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KIEDY ZABLYSNA CHINSKIE AKCJE
| AMERYKANSKIE OBLIGACJE?
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Chiny na rowni pochytej?
Jacek Maleszewski
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Jeszcze kilka lat temu, w czasach Swietnosci
chinskiego rynku, jednym z najmocniejszych,
globalnych tematéw inwestycyjnych byto to, jak
chinskie rynki finansowe stawaty sie coraz
bardziej atrakcyjne dla miedzynarodowych
inwestorow.

Wzrost gospodarczy, liberalizacja finansowa
oraz  uwzglednienie tychze w  wielu
wptywowych indeksach obligacji i akcji,
prowadzonych przez takie firmy, jak MSCI,
FTSE Russell i Bloomberg sprawity, ze wszyscy
przewidywali dtugoterminowe naptywy kapitatu
na chinskie rynki.

Inwestowanie w Chinach, jak i w Azji, stato sie
modne. Nieposiadanie w portfelu ekspozycji na
- druga co do wielkosci - Swiatowa gospodarke,
ktora dodatkowo rozwija sie w ekspresowym
tempie, faktycznie  urggato  zdrowemu
rozsadkowi. W apogeum tego trendu, w 2020
roku, wg JP Morgan - Chiny otrzymaty
rekordowe naptywy kapitatu zagranicznego w
wysokosci 576 mld USD, pomimo tego, ze byt to
rok pod znakiem pandemii Covid-19. Skutki tego
ogromnego naptywu doskonale widac na
wykresie indeksu CSI 300, gdzie po silnym
wzroscie w 2020 roku i szczycie osiggnietym w
pierwszych miesigcach 2021, rozpoczety sie
trwajgce do chwili obecnej spadki.

CSI 300 Index

3 672,44 +71,57% +1531,95 MAKS.

21 wrz, 16:30:00 UTC+8 - SHA - Wylaczenie odpowiedzialnosci
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Zrédto:www.google.com/finance/quote/000300:SHA ?windo
w=MAX

Najnowsze badanie JP Morgan pokazujg, ze
potowa z okoto 250-300 mid USD kapitatu
miedzynarodowego, jaki naptynat do chinskich
obligacji (od ich uwzglednienia w réznych
indeksach od 2019 roku) - opuscita juz ten
rynek. Zagraniczne udziaty w chinskich akcjach
spadty o ponad 100 mld USD. W rekordowym
sierpniu tego roku zagraniczni inwestorzy
sprzedali akcje za 12 mild USD, a tylko we
wrzesniu - za kolejne 3 mid USD.

Tymczasem gospodarka chinska wydaje
odbija¢ sie od dna. Produkcja przemystowa
wzrosta w sierpniu br. o 4,5 proc. rok do roku.
Sprzedaz detaliczna, wskaznik wydatkow, ktory
pozostawat konsekwentnie staby, wzrosta o 4,6
proc. Oba wskazniki przekroczyty prognozy
analitykow i poziomy zanotowane w lipcu br.,
wynoszace odpowiednio 3,7 i 2,5 proc. Indeks
PMI dla sektora produkcji w sierpniu rowniez
wyniost nieco wiecej, niz oczekiwano, rosnac z
49,3 do 49,7 i zblizajgc sie do granicznego
poziomu 50 punktéw. Emisja nowych pozyczek
w chinskich bankach réwniez gwattownie
wzrosta w sierpniu, przewyzszajgc prognozy.

Mimo, ze wyniki gospodarcze pokazujg oznaki
osiggniecia dna, tak szczyt pesymizmu
zagranicznych inwestorow zapewne
pozostanie w tyle za poprawa wynikow
gospodarczych, biorac pod uwage obawy
dotyczace stosunkéw pomiedzy USA a Chinami
oraz restrykcje regulacyjne wobec sektora
prywatnego, wprowadzane przez Pekin w
ostatnich  latach. Nastroj inwestycyjny
niewatpliwie poprawitoby tez ustabilizowanie
na tamtejszym rynku nieruchomosci, po serii
niewyptacalnosci deweloperow.

Jednak wnikliwy obserwator rynkow szybko
zauwazy analogie do nastroju inwestycyjnego,
ktéry panowat jeszcze pod koniec zesztego
roku na polskim rynku. Trwajgca obok wojna,
kryzys energetyczny, nierynkowy rzad i
odptywy kapitatu zagranicznego skutkowaty
rekordowo stabym ztotym i szorujgcym po
historycznych minimach indeksem WIG.
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Czy chinskie indeksy majg szanse powtorzy¢ to,
co stato sie w tym roku z polskg gietdg? Co do
tego pewnosci nie ma, ale fakty podpowiadaja,
ze chinski rzad ma bardzo wiele narzedzi do
pobudzania lokalnych gietd i gospodarki, z
ktorych, jak na razie, niewiele wykorzystuje.
Udziat szybko rozwijajgcych sie spotek
technologicznych na chinskiej gietdzie jest
znacznie wiekszy, niz w naszym rodzimym
WIG’u, a wyceny obu indeksow sg obecnie na
porownywalnych poziomach.

"“Dla nas gospodarka juz sie odbita, co
potwierdzajg dane. Jesli chodzi o rynek... to, co
obserwujemy, to wcigz bardzo pesymistyczny
nastréj. - Dong Chen, szef badan
makroekonomicznych w  Pictet  Wealth
Management.

Amerykanskie obligacje - ryzyko na
krotka mete i szansa na dtuzsza?

Tomasz Hondo

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFI,

Redaktor Qnews.pl

Na tamach iWealth News wielokrotnie pojawiat
sie juz temat tegorocznego
»Zmartwychwstania” cen polskich obligacji
skarbowych (szczegolnie tych o statym
oprocentowaniu) po rekordowych spadkach z
poprzednich dwoch lat. Okazuje sie jednak, ze
zgota odmiennie wyglagda sytuacja na tzw.
rynkach bazowych, w szczegolnosci tym
najwazniejszym, amerykanskim. Tamtejszy
indeks papierow skarbowych w ostatnich
miesigcach coraz bardziej zakreca z powrotem
w kierunku dotka z pazdziernika ub.r.
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“Nie wazne, jak to ujmiemy, chinskie akcje sg
tanie. Mysle, ze rynek jest bardzo sceptyczny i
chce zobaczy¢ wiecej twardych danych, ktére
dadzg pewnosc¢ przed rozpoczeciem zakupow."
- Sunil Tirumalai, dyrektor wykonawczy ds.
strategii akcji GEM w UBS w Mumbaju.

Zrdédfo: Financial Times (ft.com)

Zapraszamy do udzialu w naszej Akademii
iWealth ,Azjatyckie Tygrysy”’, w najblizszg
srode 27 wrzesnia o godz. 11:00, gdzie
pogtebimy temat inwestowania w Azji.

Autor: Jacek Maleszewski
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Zrédto: Tomasz Horido (Quercus TFl), GPW Benchmark,
Bloomberg. Dane do 20 wrzesnia.

Spadek cen amerykanskich ,skarbowek”, to
efekt tego, ze ich rentownosci wspiety sie
wiasnie na nowe wieloletnie maksima. Papiery
2-letnie znalazty sie wyraznie powyzej progu 5
proc., najwyzej od 2007 roku (!), a dluzsze
instrumenty (np. 10-letnie) podazajg w pewnej
odlegtosci za nimi. Mowigc w duzym skrocie,
rentownosci nadrabiajg zalegtosci wzgledem


https://www.ft.com/
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stopy procentowej Fedu, wynoszacej 5,25-5,50
proc. To poktosie tego, ze w marcu, wraz z
wybuchem obaw o wptyw kondycji bankow
regionalnych na gospodarke, rentownosci
spadty za mocno, dyskontujgc na wyrost ciecie
stop procentowych przez Fed, ktore
tymczasem az do lipca byty potem podnoszone.
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Zrédfo: Tomasz Horido (Quercus TFl), Federal Reserve,
Stooq.pl. Dane do 20 wrzesnia.

Co prawda na wrzesniowym posiedzeniu bank
centralny, pod wodzg Jerome Powella, stop juz
nie podnidst, ale utrzymat dosc¢ ,jastrzebig’
retoryke, nie wykluczajagc jeszcze jakiejs

podwyzki w tym roku. Na krotkg mete nietrudno
wyobrazi¢ sobie dojscie rentownosci krotszych
papierow jeszcze blizej stopy Fedu lub nawet
powyzej niej, co mogtoby oznaczacC jeszcze
troche strat dla posiadaczy skarbowek za
oceanem. To bedzie zalezato tez np. od cen
ropy, rzutujgcych na inflacje i nastawienie Fedu
(te po rajdzie trwajacym od potowy roku ztapaty
wreszcie pewng zadyszke).

Ale w obecnej sytuacji moga kryc sie tez szanse
na dtuzszg mete. Definitywne zakonczenie
cyklu podwyzek stop historycznie, praktycznie
zawsze, oznaczato koniec wzrostu rentownosci
obligacji. Jezeli zatem koniec zaciesniania za
oceanem jest juz blisko — co wydaje sie catkiem
prawdopodobne, skoro koszt pienigdza w ciggu
kilkunastu miesiecy urdst z poziomu bliskiego
zeru do putapu najwyzszego od ponad dwoch
dekad - to presja na ceny obligacji powinna w
dos¢ bliskiej perspektywie zaczac¢ stabnac.

A kiedy amerykanskie skarbowki mogtyby
naprawde zabtysnac, tak jak to miato miejsce w
tym roku w przypadku ich polskich
odpowiednikow? Hossa na rynku dlugu za
oceanem z reguly startowata gdzies pomiedzy
ostatnig podwyzka stop i pierwszg obnizka. Z
tym zastrzezeniem, ze ten okres miewat rozng
dtugosc. W ostatnich pieciu cyklach byto to od
zaledwie pieciu do nawet 15 miesiecy (mediana
to ok. 8 miesiecy).

Autor: Tomasz Hondo

Akademia iWealth: Azjatyckie tygrysy - SAVE THE DATE: 27 wrzes$nia 2023

27 wrzesnia br. (Sroda), o godzinie 11:00, zapraszamy na VI, ostatni, odcinek mini-cyklu Akademii
iWealth Online, poswieconego megatrendom. Tym razem, nasi eksperci pod lupe wezma dynamicznie
rozwijajace sie kraje azjatyckie i ich perspektywy inwestycyjne.

Dowiesz sie m.in.:

s dlaczego warto inwestowac w azjatyckie tygrysy,

& ktore branze i sektory z Azji majg najlepsze perspektywy, a ktore sg strategicznie wazne,
# czy rozwazajac inwestycje w ten region $wiata nalezy bra¢ pod uwage czynniki kulturowe,
# jak zbudowac portfel inwestycyjny zawierajgcy azjatyckie spotki.

Wiecej o Akademii tutaj. Nie musisz sie rejestrowac.

Zapisz date w kalendarzu! Google / Outlook MS365 /iCal
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https://iwealth.pl/megatrendy-azjatyckie-tygrysy-webinar/
https://calendar.google.com/calendar/render?action=TEMPLATE&dates=20230927T090000Z%2F20230927T100000Z&details=VI%20ods%C5%82ona%20mini-cyklu%20Akademii%20iWealth%20Online%20po%C5%9Bwi%C4%99conego%20inwestowaniu%20w%20megatrendy.%20Ju%C5%BC%2027%20wrze%C5%9Bnia%20%28%C5%9Broda%29%20o%2011%3A00%2C%20nasi%20eksperci%20wezm%C4%85%20pod%20lup%C4%99%20dynamicznie%20rozwijaj%C4%85ce%20si%C4%99%20kraje%20azjatyckie%20i%20ich%20perspektywy%20inwestycyjne.%20Odpowiedz%C4%85%20na%20wiele%20pyta%C5%84%2C%20m.in.%3A%20Dlaczego%20warto%20inwestowa%C4%87%20w%20azjatyckie%20tygrysy%3F%20Kt%C3%B3re%20bran%C5%BCe%20i%20sektory%20z%20Azji%20maj%C4%85%20najlepsze%20perspektywy%3F%20Kt%C3%B3re%20s%C4%85%20strategicznie%20wa%C5%BCne%3F%20Czy%20rozwa%C5%BCaj%C4%85c%20inwestycje%20w%20ten%20region%20%C5%9Bwiata%20nale%C5%BCy%20bra%C4%87%20pod%20uwag%C4%99%20czynniki%20kulturowe%3F%20Jak%20zbudowa%C4%87%20portfel%20inwestycyjny%20zawieraj%C4%85cy%20azjatyckie%20sp%C3%B3%C5%82ki%3F%0A%0ALink%20do%20transmisji%20%E2%9E%A1%20https%3A%2F%2Flive.evenea.com%2Fakademia-iwealth-azjatyckie-tygrysy%0ADo%20zobaczenia%20w%20czwartek%20%E2%80%93%2027%20wrze%C5%9Bnia%20br.%20o%20godz.%2011%3A00.%0A%0APozdrawiamy%0AZesp%C3%B3%C5%82%20iWealth&location=https%3A%2F%2Flive.evenea.com%2Fakademia-iwealth-azjatyckie-tygrysy&text=Akademia%20iWealth%3A%20Azjatyckie%20tygrysy
https://outlook.office.com/calendar/0/action/compose?body=VI%20ods%C5%82ona%20mini-cyklu%20Akademii%20iWealth%20Online%20po%C5%9Bwi%C4%99conego%20inwestowaniu%20w%20megatrendy.%20Ju%C5%BC%2027%20wrze%C5%9Bnia%20%28%C5%9Broda%29%20o%2011%3A00%2C%20nasi%20eksperci%20wezm%C4%85%20pod%20lup%C4%99%20dynamicznie%20rozwijaj%C4%85ce%20si%C4%99%20kraje%20azjatyckie%20i%20ich%20perspektywy%20inwestycyjne.%20Odpowiedz%C4%85%20na%20wiele%20pyta%C5%84%2C%20m.in.%3A%20Dlaczego%20warto%20inwestowa%C4%87%20w%20azjatyckie%20tygrysy%3F%20Kt%C3%B3re%20bran%C5%BCe%20i%20sektory%20z%20Azji%20maj%C4%85%20najlepsze%20perspektywy%3F%20Kt%C3%B3re%20s%C4%85%20strategicznie%20wa%C5%BCne%3F%20Czy%20rozwa%C5%BCaj%C4%85c%20inwestycje%20w%20ten%20region%20%C5%9Bwiata%20nale%C5%BCy%20bra%C4%87%20pod%20uwag%C4%99%20czynniki%20kulturowe%3F%20Jak%20zbudowa%C4%87%20portfel%20inwestycyjny%20zawieraj%C4%85cy%20azjatyckie%20sp%C3%B3%C5%82ki%3F%0A%0ALink%20do%20transmisji%20%E2%9E%A1%20https%3A%2F%2Flive.evenea.com%2Fakademia-iwealth-azjatyckie-tygrysy%0ADo%20zobaczenia%20w%20czwartek%20%E2%80%93%2027%20wrze%C5%9Bnia%20br.%20o%20godz.%2011%3A00.%0A%0APozdrawiamy%0AZesp%C3%B3%C5%82%20iWealth&enddt=2023-09-27T10%3A00%3A00%2B00%3A00&location=https%3A%2F%2Flive.evenea.com%2Fakademia-iwealth-azjatyckie-tygrysy&path=%2Fcalendar%2Faction%2Fcompose&rru=addevent&startdt=2023-09-27T09%3A00%3A00%2B00%3A00&subject=Akademia%20iWealth%3A%20Azjatyckie%20tygrysy
https://iwealth.pl/wp-content/uploads/2023/09/Akademia-iWealth-Azjatyckie-tygrysy.ics

LECeTe

&
5
A
v

Oy
i
“
ud

Akademia iWealth Online MlCh«‘iﬂ Kurplel Grzegorz Prazmo Jécek Maleszevgskl
Ekspercl. Rynkl. Wiedza. 7 = £ Larz Z 4 2

Niniejszy materiat — iWealth News - nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendaciji inwestycyjnej i ma wytacznie charakter informacyjny oraz promocyjny, a
takze nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepisow Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga stanowic¢
wylgcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spotke lub do podijecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Spotka ani Towarzystwa, ktérych materiaty
sg publikowane nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje podjete w oparciu o informacje uzyskane w wyniku korzystania z niniejszego materiatu. Inwestowanie w
fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem utraty czesci badz catosci zainwestowanego kapitatu. Wymagane przepisami prawa inf ormacje o Spotce oraz $wiadczonych
ustugach, w tym o ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami finansowymi udostepniane sg na stronie internetowej iwealth.pl, w serwisie transakcyjnym iWealth
Online lub w formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustug.
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