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Streszczenie

Zaréwno rynek chiniski, jak i indyjski odnotowaty w wiekszosci przypadkoéw stabe wyniki w zwigzku z coraz gorszymi danymi na
temat produkcji oraz gospodarki.

Akcje chinskie zyskaty jednak dzieki ogtoszonym przez rzad dziataniom na rzecz pobudzenia obrotu.

W obliczu obaw dotyczacych pogarszajacej sie sytuaciji globalnej rzady chinski i indyjski podejmuja dziatania na rzecz
podtrzymania wzrostu gospodarczego.

Korzystny wptyw na obydwa rynki akcji nadal wywierajg dobre wskazniki fundamentalne, perspektywy wzrostu oraz atrakcyjne
wskazniki wyceny.

Chiny

W kwietniu wzrost odnotowaty w Chinach zaréwno branze wytwércze, jak i pozostate, cho¢ byt on wolniejszy niz w innych krajach
BRIC. Indeks PMI w branzach wytworczych wzrastat przez piaty miesiac z rzedu, osiagajac 53,3 w kwietniu w poréwnaniu do 53,1
w marcu. W branzach innych niz wytwoércze wzrost spowolnit do 56,1 w poréwnaniu do 58 w marcu.

Zyski w przemysle chinskim wzrosty jednak w marcu o 4,5% na fali wiekszego popytu, odnotowujac odbicie po pierwszym od
2009 r. spadku w styczniu i lutym.

Tymczasem chinska Komisja ds. Regulacji Papieréw Warto$ciowych wdrozyta dziatania, ktére moga pobudzi¢ obrét, m.in.
obnizajac od 12,5% do 50% prowizje od kontraktéw terminowych zawieranych na wszystkich czterech gietdach towarowych.
Komisja zaproponowata réwniez nowe zasady pierwszych ofert publicznych i wycofywania spétek z obrotu publicznego, jak tez
obnizenie opfat zwigzanych z obrotem akcjami typu ,A” (krajowymi) o $rednio 25%.

Tymczasem rynek nieruchomosci znizkowat — wedtug badania srednia cena mieszkania w 100 duzych chinskich miastach byta
w kwietniu o0 0,7% nizsza niz rok temu.

W obliczu objaw6éw spowalniania gospodarki Pekin niezwtocznie wdraza $rodki na rzecz jej wzmocnienia, co wskazuje, ze Chiny
zmienity kierunek polityki, decydujac sie w wiekszym stopniu stymulowac wzrost.

Spodziewamy sie, ze ozywienie gospodarki chifnskiej bedzie wolniejsze od pierwotnych oczekiwan rynkowych, co bedzie wynikiem
przede wszystkim powolnego wzrostu popytu na kredyty i niepewnosci co do polityki mieszkaniowej.

W zwigzku z tym cykl rewizji prognoz dotyczacych zyskoéw osiagnie zapewne dno w drugim kwartale. W przypadku spoétek
cyklicznych i producentéw maszyn moze doj$¢ do realizacji zyskow.

Rzad obnizyt juz w tym roku stope rezerw obowigzkowych o 50 punktéw bazowych i moze ogtosi¢ dalsze ciecia w zaleznosci od
sytuacji gospodarczej.

Nadal pozytywnie zapatrujemy sie na Chiny, gdyz pozostajg one atrakcyjnym rynkiem z dobrymi wskaznikami fundamentalnymi

i korzystna polityka rzadu.

Indie

W kwietniu niewielki wzrost odnotowaty zaréwno krajowe branze wytworcze, jak i ustugowe, cho¢ jego tempo byto bliskie
najnizszemu od trzech miesiecy. Indeks PMI w branzach wytwérczych wyniést 54,9 w poréwnaniu z 54,7 w marcu. W branzach
ustugowych zmiana byta niewielka — 52,8 w kwietniu (w marcu — 52,3).

Jezeli chodzi o obroty handlowe, eksport indyjski zmalat w marcu po raz pierwszy od dwoéch i pét roku do 28,7 mid USD, a deficyt
handlowy osiagnat w roku budzetowym zakonczonym 31 marca rekordowy poziom 184,9 mld USD.

Rzad indyjski wraz z bankiem centralnym pracujg nad zmiang regut, ktére umozliwig przedsiebiorstwom wieksza elastycznosé

w spfacie obligacji zamiennych w walutach obcych (FCCB).

QOdstraszeni proponowanymi zmianami zasad opodatkowania inwestorzy zagraniczni sprzedali w zesztym miesigcu w ujeciu netto
lokalne akcje o wartosci 102,6 min USD, stajac sie w kwietniu po raz pierwszy w 2012 r. sprzedawcami netto indyjskich waloréw.
Fundusze, ktére byly w kazdym z poprzednich trzech miesiecy nabywcami netto, zainwestowaty od poczatku roku 8,76 mid USD
netto w akcje indyjskie.

Obecne nastawienie indyjskiego banku centralnego w polityce pienieznej wyraznie skfania sie ku zazegnaniu ryzyka spowolnienia
wzrostu przy jednoczesnym zagwarantowaniu niezbyt wysokiej presji i oczekiwan inflacyjnych.

Niedawna obnizka referencyjnej stopy procentowej przez bank centralny powinna w perspektywie srednioterminowej przynie$¢
korzysci przedsiebiorstwom wykorzystujgcym znaczng dzwignie finansowg oraz poméc w pobudzeniu cyklu inwestycyjnego.
Wskazniki wyceny pozostajg atrakcyjne w poréwnaniu do zesztej dekady i bardzo atrakcyjne na tle ostatnich pieciu lat, przy czym
gospodarka i sektor przedsiebiorstw sg wyraznie silniejsze.

Nadal sktaniamy sie ku krajowym sektorom cyklicznym kosztem krajowych sektoréw defensywnych i sektorow globalnych.
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