢ inwe-
stycji wzrosta w ubiegltym roku do 156,2
mld USD), ceny zaczynaja ostro pikowaé
w doél. Bardzo trudno bedzie zarzadzaé
nierynkowa gospodarka w czasie poten-
gjalnego kryzysu, a przede wszystkim tak
poteznym rynkiem, ktéry nazywany jest
juz trzecig gospodarky $wiata. Zdaja so-
bie sprawe z tego wladze partyjne w Pe-
kinie. Pierwszym testem dla nich byt rok
2008 r., kiedy indeks gieldy w Szanghaju
stracil na wartosci blisko 70 proc., gdyz
zagraniczni inwestorzy w poplochu ucie-
kali z rynkéw wschodzacych. Wtedy to

na jesieni zdecydowano si¢ przedstawié
pakiet stymulacyjny wart blisko 600
mld USD. Moment jego publikacji wy-
padt w listopadzie 2008 r. i jednoczesnie
zakonczyl bess¢ na gieldach. W ciagu
kilku kolejnych miesigcy gieldy poszly
o blisko 100 proc. w gorg, a w calym
2009 r. gospodarka Chin wzrosta wigcej
niz oczekiwano, bo o 8,7 proc. (rok do
roku). Jednocze$nie w samym czwartym
kwartale 2009 r. przyspieszyta do 10,7
proc. (rok do roku). Pojawily sie jednak
glosy, iz to wszystko moze doprowadzié
do przegrzania gospodarki i tym samym
wywolaé powazniejszy kryzys. To ttuma-
czy pewien sceptycyzm gieldowych in-
westoréw — od wakacji 2009 r. indeksy
znajdujg sie w trendach bocznych. Speku-
lacyjne szalefistwo trwa jedynie na rynku
nieruchomosci. Problemy zaczynaja do-
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strzegal przedstawiciele banku central-
nego, ktorzy staraja si¢ ograniczy¢ nad-
mierng akcj¢ kredytowa przez podwyzki
rezerw obowigzkowych dla bankéw ko-
mercyjnych i limity dla najwigkszych
instytucji. Czy to zda egzamin? Trudno
powiedzie¢ — Chiny przezywaja obecnie
okres nieco dzikiego kapitalizmu i beda
potrzebowa¢ kilku lat, by¢ moze i trud-
nych, aby doj$¢ do modelu gospodarki
rynkowej. Waznym elementem bedzie
uwolnienie sztucznego kursu juana, na
co jednak wladze nie chca sie zgodzid,
gdyz to podcietoby eksport, czyli gtéwny
filar wzrostu gospodarczego. Trudno sig
temu dziwié, skoro Chiny wcigz konku-
rujg ceng, a nie jakoscia. Pojawiajgce sie
raporty wskazuja, iz Kraj Srodka osiag-
nie przewage technologiczna dopiero
w 2020 r., ale juz teraz widaé, ze coraz
wiegksze sumy przeznacza si¢ na badania
i rozwoj.

Reasumujgc — w krétkim terminie
silne zwyzki na chifniskim rynku akeji sta-
ja pod znakiem zapytania. Dlugofalowo
Chiny pozostang atrakcyjne i trzeba po
prostu tam by¢, ale nie za wszystkie swo-
je pienigdze. Oferta funduszy i struktur
jest na tyle bogata, ze z powodzeniem
mozna begdzie znalezé co$ lepszego. Mi-
nusem jest jedynie to, ze jezeli w pesy-
mistycznym scenariuszu Chiny wpadng
w powazne problemy, to bedzie to syg-
nal, iz czarne chmury pojawia sie nad
wszystkimi rynkami akcji i bedziemy
mie¢ powtérke z kryzysu 2008. u
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