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Rynki wschodzace pewnie kojarza sie inwestorom z
bardzo szeroka grupa krajow rozwijajacych sie z ca-
fego globu. Jednakze najpopularniejszy indeks tych
gietd (MSCI Emerging Markets) jest zdominowany
przez spotki notowane w Azji, ktére stanowig w nim
ok. 80%. Same akcje chinskich spotek wazg az 40%!
Naturalnie wiec losy Parstwa Srodka maja ogromny
wplyw na wyniki inwestycyjne tych, ktorzy lokuja
swoj kapitat we wschodzacym sSwiecie. Stad rodzi sie
pytanie - czy trwajgca obecnie wyprzedaz na gief-
dach w Szanghaju i Hong-Kongu to zapowiedz gor-
szej passy akcji rynkéw wschodzacych, a moze oka-
Zja inwestycyjna?

Od kilku tygodni notowaniom akcji spotek z rynkéw
wschodzacych cigzy sytuacja na parkietach w Szanghaju
i Hong-Kongu. Obydwa chinskie indeksy - Shanghai
Composite oraz Hang Seng, zaliczyty od potowy lutego
do dnia pisania tego komentarza ok. 7% spadek. Ta nie-
mata przecena data sie we znaki tym z naszych strategii,
ktére maja znaczng ekspozycje na globalny wschaod, .
Pekao Akcji Rynkéw Dalekiego Wschodu, Pekao Docho-
du i Wzrostu Rynku Chinskiego oraz Pekao Dochodu i
Wzrostu Regionu Pacyfiku.

Co stoi za staboscia gield Panstwa Srodka w ostat-
nich tygodniach?

Przychodzg nam do gtowy dwa czynniki, ktérych mie-
szanka daje niezte w naszej ocenie uzasadnienie ostat-
nich ruchéw cenowych. Po pierwsze, w ostatnich tygo-
dniach mieliSmy do czynienia z silng #RotacjgSektorowa.
W telegraficznym skrdcie: kapitat na gietdach przenosit
sie ze spotek, ktére na COVIDzie ,wygraty”, np. branzy
technologicznej, do walorow cyklicznych, czyli tych
branz, ktére mogg odzy¢ wraz z powrotem aktywnosci
gospodarczej po pandemii. Chinskie indeksy akcyjne sa
silnie nasycone tg pierwszg grupg spotek, wiec struktura
ostatnich ruchéw na gietdach nie sprzyjata inwestorom
na szanghajskim czy hong-kongckim parkiecie. Po dru-
gie, obawy przed studzeniem gospodarki chinskiej psuja
nastroje na tych rynkach. Tak, cho¢ dzi$ brzmi to egzo-
tycznie w dobie gigantycznych pakietow stymulacyjnych
w USA i UE, to s3g jeszcze kraje, kitdre chcg studzi¢ go-
spodarke. Oficjele Komunistycznej Partii Chin sygnalizu-
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ja, ze nie przewidujg, by gospodarka Panstwa Srodka
potrzebowata dalej nadzwyczajnego wsparcia, ze koszt
pozyskiwania juanéw pewnie wzro$nie, i ze trzeba prze-
ciwdziata¢ tworzeniu baniek spekulacyjnych na rynku
nieruchomosci, czy obligacji korporacyjnych. Krétkofalo-
wo w oczach inwestorow moze to oznaczac zaciggniecie
hamulca na wzrostach zyskéw tamtejszych spétek.

W swoich prognozach inwestycyjnych na 2021 r. kilku-
krotnie wskazywaliSmy pozytywne nastawienie do ryn-
kow wschodzgcych, ktérych kluczowym elementem jest
rynek chinski. Czy zmieniamy swoje nastawienie? Nie.
Przeciwnie, uwazamy, ze przecena akcji w Chinach two-
rzy okazje do akumulacji waloréw na rynkach wscho-
dzacych, a kierunek obejmowany przez wladze w Peki-
nie powinien by¢ zdrowy dla gospodarki w horyzoncie
kolejnych kwartatow i lat.

Oto 5 powodéw, dla ktérych traktujemy obecna prze-
ceneg, jako okazje inwestycyjna:

1. Zmiana zaleznosci miedzy rynkiem nieruchomo-
$ci, a gieldami w Chinach

Chtodzenie rynku nieruchomosci ma odbywaé sie przez
limitowanie tego, na ile mogg zadtuza¢ sie najwieksi de-
weloperzy oraz ile kredytéw hipotecznych na tle wszyst-
kich kredytbw mogg udziela¢ banki. Przeciwdziatanie
eksplozji cen nieruchomosci wydaje sie nham racjonalne.
Co bardzo wazne, zdaje sie nam, ze losy chinskiej gietdy
uniezaleznity sie od tamtejszego rynku nieruchomosci.
Przez ostatnie 15 lat indeksy akcji i wskazniki aktywnosci
na rynku nieruchomosci w Chinach poruszaty sie w Sci-
stym tandemie. Od potowy ubiegtego roku nie obserwu-
jemy tej relacji, a nawet mozna zaryzykowac stwierdze-
nie, ze rynek akcji oderwat sie od rynku nieruchomosci.

2. Dojrzalszy model wzrostu gospodarczego i ambit-
ne plany wzrostu zamoznosci Chinczykéw.

Decydenci w Pekinie dgzg do bardziej zrbwnowazonego
rozwoju gospodarczego, tj. opierania go w coraz mniej-
szym stopniu na zastrzykach dtugu, a coraz mocniej na
konsumpciji i wzroscie produktywnosci. Zapowiadajg, ze
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pilnowa¢ bedg m.in. tego, by PKB rosto szybciej od kre-
dytéw firm. Stawiajg tez cel, ze do 2035 r. PKB przypa-
dajgce na jednego Chinczyka ma osiggngé poziom ta-
kich krajow jak Grecja czy Portugali, tj. ok. 22 tys. USD
rocznie. Dla poréwnania PKB na mieszkanca w Polsce w
2020 r. wynosito ok. 15 tys. USD rocznie. Jesli Komuni-
Sci dopng swego, to chinscy bogacze nadal bedg gtow-
nymi kupujgcymi Rolexy w Zurychu, ale dodatkowo ich
rodacy zarabiajgcy srednig krajowag bedg przyjezdzac do
Polski, Grecji czy Portugalii na tanie wakacje...

3. Nadchodzaca reforma chinskiego rynku kapitato-
wego i przypisanie mu wiekszej roli w finansowaniu
gospodarki.

Chinscy decydenci promujg obecnie rynek kapitatowy,
jako miejsce do lokowania oszczednosci oraz miejsce do
pozyskiwania kapitatu przez firmy. Juz w tym roku ma
ruszy¢ reforma rynku kapitatowego zaktadajgca m.in.
uproszczenie wejscia na gietde przez lokalne mate i
$rednie firmy, deregulacje notowan poprzez dopuszcze-
nie szerszych wahan kurséw cen akcji, wprowadzenie,
do tej pory nieobecnych, instrumentéw pochodnych, kto-
re bedg mogty postuzy¢ do zabezpieczania ryzyka.
Wszystko to w naszej ocenie ma duzy potencjat przycia-
gna¢ do tamtejszych akcji nie tylko kapitat Chinczykow,
ale réwniez zagranicznych inwestoréw. Wielokrotnie ten-
dencje na globalnych rynkach obligacji wyprzedzaty te
na gietdach.

Wystarczy doda¢, ze chinskie obligacje skarbowe w tym
roku drozejg na tle obligacji amerykanskich (zawezenie
spreadu). Chinska 10-letnia obligacja skarbowa oferuje
obecnie rentownos¢ ok. 3,3% przy zerowej/ujemnej infla-
cji. Amerykanska obligacja 10-letnia ,ptaci” natomiast
1,6%, przy inflacji 0,4%. Przez ostatnie 12 miesiecy juan
umocnit sie w stosunku do USD o prawie 8%.

4. Atrakcyjne prognozy zyskow firm i niska korelacja
notowan z innymi indeksami.

Wedtug szacunkow, zyski spotek notowanych w Chinach
maja w tym roku szanse wzrosngé ok. 15%. Jeszcze
wiecej w innych krajach azjatyckich, gdzie po wy-
taczeniu Chin i Japonii, konsensus analitykow zakfada
wzrost zyskéw firm o ponad 30% w biezgcym roku. Akcje
chinskich spétek notowanie ,na lgdzie”, czyli w Szangha-
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ju, charakteryzowaty sie historycznie w ostatnich latach
niskg korelacjg do globalnego indeksu akcji tgczgcego
rynki wschodzace i rozwinigte. Wg nas oznacza to, ze
wigczenie do portfela akcji chinskich ma potencjat sku-
tecznie dywersyfikowac ryzyko akcyjne.

5. USA zmuszone szukaé¢ sprzymierzencéow w rywali-
zacji z Chinami

Nie bez powodu prezydent Biden organizuje pierwszy w
historii szczyt w gronie 3 krajow réwniez rywalizujgcych z
Chinami — Japonii, Australii i Indii. Czytamy to nie tylko,
jako sygnat dla Chin, ze USA tanio skory nie sprzedadzag
w rywalizacji o koszulke globalnego lidera, ale takze,
jako oznake, ze Chiny sg juz w tym wyscigu na tyle roz-
pedzone, ze Stany sg zmuszone szukaé sprzymierzenh-
cow.

Dtugofalowo, za inwestowaniem w Azji i na rynkach
wschodzacych ogotem, przemawia jeszcze jeden wazny
czynnik — demografia. Nie od dzi§ wiadomo, ze spote-
czenstwa w USA, Unii Europejskiej czy Japonii starzejg
sie, co nie sprzyja rozpedzaniu sie gospodarki. Dodatko-
wo, ostatnie dane z kilku krajow europejskich wskazuja,
ze ten problem krajéw rozwinietych sie pogiebia. Staty-
styki te sugeruja, ze lock-down wcale nie sprzyjat intym-
nosci i dzieci COVIDu nie bedg wyzem demograficznym.
Dane wskazujg na nawet dwucyfrowg dynamike (10% i
wiecej) spadku narodzin na Starym Kontynencie. Na tym
tle, rynki wschodzgce oferujag w nadchodzacych deka-
dach dostep do inwestycji w przedsiewzigcia, ktorym
sprzyjajg mtode, gtodne poprawy bytu spoteczenstwa.

Wszystkie te czynniki sprawiajg, ze, w naszej opinii, Azja
z Chinami na czele, ma potencjat by¢ w kolejnych latach
magnesem na globalny kapitat. Ba, nawet sam lokalny
wzrost znaczenia rynkéw kapitalowych w tamtejszych
gospodarkach, czyli wzrost zainteresowania osob fizycz-
nych inwestowaniem na gietdzie, moze wg nas wystar-
czy¢, by azjatyckie indeksy btyszczaty na tle rynkéw roz-
winietych.
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Jak mozna przy pomocy naszych produktow uzy-
skac¢ ekspozycje na Chiny i Azje?

W naszej ofercie produktowej oferujemy cztery rézne
rozwigzania z duzg ekspozycjg na Azje, pozwalajgce
dodatkowo ,stopniowac¢” jak bardzo ma by¢ ona skupio-
na na Chinach. Wsroéd rozwigzan mieszanych Pekao
Dochodu i Wzrostu Rynku Chinskiego ma portfel mo-
delowo za-angazowany w ok. 50% w akcje chinskich
spotek, a w 50% w szeroki indeks obligacji rynkéw
wschodzacych, z duzym udziatem obligaciji emitowanych
przez kraje azjatyckie. Co ciekawe, w benchmarku dla
czesci dluznej najwiecej wazg Indonezja i Meksyk, a do-
piero na trzecim miejscu sg obligacje chinskie. Tak samo
zbudowana jest cze$¢ obligacyjna Pekao Dochodu i
Wzrostu Regionu Pacyfiku, jednakze czes¢ akcyjna

tego produktu bazuje juz nie tylko na akcjach notowa-
nych w Hong Kongu i Szanghaju, ale poszerza to spek-
trum takze o spdtki z Korei, Tajwanu, Wietnamu, Indone-
Zji i innych krajow z orbity Chin. Bardzo podobng ekspo-
zycje na akcje oferuje Pekao Akcji Rynkéw Dalekiego
Wschodu, przy czym jest to produkt w petni akcyjny,
a zatem bardziej ryzykowny. Najbardziej zdywersyfiko-
wanym portfelem z ekspozycjg na Chiny jest natomiast
inny fundusz akcyjny — Pekao Akcji Rynkow Wscho-
dzacych.
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UWAGA: Niniejszy materiat ma charakter informacyjny i zostat przygotowany przez Pekao TFI S.A. w celu reklamy i promocji funduszy/
subfunduszy. Nie stanowi on oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, jak réwniez ustugi doradztwa in-
westycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005
roku o obrocie instrumentami finansowymi ani ustugi doradztwa prawnego i podatkowego. Tresci zawarte w materiale nie spetniajq definicji badan
inwestycyjnych, o ktérych mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) i b) rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupet-
niajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatal-
nosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowa¢ jako informacji rekomendujacej
lub sugerujace;j strategie inwestycyjng i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzadzenia Parlamentu Europejskie-
go i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku. W materiale wykorzystano zrédta informacji, ktore Pekao
TFI S.A. analizujac z najwyzszg starannoscia, uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz s one w petni wyczerpujace i w
petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Jesli nie wskazano inaczej, dane makroekonomiczne oraz dot. indekséw rynkowych, pochodzg z serwisu
Bloomberg. Jezeli w materiale zawarte sg hipertacza do serwisdw internetowych nie bedacych wiasno$cig Pekao TFI S.A, Pekao TFI S.A. nie po-
nosi odpowiedzialno$ci za zawarto$¢ oraz dostepno$é tych serwisdw internetowych. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyra-
Zajq wytacznie opinie ich autora. Powielanie, publikowanie badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposéb cato$ci lub cze$ci materiatu bez
zgody Pekao TFI S.A. jest zabronione.

UWAGA! Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajacym z wahan cen na rynkach, zmian wysokos$ci stop procentowych,
kursoéw walut itp. Informacje na temat wynikdw osiagnietych w przesziosci dostepne sa na stronie www.pekaotfi.pl i w Kluczowych Informacjach Dla
Inwestoréw (KII). Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym funduszu/subfunduszu i jest uzalezniona od
dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa, a takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych i optat za zarzadzanie, kitére
obnizajg warto$¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkéw podatkowych obcigzajacych uczestnika, w szczegélnosci wysokosci
podatku od dochodow kapitatowych. Wysoko$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Wysokos$é stawki
opfaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysokosci dokonywanej wptaty oraz salda wszystkich kont uczestnika objetych prawem akumulacji wptat
zgodnie z prospektem i statutem danego funduszu. Historyczne wyniki inwestycyjne nie sa gwarancija, osiggniecia podobnych w przysziosci. Fun-
dusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okre$lonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik fundu-
szu inwestycyjnego powinien mie¢ Swiadomos$¢ mozliwosci osiggniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty przynajmniej cze$ci wptaconych $rod-
kéw. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga by¢ jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ za
decyzje podjete wytacznie na podstawie niniejszego materiatu ponoszg jego odbiorcy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej zalecane jest zapo-
znanie sig z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajacym szczegotowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem
i zwiezty opis praw uczestnikdw, a takze kluczowymi informacjami dla inwestorow oraz informacjami dla klienta alternatywnego funduszu inwesty-
cyjnego, ktore, wraz z tabelami optat i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sa w jez. polskim u podmiotéw prowadza-
cych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl. Petna lista funduszy/subfunduszy zarzadzanych przez Pekao TFI S.A. oraz lista prowadzacych dystry-
bucje dostepna jest na www.pekaoffi.pl. Informacje na temat potaczen, przeksztatcert oraz zmian nazw funduszy i subfunduszy znajdujq sie¢ na
www.pekaotfi.pl.

Znaczna czes¢ aktywow subfunduszy: Pekao Dochodu i Wzrostu Rynku Chinskiego, Pekao Dochodu i Wzrostu Regionu Pacyfiku, Pekao Akcji
Rynkéw Dalekiego Wschodu, Pekao Akcji Rynkéw Wschodzacych moze by¢ inwestowana w inne kategorie lokat niz papiery wartosciowe lub in-
strumenty rynku pienieznego, tj. w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych lub tytuly uczestnictwa instytucji wspoinego inwestowania majacych
siedzibe za granica. Znaczna czes¢ aktywéw ww. subfunduszy moze byé lokowana w inne kategorie lokat niz papiery wartoSciowe i instrumenty
rynku pienigznego, 1j. w tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych inwestujacych gtéwnie w instrumenty finansowe o charakterze udziatowym. Ze
wzgledu na skfad portfela inwestycyjnego subfunduszy: Pekao Akcji Rynkéw Wschodzacych, Pekao Akcji Rynkéw Dalekiego Wschodu (mozliwy
znaczny udziat instrumentéw finansowych o charakterze udziatowym) warto$¢ netto aktywdw moze charakteryzowac sie¢ duza zmiennoscia.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna z siedziba w Warszawie, 02-674 Warszawa, ul. Marynarska 15, wpisana do
rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000016956, postugujaca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504
000 ztotych, taczna kwota uiszczonych wktadow réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego.
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