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Wstep

Hongkong jest wiodagcym migdzynarodowym centrum finansowym. Glownie ze wzgledu na
dobrze rozwini¢ta gospodarke kapitalistyczng przy stosunkowo niskim poziomie podatkéw
oraz szerokim mozliwo$ciom wykorzystywania wolnego handlu. Hongkong jest to miejsce,
gdzie spotykaja si¢ dwie kultury: zachodu oraz wschodu. Ta zalezno§¢ wynika z kolonialnej
przesztosci wyspy oraz strategicznego potozenia geograficznego Hongkongu. To unikatowe
polaczenie pozwolito na zbudowanie §wiatowej stawy metropolii, ktora cieszy si¢ wysokim

poziomem rozwoju ekonomicznego, a takze technologicznego.

Wzrost aktywnosci przedsigbiorstw na rynku mig¢dzynarodowym i zwigzany z tym rozwoj
eksportu, naturalnie spowodowal rozszerzenie dzialalnosci instytucji finansowych.
Dynamiczny rozwdj firm musiat by¢ wsparty odpowiednimi zrédtami finansowania, a ich
ponadnarodowy zasi¢g, zdeterminowat rozwoj 1 globalizacje¢ lokalnych rynkéw finansowych.
Hongkong jako byta kolonia brytyjska oraz poprzez odpowiednie potozenie geograficzne w
rejonie Azji Poludniowo-Wschodniej, wykorzystal swoje mozliwo$ci rozwoju, aby staé si¢

strategicznym miejsce dla rozwoju biznesu z réznych cz¢sci §wiata.

Celem pracy jest przedstawienie zatozen jakim kierowali si¢ prekursorzy obrotu papierami
warto$ciowymi w Hongkongu oraz jak wplyneto to na dalszy rozwdj tej czgséci §wiata. Jednym
z aspektow pracy jest relacja pomiedzy rzadem Republiki Ludowej Chin, a dziatalnoscig Gieldy
Papierow Wartosciowych w Hongkongu. Ponadto dokonana zostata proba przeprowadzenia
gruntownej analizy wplywu komunistycznych rzadéw Chin na rozw6j handlu
migdzynarodowego w Azji Potudniowo-Wschodniej. W zatozeniach pracy znajduje si¢ takze
charakterystyka najwazniejszych spotek gietdowych w trzech gtownych osrodkach handlu
papierami wartosciowymi w Chinach: Szanghaju, Shenzhen i Hongkongu, oraz ich wptyw na

gospodarke regionalna, jak rowniez §wiatowaq.

Hongkong jako azjatycka stolica $wiata finanséw, daje szeroki wachlarz mozliwos$ci
inwestycyjnych i rozwojowych zaréwno dla matych, $rednich, jak i duzych firm. W ponizszej
pracy mozna odnalez¢ perspektywy funkcjonowania Gietd Papieréw WartoSciowych w
Chinach oraz jak ich wzajemne relacje wplywaja na dalszy rozwoj rynkow kapitatlowych w

Azji Poludniowo-Wschodniej.
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Rozdzial I - Historia i najwazniejsze wydarzenia w funkcjonowaniu Gieldy

Papierow Wartosciowych w Hongkongu

1.1 Poczatki funkcjonowania Gieldy Papierow Wartosciowych w Hongkongu

Zgodnie z definicja gieldy, jest to rynek regulowany, na ktérym dokonywane s3 réznego
rodzaju transakcje kupna-sprzedazy instrumentéw finansowych, np. papierow wartosciowych i
instrumentdw pochodnych. Jednym z najwazniejszych czynnikow funkcjonowania Gietd
Papierow Wartosciowych sa spotki, ktére notuja swoje akcje na danej gietdzie. To wtasnie od
ich kondycji, a takze politycznych decyzji zalezy jako$¢ gieldy i sita jej indeksow. Im firmy sa
lepiej zarzadzane, tym inwestorzy minimalizujg swoje ryzyko inwestycyjne, a gietda lepiej

prosperuje, a takze rosnie jej znaczenie na miedzynarodowych rynkach finansowych. '

Poczatki handlu papierami warto§ciowymi w Hongkongu si¢gaja koncowki XIX wieku, kiedy
to zaczgto funkcjonowaé Stowarzyszenie Maklerow w Hongkongu. W 1914 roku
stowarzyszenie zmienito swoja nazwe na Gietda Papierow Wartosciowych w Hongkongu, lecz
poprzez nieuregulowany rynek, nie bylo to jedyne miejsce, w ktorym dokonywano handlu
papierami warto$ciowymi. Od 1921 roku funkcjonowat takze drugi rynek obrotéw akcjami
spotek - ,,Hong Kong Stockbrokers’ Association”. Obie gieldy dziataty niezaleznie od siebie
do 1947 roku, kiedy to nastgpito ich oficjalnie potaczenie. Do 1969 roku gietda w Hongkongu

nosita miano monopolisty na rynku.

W latach 1947-1986 trwal burzliwy rozwoj rynku obrotu papierami wartosciowymi w
Hongkongu. W latach 60-tych XX wieku na gietdzie w Hongkongu notowanych byto okoto
siedemdziesieciu spotek, z czego tylko 25 procent aktywnie uczestniczylo w rynku. Taka
sytuacja podyktowana byta obawami o przysztos¢ istnienia Hongkongu jako odrebnej jednostki
administracyjnej. Okres niepokoju i destabilizacji na rynkach kapitatowych w Hongkongu trwat
do konca lat 60-siatych, kiedy to nastgpilo zwigkszenie poziomu zaufania na $wiecie do
Republiki Ludowej Chin. Po tym wydarzeniu nastapit gwaltowny rozwoj transakcji papierami
warto$ciowymi w Hongkongu. W tym samym roku zostala takze otwarta kolejna gietda
obrotéw akcjami - ,,Far East Exchange”. Do dwoch gield dziatajacych na rynku hongkonskim
dotaczyly dwie kolejne: ,,The Kan Ngan Stock Exchange” w 1971 roku oraz ,,The Kowloon
Stock Exchange” w 1972 roku. Dzig¢ki istnieniu tych czterech duzych o$rodkéw wymiany

papierow wartosciowych, Hongkong przyspieszyt rozwdj rynku obrotu akcjami. W 1973 roku

'G.F ontanills, T. Gentile, The stock market course, John Wiley & Sons, New York, 2002, s. 7.
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nastapit krach na rynku papieréw warto§ciowych w Hongkongu, a dodatkowo kryzys paliwowy

z 1974 roku wymusit kolejne zmiany w obrocie akcjami.

Zmiany rozpoczely si¢ w momencie, gdy wszystkie dziatajace gieldy na rynku hongkonskim
zgodzity si¢ na ustandaryzowanie ich sesji gietdowych. W celu regulacji rynku zostat powotany
,»ecurities Advisory Council” oraz komisarz do spraw obrotu papieréw warto§ciowych w
Hongkongu, lecz nie nadano mu mocy ustawodawczej. Takie dzialania przygotowaty podstawy
do ustanowienia nowych przepiséw dotyczacych obrotu papierami wartosciowymi. W 1973
roku zostato uchwalone rozporzadzenie o kontroli rynku obrotéw papierow warto§ciowych i od
tego momentu zostaty nalozone wysokie kary na kazdego prowadzacego gielde, ktora nie
zostala ujeta w tym dokumencie. Wszystkie gietdy, ktore zostaly ustanowione w powyzszej
ustawie, byty poddawane kontroli. Dodatkowo 6éwczesny rzad oglosit, ze jezeli dana spotka
chciatby wej$¢ na gietde, to jej obowiazkiem jest zarejestrowaé wykaz swoich prospektow w
rejestrze spotek. W kolejnym roku rzad skupil si¢ na zapewnieniu stabilizacji 1 mozliwosci
dalszego rozwoju rynku obrotow papierdw wartosciowych w Hongkongu. W tym czasie zostato
powolanych szereg pomocnych instytucji i rozporzadzen m.in.: ordynacja obrotu papierow
warto§ciowych, rozporzadzenie o ochronie inwestorow, ,,The Federation of Share Registrars”,
ktora miato na celu promowanie udzialéw oraz intereséw spotek zarejestrowanych na gietdzie

w Hongkongu, a takze w ,,The Hong Kong Federation of Stock Exchange”.

Dzigki ordynacji o obrocie papierow wartosciowych powolano fundusz kompensacyjny, ktory
sktadat si¢ z funduszy ptaconych przez cztery gieldy dziatajace w Hongkongu, proporcjonalnie
do ich udzialu na rynku. Innym waznym zalozeniem dotyczacym obrotu papierow
warto$ciowych w Hongkongu byt fakt wprowadzenia w Zycie przepisu, ze wszystkie osoby
pracujace na gietdzie musialy zosta¢ zarejestrowane u komisarza ds. obrotu papierow
warto$ciowych. Dotyczylo to gltéwnie dealeréw, doradcoOw inwestycyjnych oraz ich
przedstawicieli. Ponadto dzigki pracy komisji ds. obrotu papierow warto§ciowych zostato
uchwalonych szereg kolejnych rozporzadzen w celu stabilizacji i ochrony rynku w przysztosci.
Komisja zatwierdzita takze ustawowy przepis zabraniajacy dyrektorowi spotki notowanej na
gietdzie w Hongkongu emisji akcji dla nowych akcjonariuszy, na innych zasadach niz dla

dotychczasowych akcjonariuszy, bez uprzedniej ich zgody. Kolejnym krokiem w celu

2 F. Huang, W. Yeung, Chinese Companies and the Hong Kong Stock Market, Taylor and Francis, New
York, 2014, s. 44.
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umocnienia rynku obrotu papierami wartosciowymi w Hongkongu bylo rozpoczecie drogi
powotania jednej ujednoliconej gietdy papieréw wartosciowych w Hongkongu w miejsce
istniejacych czterech. Prace nad potaczeniem gietd rozpoczety sie w maju 1977 roku, a
skonczyly si¢ dopiero z poczatkiem kwietnia 1986 roku, kiedy to zaczgta dziata¢ jedna gietda
jako ,,The Stock Exchange of Hong Kong”. 6 maja 1986 roku The Hong Kong Futures
Exchange Limited rozpoczat handel swoim pierwszym produktem finansowym - Hang Seng

Index (HSI) Futures.’

Kolejnym przetomowym wydarzeniem w historii Gieldy Papierow Wartosciowych w
Hongkongu byto jej zamknigcie w nastgpstwie czarnego poniedziatku w 1987 roku, ktory
doprowadzit do raportu Davisona*. Powstanie tego dokumentu spowodowalo szereg reform i
zmian w sektorze obrotow papierami wartosciowymi, a takze powolanie komisji do spraw
papierow warto$ciowych i kontraktow terminowych (SFC). Warto tutaj podkresli¢, ze SFC nie
narzucato zbyt duzo regulacji, gdyz jej gtdowna obawg bylo to, ze rynek finansowy, ktory jest
nadmiernie regulowany moze by¢ mniej atrakcyjny dla inwestorow. W 1997 roku nastapit
zwrot w polityce Hongkongu. Hongkong stal si¢ suwerennym regionem administracyjnym
Republiki Ludowej Chin i od tego momentu jest rozwijany zgodnie z zasada ,,jeden kraj, dwa
systemy”’. Hongkong pomimo zmian administracyjnych nadal pozostal aktywnym i wiodagcym

. 4
mi¢dzynarodowym centrum finansowym.

W 2000 roku doszto do kolejnej zmiany w funkcjonowaniu Gietdy Papieréw Warto§ciowych
w Hongkongu. Gietda Papieréw Wartosciowych w Hongkongu (SEHK) oraz Hong Kong
Futures Exchange (HKFE) staly si¢ czg¢$cia spotki Hong Kong Exchanges and Clearing Limited
(HKEx). Od tej pory HKEx stat si¢ gtownym operatorem Gieldy Papierow Wartosciowych w
Hongkongu. Jego pierwszym posuni¢ciem byto wprowadzenie nowego indeksu do obrotu na
gieldzie - Growth Enterpise Index (GEI). Zmian doczekata si¢ takze spotka HKFE, ktorej
indeks HSI zostat przeniesiony z gieldy parkietowej na elektroniczny system do obstugi handlu

- Hong Kong Futures Automated Trading Systems (HKATS). Handel na parkiecie gietdy

3 HKEX Fact Book 2015, http://www.hkex.com.hk/eng/index.htm, 15.02.2017.

‘. Huang, W. Yeung, Chinese Companies and the Hong Kong Stock Market, Taylor and Francis, New
York, 2014, s. 44-45.

* Raport Davisona - dokument z maja 1988 roku, w ktorym zaproponowano szereg reform dotyczacych
obrotu papierami wartosciowymi, m.in. stworzenie niezaleznego organu regulujacego rynek w celu
zapewnienia ochrony inwestorom oraz uregulowania rynku gietdowego w Hongkongu
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HKFE zostal catkowicie zniesiony. Zmiany zarzadzone przez nowego operatora gietdy

pozwolily jej wkroczyé w zupelnie nowa ere obrotow papieréw wartosciowych.’

Mozna powiedzie¢, ze dzisiaj Hongkong i jego dobrze rozwinigta Gietda Papierow
Warto$ciowych odgrywa strategiczng rol¢ w kontekscie ciagle rozwijajacej si¢ i gwattownie
zmieniajacej si¢ gospodarki Republiki Ludowej Chin. Nie przez przypadek przez niektérych

Hongkong jest nazywany ,,Chinskim Manhattanem”.°

1.2 Charakterystyka funkcjonowania Gieldy Papierow Wartosciowych w Hongkongu

Gléwnym zadaniem Gieldy Papieréw WartoSciowych w Hongkongu jest zarzadzanie
scentralizowanymi rynkami papierow warto§ciowych oraz instrumentami pochodnymi w
Hongkongu. Spotka HKEXx jest odpowiedzialna za regulacj¢ notowanych spotek gietdowych, a
takze za nadzor rynku. Funkcje biznesowe i operacyjne Gieldy Papieréw Warto$ciowych w
Hongkongu sa zgodne z nast¢pujaca klasyfikacja: rynek pierwotny, rynek wtérny oraz ushugi

wspierajace dzialalnos¢ gieldy.

Rynek pierwotny gieldy w Hongkongu obejmuje notowania gietdowe oraz rozwoj dzialalno$ci
biznesowej. Do rynku wtornego zaliczamy m.in. system rozliczeniowy polegajacy na
wyrownywaniu wierzytelnosci 1 dlugéow, rynek pienigzny, a takze rynek kontraktow
terminowych. Do najwazniejszych zadan ustug wspierajacych dziatalno$¢ gieldy mozna
zaliczy¢ technologie informatyczng, komunikacje korporacyjna, czynnosci kontrolne pod
postaciag wewnetrznego audytu, czy takze zarzadzanie finansami i administracja oraz ustugi

urzedowe. ’

Jednym z najwazniejszych indeksow gieldowych notowanych na Gieldzie Papierow
Warto$ciowych w Hongkongu jest HKEx LargeCap Index. Na indeksie HKEx LargeCap Index
notowanych jest 25 najwiekszych spolek akcyjnych gieldy papierow wartosciowych w
Hongkongu. Zostat zaprojektowany w celu analizy skuteczno$ci akcji notowanych na Growth

Enterprise Market (GEM), na ktorym notowane sg wschodzace spoiki, ktore nie spelniaja

> HKEX Fact Book 2015, http://www.hkex.com.hk/eng/index.htm, 15.02.2017.

b F. Huang, W. Yeung, Chinese Companies and the Hong Kong Stock Market, Taylor and Francis, New
York, 2014, s. 46.

7 China Stock Market Handbook Editorial Board China Stock Market Handbook, Javvin Press, Saratoga,
2008, s. 28.
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wymogoéw rentowno$ci. HKEx LargeCap Index ma statg liczbe spotek notowanych, ale kazda

spotka jest poddawana rygorystycznym wymogom dotyczacych phynnosci. ®

Wykres nr 1 - Notowania HKEx LargeCap Index na przetomie lat 1998 — 2016, wyrazone w
HKS$
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Zrédto: www.hkex.com.hk, 11.03.2017.

Innym decydujacym indeksem gietdowym na gietdzie notowan w Hongkongu jest Hang Seng
Index (HSI). Jest to jeden z pierwszych indeksoOw notowanych na gietdzie papierow
wartosciowych w Hongkongu. Jego pierwsze notowanie miato miejsce 24 listopada 1969 roku.
Hang Seng Index jest jednym z najwazniejszych wskaznikow gieldowych, ktory informuje o
wydajnosci gietdy papierow wartosciowych w Hongkongu. Aby lepiej odzwierciedla¢ zmiany
warto$ci w najwazniejszych sektorach rynku, indeks HSI zostat pogrupowany na cztery grupy:
HSI Finance, HSI Utilities, HSI Properties oraz HSI Commerce and Industry Sub-indexes.
Wykres nr 2 przedstawia zmian¢ cen akcji indeksu HSI. Mozemy z niego odczytaé, ze
najwickszg warto$¢ indeks HSI osiagnat 30 pazdziernika 2007 roku, a wynosita ona 31638,22.
Na indeksie HSI jest notowanych 40 najwazniejszych spotek akcyjnych Gietdy Papieréw

Wartosciowych w Hongkongu.”

8 HKEX Fact Book 2015, http://www.hkex.com.hk/eng/index.htm, 15.02.2017.
® www.hsi.com.hk, 15.02.2017.
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Wykres nr 2 - Notowania Hang Seng Index na przelomie lat 1964-2016
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Zrédto: www.hkex.com.hk, 11.03.2017.

Analizujac charakterystyke funkcjonowania Gietdy Papieréw Wartosciowych w Hongkongu
warto zwroci¢ uwage na zmiany najwazniejszych czynnikéw, wplywajacych na stabilizacje i
rozw6] rynku obrotu papierami warto§ciowymi, takich jak liczba notowanych spdtek
gietdowych lub papierow warto$ciowych, a takze ksztaltowanie ceny akcji najwazniejszych
indeksow gietdowych. Zgodnie z Tabelg nr 1, ktéra informuje o najwazniejszych zmianach
sktadnikow Gieldy Papierow Wartosciowych w Hongkongu, mozemy stwierdzi¢, ze na
przetomie lat 2013-2015 gietda w Hongkongu notowata wzrost liczby spotek gietdowych, a
takze wzrost funduszy inwestycyjnych, co dobrze rokuje na dalszy jej rozwdj. Spadek cen
najwazniejszych indeksow gietdowych w 2015 roku w poréwnaniu do 2014 roku zostal

spowodowany przez ostabienie rynku przez krach na gietdach w Szanghaju i Shenzhen. '’

1 HKEX Fact Book 2015, http://www.hkex.com.hk/eng/index.htm, 15.02.2017.
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Tabela nr 1 - Zmiana najwazniejszych czynnikow gietdowych gietdy papieréw wartosciowych

w Hongkongu w latach 2013-2015

Rok

2013 2014 2015
Papiery wartoS$ciowe notowane na gieldzie (na
koniec poszczegélnego roku)
Liczba notowanych spotek gietdowych 1451 1548 1644
Liczba notowanych papierow wartosciowych 8330 8856 8792
Liczba nowo notowanych spotek gietdowych 87 103 104
Caltkowita kapitalizacja gietldowa (HK$ mil) 23908803,80 | 24892419,04 | 24425554,96
Wzrost funduszy inwestycyjnych (HK$ mil) 369821,68 929399,28

Obrét papierami warto$ciowymi
Catkowita wartos¢ obrotow w ciggu roku (HK$ mil) 15185792,16 | 16990272,08 | 25835958,29
Catkowita liczba transakcji w ciggu roku (HK$ mil) 34210451,09 | 33929018,76 | 53091013,41
Cena akcji najwazniejszych indekséow gieldowych
HKEX LargeCap Index (28 luty 2003 = 10000)

Najwyzszy 28936,41 30786,74 34685,39
Najnizszy 23663,18 25657,64 25245,78
Na koniec danego roku 28109,10 28711,00 27007,12
Hang Seng Index (31 lipiec 1964 = 100)

Najwyzszy 24038,55 25317,95 28442,75
Najnizszy 19813,98 21182,16 20556,60
Na koniec danego roku 23306,39 23605,04 21914,40

Liczba uczestnikbw w obrocie papierami
- . . 543 540 550
wartoSciowymi (dla poszczegolnych lat)

Zrodto: HKEX Fact Book 2015, hitp://www.hkex.com.hk/eng/index.htm, 15.02.2017.

1.3 Najwazniejsze IPO w dotychczasowej historii gieldy w Hongkongu

Pierwsza oferta publiczna (IPO) akcji spoiki, ktéra wchodzi na gietde jest prawdopodobnie
jedna z najwazniejszych decyzji, jaka moze zosta¢ podjeta w okresie istnienia danej spoitki.
Nowa spoétka notowana na Gieldzie Papierow Warto$ciowych zapewnia sobie nowe zrodta
ptynnosci dla dotychczasowych aktywow, ale takze otwiera swoje wewngtrzne interesy na
zewnetrzng kontrole. Dodatkowym plusem wejscia spotki na Gieldg Papierow Warto$ciowych
jest pozyskanie nowych srodkow umozliwiajacych dalszy rozwoj firmy. Wigkszo$¢ spotek
wchodzacych po raz pierwszy na rynek papieréw wartoSciowych oferuje specjalne znizki,

dzigki ktorym ich akcje sa relatywnie atrakcyjniejsze od spotek juz notowanych na gietdzie.
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Gléwnymi powodami wejscia spotki na gietde jest cheé sprzedazy udziatéw spoltki oraz che¢

podniesienia kapitatu whasnego."'

Aby spotka mogta rozpocza¢ handel akcjami na Gieldzie Papierow WartoSciowych w
Hongkongu powinna spehi¢ szereg wymogoéw. Do najwazniejszych naleza m.in. wymagania
finansowe spotki. Spotka, ktora chee oglosi¢ pierwsza publiczng oferte na jej akcje na gietdzie
w Hongkongu, musi speti¢ jeden z ponizszych warunkéw:

e analiza zyskownos$ci - minimalny zysk przypadajacy dla akcjonariuszy musi by¢ na
poziomie co najmniej 50 min HK$ w ciggu ostatnich trzech lat obrotowych spotki, a
zaktadana kapitalizacja rynkowa powinna wynie$¢ co najmniej 200 milionow HK$ w
momencie wejscia spotki na gietde,

e analiza dochodow oraz kapitalizacji rynkowej - zaktadana kapitalizacja rynkowa powinna
wynies$¢ co najmniej 4 mld HK$ w momencie wejscia spotki na gietdg, a przychody spotki
powinny opiewaé na co najmniej 500 milionéw HK$ w ostatnim roku obrotowym spotki,

e analiza plynnosci finansowej, dochodow oraz kapitalizacji rynkowej - zaktadana
kapitalizacja rynkowa powinna wynies¢ co najmniej 2 mld HK$ w momencie wejscia
spotki na gietdeg, ponadto spotka powinna przedstawi¢ laczne przeptywy finansowe z
dziatalnos$ci operacyjnej spotki w wysokosci 100 milionow HK$ przynajmniej dla trzech

poprzednich lat obrotowych. 2

W ostatnich latach na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Hongkongu debiutowato szereg
znaczacych spolek dla rynku chinskiego, ale takze dla catego §wiata. Warto porownac ilos¢
IPO na gieldzie notowan w Hongkongu w stosunku do innych gietd papierow warto§ciowych
dziatajacych na $wiecie. Dzigki tej analizie mozna stwierdzi¢, ze na dziesi¢¢ najwazniejszych
debiutow ostatnich lat, az trzy miaty swoje miejsce na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Hongkongu.
¢ Industrial and Commercial Bank of China, swoj debiut miat 20 pazdziernika 2006 roku,
pobierajac tacznie 19,092 mld $ za swoje akcje. W tamtym czasie byt to jeden z
najwickszych bankéw dziatajacych w Chinach oraz trzeci chinski bank, ktory

zdecydowat si¢ wejs¢ na Gieldg Papierow Warto§ciowych w Hongkongu.

'p, Espinasse, IPO: A Global Guide Hong Kong University Press, Hong Kong, 2011, s. 1-2.
2p. Espinasse, IPO: A Global Guide Hong Kong University Press, Hong Kong, 2011, s. 262-263.
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e Agricultural Bank of China (ABC Bank), jeden z pigciu najwickszych bankow
oferujagcych swoje ustugi w Chinach. ABC Bank debiutowat na Gieldzie Papierow
Warto$ciowych w Hongkongu 7 lipca 2010 roku. W czasie pierwszej emisji akcji spotka
osiggneta zysk w wysokosci 19,228 mld $.

e AIA Group, hongkonska firma ubezpieczeniowa, ktéra swoj debiut miata 21
pazdziernika 2010 roku, podczas ktérego pozwolono pozyskaé jej fundusze w

wysokosci 17,816 mld $."

Gielda Papierow Wartosciowych w Hongkongu ma takze wiele innych waznych spotek,
ktérych debiuty pozytywnie wptynety na jej funkcjonowanie. Do takich spotek mozna zaliczy¢
m.in. IMAX China, ktéra debiutowata na gietdzie w pazdzierniku 2015 roku. W czasie
pierwszej emisji akcji IMAX China, spotka osiagneta zysk w granicach 248 milionow dolarow,
dzigki ktéremu, kanadyjska firma uzyskata najwigkszy zwrot z inwestycji w dynamicznie
rozwijajacej si¢ chinskiej branzy filmowej. Cena za akcj¢ podczas debiutu zostata ustalona na

kwote 31 HKS. '

Jednym z najwazniejszych IPO na gietdzie notowan w Hongkongu w 2016 roku byt debiut
spoiki Postal Savings Bank of China (PSBC). Cena akcji spotki w momencie debiutu wynosita
ok. 4,76 HKS. W ciagu pierwszego notowania zostato sprzedanych 12,1 mld akcji, za co PSBC
otrzymato w sumie okoto 7,4 mld $. Jest to jeden z najwiekszych debiutow w 2016 roku, a
takze najwigkszy zysk z IPO od czasow debiutu spotki e-commerce Alibaba na gietdzie
papierow warto$ciowych w Nowym Jorku w 2014 roku. Postal Savings Bank of China jest to
najwickszy komercyjny bank dziatajacy w Republice Ludowej Chin, ktory posiada okoto 40
tysiecy oddzialow w catym kraju. Z uslug banku korzysta jeden na trzech mieszkancow Chin,
co daje nam baze w postaci 505 miliondéw ludzi. Spoétka zdecydowata si¢ na wejscie na gietde

. . . ., L. . . 15
w celu zwigkszenia swoich funduszy, aby wzmocni¢ swoj kapitat zasadniczy.

Inng wazng spoltka, ktora zadebiutowata na parkiecie notowan w Hongkongu w 2016 roku byta
firma Meitu Inc. Cena za akcje technologicznej spotki z Chin w czasie jej pierwszej oferty

publicznej zostata ustalona na 8,5 HKS, dzigki czemu spotka uzyskata 629 milionow dolarow

13 K. Zucchi, Top 10 Largest Global IPOs Of All Time, www.investopedia.com, 17.02.2017
Y max China Launches $248 Million IPO on Hong Kong Exchange, http://www.sfgate.com, 17.02.2017.

By, Wang, China's Postal Savings Bank Just Had The Largest IPO Ever: What You Need To Know,
www.forbes.com, 18.02.2017.
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zysku. Firma Meitu stata si¢ powszechnie znana w Chinach dzigki rosnagcemu cyber pokoleniu,
ktérzy pragna wyglada¢ atrakcyjniej w sieci. Z aplikacji korzysta ponad 456 milionow oséb,
glownie na rynku chinskim. Spotka dzigki srodkom osiggnigtym podczas debiutu na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Hongkongu zamierza rozszerzy¢ swoje dziatania na inne rynki

m.in. na rynek amerykanski.'®

Podsumowujac dotychczasowa historie IPO na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Hongkongu warto zwréci¢ uwage na to, ze w ostatnich latach Hongkong nadal utrzymuje
pozycje lidera w ilosci IPO. Gietda w Hongkongu jako swoja przewage moze wykazac to, ze
jest jednym z najbardziej preferowanych miejsc przez chinskie przedsigbiorstwa, w celu
pozyskania nowych $§rodkéw. Akcje notowane na gietdzie papierow wartosciowych w
Hongkongu daja wiele mozliwo$ci spotkom m.in. dzigki szansie zbudowania silnej pozycji na
rynku hongkonskim, a takze w kontynentalnej czgsci Chin. Hongkong stat si¢ dobrg droga dla
$rednich i matych przedsigbiorstw z Chin w celu zwigkszenia widocznosci ich produktéw, a

. Ve , . . , . . . ) r 1
takze mozliwosci poszerzania rynkow zbytu, czy tez pozyskiwania nowych srodkow. '’

1.4 Najwi¢ksze spolki notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Hongkongu

Na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Hongkongu dominujg nastepujace spotki: Industrial
& Commercial Bank of China, China Mobile, China Construction Bank, HSBC Holdings, Bank
of China, PetroChina. Sa to najwazniejsze spotki gieldowe w Hongkongu, ktorych ceny akcji

osiagnely najwyzszy poziom w ostatnich latach.'®

Poczatki istnienia China Construction Bank si¢gajg roku 1954, kiedy to zostat ustanowiony The
People’s Construction Bank of China. Bank ten w dwczesnych czasach byt czeécig systemu
bankowego Republiki Ludowej Chin catkowicie zaleznym od Ministerstwa Finanséw. Celem
jego istnienia i glownym zadaniem byto administrowanie i wydatkowanie §rodkéw rzadowych
na budowg¢ projektow infrastrukturalnych w ramach panstwowego planu gospodarczego.
Zalozenia banku zostaly catkowicie zmienione w 1994 roku, a bank stopniowo
przetransformowat si¢ w bank komercyjny, aby wypetnia¢ funkcje polityki kredytowej. Dwa
lata p6zniej zmieniono nazw¢ banku na obecnie funkcjonujaca - China Construction Bank. W

2004 roku bank zostal zrestrukturyzowany, w wyniku czego powstala spotka akcyjna z

1% Chinese Beauty-App Phenomenon Meitu Makes Muted Tech Debut, www.bloomberg.com, 18.02.2017.
"7 Hong Kong sets to be world's largest IPO market in 2016, www2.deloitte.com, 19.02.2017
8 HKEX Fact Book 2015, http://www.hkex.com.hk/eng/index.htm, 15.02.2017.
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ograniczong odpowiedzialno$cig. Od 27 pazdziernika 2005 roku China Construction Bank
notowany jest na gietdzie papierow wartosciowych w Hongkongu, a od wrze$nia 2007 na
gieldzie w Szanghaju. Obecnie China Construction Bank jest jednym z wiodacych bankow
komercyjnych w Chinach, sktadajacym si¢ z trzech gltéwnych segmentéw biznesowych:
bankowosci korporacyjnej, bankowos$ci osobistej oraz operacji skarbowych. Pod koniec 2015
roku kapitalizacja rynkowa banku osiagneta 173,3 mld dolarow amerykanskich, co daje jej
pierwsze miejsce w rankingu spotek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w
Hongkongu oraz piata pozycje wsrod pozostalych bankéw notowanych na Gietdzie Papierow

y . , . . 19
Warto$ciowych na catym $wiecie.

Industrial & Commercial Bank of China (ICBC) zostat zatozony na poczatku 1984 roku. W
pazdzierniku 2005 roku zostat catkowicie zrestrukturyzowany w wyniku czego powstata spotka
akcyjna z ograniczong odpowiedzialnoscig. Od 27 pazdziernika 2006 roku spotka jest notowana
na dwoéch znaczacych gieldach dla rynku chinskiego: w Szanghaju oraz w Hongkongu. W
wyniku duzego naktadu pracy i stabilnego rozwoju, ICBC stat si¢ jednym z czolowych
$wiatowych bankéw, ktory posiada doskonatg bazg¢ klientow, zréznicowang strukture
biznesowa, a przy tym posiada duze mozliwo$ci w zakresie innowacji i konkurencyjnos$ci na
rynku. Bank ICBC $wiadczy kompleksowe ustugi finansowe dla ponad 5000 klientow
korporacyjnych oraz dla okoto 496 milionéow klientéw indywidualnych. Jego pierwsza
publiczna oferta na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Hongkongu jest uznawana za jedng z
najwickszych w dotychczasowej dziatalnosci gieldy, a akcje spotki ICBC nadal naleza do
jednych z najaktywniejszych na gieldzie. Kapitalizacja rynkowa firmy Industrial &
Commercial Bank of China na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Hongkongu pod koniec
2015 roku wynosita 406,196.13 milionow HKS$, co pozwala stwierdzi¢, ze jest to druga

najwazniejsza spotka notowana na gietdzie w Hongkongu.*’

China Mobile Ltd. zostata zalozona w Hongkongu we wrze$niu 1997 roku. Od konca
pazdziernika 1997 spoéika jest notowana na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Hongkongu
oraz w Nowym Jorku. Spoétka zostata wlaczona w sktad akcji indeksu Hang Seng Index pod
koniec stycznia 1998 roku. China Mobile Ltd. jest gléwnym dostawcag ushug

telekomunikacyjnych w Chinach. Szczyci si¢ najwigksza na S$wiecie baza klientow

19 www.asia.ccb.com, 20.02.2017.

20 www.icbc.com.cn, 20.02.2017.
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telekomunikacyjnych, a jej dzialania obejmuja przede wszystkim ushugi telekomunikacji
mobilnej oraz faczy szerokopasmowych. Zatrudnia okoto 440 tysigcy ludzi, dzigki czemu moze
dostarczy¢ swoje ustugi do ponad 826 mln klientéw, gtownie na rynku chinskim. China Mobile
Ltd. kontrolowana jest przez China Mobile Communication Corporation, ktéra posiada okoto
72,72% ogolnej liczby wyemitowanych akcji, pozostate 27,28% jest w posiadaniu inwestorow
publicznych. China Mobile jest najwigksza spotka notowana na Gieldzie Papierow
Warto$ciowych w Hongkongu, ktorej kapitalizacja rynkowa na koniec 2015 roku wynosi
1,791,604.75 milionow HKS, co sktada si¢ na okoto 7,3% wszystkich funduszy inwestycyjnych
gietdy. !

PetroChina jest to najwigkszy producent oraz dystrybutor ropy naftowej i gazu ziemnego w
Chinach. Spotka ta odgrywa dominujaca rolg¢ w przemysle naftowym oraz gazowym w
Potudniowo-Wschodniej Azji. Jest to tez nie tylko jedna z firm o najwigkszych przychodach w
Chinach, ale takze jeden z najwigkszych koncernow naftowych na $wiecie. Notowana na
gietdzie papierow wartosciowych w Hongkongu od 7 kwietnia 2000 roku. PetroChina
notowana jest takze na gieldzie w Nowym Jorku i w Szanghaju. China National Petroleum
Corporation (CNPC) jest jedynym sponsorem i udzialowcem PetroChina. Kapitalizacja
rynkowa spoétki PetroChina na Gieldzie Papierow Warto§ciowych w Hongkongu pod koniec
2015 roku wynosita 107,182.41 milionéw HKS$. Akcje tej spotki naleza do jednych z

najaktywniejszych na gietdzie papierow warto$ciowych w Hongkongu. >

HSBC Holdings jest jedng z najwigkszych instytucji bankowych i finansowych na $wiecie.
Obstuguje okoto 46 min klientéw na catym §wiecie w sektorze bankowosci detalicznej oraz
korporacyjnej. Spotka jest notowana na najwazniejszych Gietdach Papierow Warto§ciowych
m.in. w Londynie, Hongkongu oraz Nowym Jorku. Udzialy HSBC Holdings sa w posiadaniu
okoto 213000 akcjonariuszy w 133 krajach. Przez calg dotychczasowa dziatalnos¢ spoiki,
celem HSBC jest pomaga¢ spetnia¢ ludziom ich nadzieje i marzenia, a takze realizowac swoje
ambicje. HSBC odgrywat kluczowa role w odbudowywaniu gospodarki Hongkongu po drugie;j
wojnie $wiatowej. Kapitalizacja rynkowa HSBC Holdings na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Hongkongu na koniec 2015 roku wyniosta 1,218,480.05 milionow HKS. Jest

jedna z najaktywniejszych spotek notowanych na gietdzie w Hongkongu. **

2l www.chinamobileltd.com, 20.02.2017.

2 www.petrochina.com.cn, 20.02.2017.
2 www.hsbe.com, 20.02.2017.
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Bank of China zostat formalnie zatozony w lutym 1912 roku. Poczatkowo pehit funkcje
centralnego banku krajowego, nastgpnie m.in. pelit rol¢ mi¢dzynarodowego banku
gietdowego oraz specjalistycznego banku zajmujacego si¢ handlem zagranicznym. Dzialalno$¢
Bank of China przyczynita si¢ do rozwoju chinskiego sektora ustug finansowych, dzigki temu
spotka wyrosta na lidera chinskiej branzy finansowej. W 1994 roku Bank of China zostat
zrestrukturyzowany w  wyniku czego powstala spotka akcyjna z ograniczong
odpowiedzialnoscig. Bank mial swdj debiut na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w
Hongkongu i w Szanghaju w czerwcu 2006 roku. Byt to pierwszy chinski bank korporacyjny,
ktéry zdecydowat si¢ wejs¢ na parkiet notowan. Kapitalizacja rynkowa spotki pod koniec 2015
roku na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Hongkongu wynosita 289,333.08 milioné6w HKS.
Pomimo poczatkowych trudno$ci Bank of China wypracowat dobra pozycje na rynku

miedzynarodowym. **

Podsumowujac dziatalnos¢ gtownych spotek notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Hongkongu, mozemy stwierdzi¢, ze jest to do$¢ zroznicowana grupa firm.
Najwigkszy udzial funduszy inwestycyjnych skumulowany jest w sektorze bankowym,
telekomunikacyjnym oraz w przemysle ciezkim. Mozemy zaobserwowac, ze spoiki z kapitatem
pochodzacym z Republiki Ludowej Chin che¢tnie wchodza na parkiet notowan gieldy w
Hongkongu, co daje im duza mozliwo$¢ rozwoju swoich spotek, dzieki wysokiemu udziatlowi
gietdy w Hongkongu na rynku mig¢dzynarodowym. Mozna stwierdzi¢, ze Gietda Papieréw
Warto$ciowych w Hongkongu jest wiodagcym rynkiem dla firm w Azji Poludniowo-

Wschodniej. *

24 www.boc.cn/en, 20.02.2017.

25 HKEX Fact Book 2015, http://www.hkex.com.hk/eng/index.htm, 15.02.2017.
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Tabela nr 2 - Zestawienie najwazniejszych spdtek notowanych na Gietdzie Papieréw

Wartosciowych w Hongkongu

Data pierwszego notowania Kapitalizacja rynkowa
Lp. Nazwa spolki
spolki na gieldzie spolki na koniec 2016 roku
1. China Construction Bank 27 pazdziernika 2005 1435291,40 mIin HK$
) Industrial&Commercial 27 pazdziernika 2006 396192.95 min HKS
. Bank of China pazdziernika ,95 min

3. China Mobile Ltd. 23 pazdziernika 1997 1683084,69 min HK$
4, PetroChina 7 kwietnia 2000 121951,64 mln HKS
5. HSBC Holdings 8 wrzesnia 1995 1256890,04 min HK$
6. Bank of China 1 czerwca 2006 287660,63 mln HK$

Zrodto: http://www.hkex.com.hk/eng/index.htm, 11.03.2017.
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Rozdzial Il - Porownanie Gield Papierow Wartosciowych dzialajacych w

Republice Ludowej Chin i Hongkongu

2.1 Glowne zalozenia obrotu papierami wartosciowymi w Chinach i Hongkongu

System obrotu papierami wartosciowymi w Chinach, a takze w Hongkongu zostat roztozony

na cztery rodzaje akcji: akcje A, akcje B, akcje H oraz akcje ST. Poszczegolne akcje roznig si¢

od siebie przede wszystkim tym, na jakich gietdach moga by¢ one emitowane oraz kto moze

dang akcje kupic.

Akcje A - akcje spotek na Gietdach Papierow Wartosciowych w Szanghaju i Shenzhen,
ktorych cena wyrazona jest w chiniskich juanach. Akcje klasy A stanowig najwigkszy oraz
najwazniejszy segment akcji w Chinach. Akcje typu A zwykle lub uprzywilejowane maja
zwigkszone prawa gtosu lub inne korzysci w poréwnaniu do innych akcji, ktore moglyby
zosta¢ utworzone na gietdzie. Akcje tego typu dostepne sg jedynie dla inwestoréw z
Republiki Ludowej Chin, natomiast zagraniczni inwestorzy nie maja zezwolenia na
zakup tego typu akcji.

Akcje B - akcje zagraniczne emitowane na chinskim rynku obrotéw papierami
warto§ciowymi przez firmy, ktore sg zarejestrowane w Chinach. Akcje te s3 notowane na
Gietdach Papierow Wartosciowych w Szanghaju i Shenzhen, ale emitowane w
zagranicznej walucie - najczes$ciej w dolarach amerykanskich. Do obrotu akcjami typu B
s dopuszczeni zarOwno inwestorzy zagraniczni, jak réwniez obywatele Republiki
Ludowej Chin. Akcje typu B sa szerzej znane jako ,,RMB Special Shares” (specjalne
akcje w juanach chinskich).

Akcje H - akcje emitowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Hongkongu przez
chinskie spotki zgodne z chinskim prawem. Akcje typu H sa denominowane w dolarach
hongkonskich, a ich handel odbywa si¢ na takich samych zasadach, jak pozostatymi
akcjami notowanymi na gietdzie w Hongkongu. Dodatkowo tego typu akcje musza
spelnia¢ takie same standardy, ktore sa3 wymagane dla wszystkich spotek notowanych na
HKEXx.

Akcje ST - specjalne akcje gieldowe, wyemitowane przez Gieldy Papierow
Wartosciowych w Szanghaju 1 Shenzhen. Zgodnie z ustanowionymi zasadami
gietdowymi w 1998 roku, gietda w Szanghaju oraz gietda w Shenzhen umozliwity emisje
akcji spotek gietdowych z nieprawidtowymi warunkami finansowymi. (np. zysk netto
notowanej spotki w dwodch kolejnych latach obrotowych byt ujemny, brak

przeprowadzonego audytu przez notowang spotke oraz inne nieprawidtowe zachowania
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finansowe zidentyfikowane przez gietde papierow wartosciowych) Nazwa akcji ST
wzigta si¢ od wyrazenia ,,Special Treatment”, co oznacza specjalnie traktowanie. Podczas
trwania okresu ,,specjalnego traktowania” spolki gieldowej, akcje tej firmy musza
przestrzega¢ nastepujacych zasad:

= ogranicza¢ wzrost oraz spadek notowan akcji typu ST na poziomie 5%,

» dodac skrét "ST" przed nazwa akcji spotki

= poddawac¢ kontroli raport okresowy notowanej na gietdzie spotki z akcjami ST*®

2.2 Charakterystyka Gield Papierow Wartosciowych w Shenzhen i Szanghaju

Analizujac rynek obrotu papierami wartosciowymi w Chinach, nalezy zwrdci¢ uwagg na to, ze
Szanghaj byt pierwszym chinskim miastem, w ktorym rozpoczal si¢ obrdt akcjami na gietdzie.
Poczatki handlu papierami warto§ciowymi w Szanghaju si¢gaja 1860 roku. W 1930 roku
Szanghaj stat si¢ gldwnym centrum finansowym na Dalekim Wschodzie, gdzie zaréwno
inwestorzy chinscy jak i zagraniczni mieli mozliwo$¢ wymiany papierow warto§ciowych,
obligacji rzadowych, czy tez kontraktow terminowych. Handel w Szanghaju trwat do 1949
roku, kiedy to zostata ustanowiona Republika Ludowa Chin. Od 1980 roku nastapily zmiany
na rynku papieréw wartosciowych w Chinach. Obrot papieréw wartosciowych ewoluowat
réwnolegle z wprowadzeniem w tym kraju reform i polityki otwarcia si¢ na rozwoj
socjalistycznej gospodarki rynkowe;j. Oficjalnie Gietda Papierow Wartosciowych w Szanghaju
(SSE) zostata zatozona 26 listopada 1990 roku, natomiast swoja prace rozpoczeta 19 grudnia

2
tego samego roku. >’

Gielda notowan w Szanghaju opiera swoj rozwoj na zasadzie ,,prawodawstwa, nadzoru,
samoregulacji 1 standaryzacji”, dzigki czemu udaje jej si¢ stworzy¢ transparentny, bezpieczny
i efektywny rynek obrotu papierami wartosciowymi. Gietda w Szanghaju regulowana jest przez
Chinska Komisja Regulacyjng ds. papieréw wartoSciowych. Do gléwnych funkcji
realizowanych przez Gietld¢ Papierow Wartosciowych w Szanghaju nalezy m.in. zapewnienie
ciggtosci funkcjonowania rynku obrotu papierami wartosciowymi, formutowanie regut
biznesowych, organizowanie i monitorowanie obrotu papierami warto§ciowymi, regulowanie
cztonkow 1 spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych, a takze

rozpowszechnianie informacji dotyczacych funkcjonowania gietdy papierow wartosciowych w

2% China Stock Market Handbook Editorial Board China Stock Market Handbook, Javvin Press, Saratoga,
2008, s. 37-38.
27 Shanghai Stock Exchange Fact Book 2016, http://english.sse.com.cn, 21.02.2017.
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Szanghaju. Przez okres swojego dziatania na mig¢dzynarodowym rynku obrotu papierami
warto$ciowymi gietda w Szanghaju stala si¢ najwazniejsza gietda w czgsci kontynentalnej Chin
pod wzgledem notowanych spolek akcyjnych, ogolnej liczby notowanych akcji oraz taczne;j
warto$ci rynkowej 1 obrotu papierami wartosciowymi. Wigkszo$¢ kluczowych firm z gatezi
przemystu, infrastruktury i sektora high-tech nie tylko podniosta kapitat gietdy w Szanghaju,
ale takze poprawita mechanizm obrotu papierami warto§ciowymi na gietdzie notowan w

Szanghaju. **

SSE Composite Index jest to gtdéwny indeks gietdowy funkcjonujacy na Gieldzie Papierow
Warto$ciowych w Szanghaju. SSE Composite Index obejmuje wszystkie akcje serii A, jak takze
serii B, ktdre s notowane na gieldzie w Szanghaju. Wykres nr 3 przedstawia zmian¢ cen akcji
indeksu SSE Composite. Mozna z niego odczytaé, ze najwigksza warto$¢ indeks osiagnat 12
pazdziernika 2007 roku, a wynosita ona 5903,26. Najwicksze tygodniowe warto$ci obrotdw na
gieldzie papierow warto$ciowych dla indeksu SSE Composite przypadaja na druga potowe
2015 roku. Jest to takze jeden z najwazniejszych indekséw gietdowych informujacy rynek

mig¢dzynarodowy o stanie chinskiej gospodarki.

Wykres nr 3 - Notowania SSE Composite Index na przetomie lat 1990 — 2015

tygodniowa warto$é obrotow
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zrodlo: http://english.sse.com.cn, 21.02.2017.

28 China Stock Market Handbook Editorial Board China Stock Market Handbook, Javvin Press, Saratoga,
2008, s. 17-23
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W 2015 roku tgczny obrot akcjami na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Szanghaju wyniost
266.369 mld juan6éw chinskich, co daje wzrost w poréwnaniu do zesztego roku az o 107%.
Catkowita kapitalizacja rynkowa gietdy osiagneta poziom 29,5 tryliona juandéw chinskich,
natomiast catkowity obrét transakcjami gieldowymi wyniost ponad 132 tryliony juanow
chinskich, co daje ponad 543 bilionéw juandéw dziennie. Natomiast kapital pozyskany przez
spotki w wyniku emisji akcji wyniost 871,3 mld juanéw chinskich. Pod koniec 2015 roku na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Hongkongu zarejestrowanych byto okoto 137 mln kont

handlowych. *

Gielda Papieréw Wartosciowych w Shenzhen zostata zalozona w 1991 roku przez Chinska
Komisj¢ Regulacyjng ds. papierow wartosciowych. Ma ona mniejsze znaczenie na chinskim
rynku gietdowym, a takze §wiatowym niz Gielda Papieréw Wartosciowych w Szanghaju czy
Hongkongu. W celu poprawienia swoich notowan, a takze aby sta¢ si¢ bardziej konkurencyjng
gielda w stosunku do pozostatych gietd dziatajacych w Azji Potudniowo-Wschodniej stara si¢
rozwija¢ specjalnie ustugi takie jak SME Board czy ChiNext. Gietda Papierow Warto§ciowych
w Shenzhen dazy do stworzenia sprawiedliwego, otwartego i uporzadkowanego w swojej
postaci rynku obrotu papieréw wartosciowych, aby modc sprosta¢ miedzynarodowym
wymaganiom rynkow finansowych. Wedlug danych z 2015 roku na Gieldzie Papierow
Warto$ciowych w Shenzhen notowanych jest okoto 1700 spotek gietdowych, a catkowita

kapitalizacja rynkowa gietdy wyniosta w granicach 514,7 bilionow amerykanskich dolarow.*

SZSE Component Index jest to jeden z najbardziej znanych indeksow na ktéorym notowane sa
akcje typu A. Poczatki istnienia indeksu SZSE Component si¢gaja poczatku lat 90-tych XX
wieku. Indeks ten jest przeznaczony do prezentowania zmian w wielowarstwowej strukturze
Gieldy Papierow Wartosciowych w Shenzhen, zapewniajac jej uczestnikom kompleksowe
odniesienia do zmian na rynku, a takze dost¢p do skutecznych narz¢dzi inwestycyjnych na
szybko rozwijajacym si¢ rynku wymiany papieréw wartosciowych. Na SZSE Component Index
sktada si¢ 500 najwigkszych i najbardziej ptynnych gietdowych spotek, ktore emituja akcje
typu A na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Shenzhen. Z wykresu nr 4 mozna dowiedzie¢

si¢, ze indeks osiagnal najwyzszy poziom notowan na przetomie 2007 1 2008 roku, a wynidst

29 Shanghai Stock Exchange Fact Book 2016, http://english.sse.com.cn, 21.02.2017.

3% China Stock Market Handbook Editorial Board China Stock Market Handbook, Javvin Press, Saratoga,
2008, s. 23-24.
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on 19600,03. Jest to najwazniejszy indeks gietdowy, ktérego notowania mozemy $ledzi¢ na

gietdzie w Shenzhen. *'

Wykres nr 4 - Notowania SZSE Component Index na przetomie lat 2005 — 2015
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zrodlo: www.szse.cn/main/en, 23.02.2017.

Catkowity obrot papierami wartosciowymi w roku 2015 na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych
w Shenzhen wyniost 136105131,51 juandéw chinskich, z czego wigkszo§¢ przypadata na
transakcje w dwoch innowacyjnych programach inwestycyjnych na gieldzie papierow
warto§ciowych w Shenzhen: SME Board oraz ChiNext, kolejno 36,56% co stanowi ok.
49755617,67 oraz 20,97% co stanowi ok. 28535280,64. Pokazuje to, Ze innowacyjne podejscie
Gieldy Papieréw Warto§ciowych w Shenzhen si¢ optaca i przynosi mierzalne korzysci. Wedtug
tej analizy mozemy zaobserwowac, ze gielda w Shenzhen zwigksza swoja konkurencyjnos¢ na

rynku.*

3 https://www.euronext.com/pt-pt/market-data/shenzhen-indices/szse-component, 24.02.2017.
32 SZSE Fact Book 2015, www.szse.cn/main/en, 23.02.2017.
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Wykres nr 5 - Podziat obrotu papierow warto$ciowych na poszczegélne sektory w 2015 roku
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zrodlo: www.szse.cn/main/en, 23.02.2017.

2.3 Produkty wspomagajace dzialalno$¢ Gield Papierow WartoSciowych w Azji
Poludniowo-Wschodniej

W celu wsparcia funkcjonowania gield papierow wartosciowych w Azji Poludniowo-
Wschodniej, a w szczegdlnosci w Chinach oraz w Hongkongu, powstato szereg instytucji
zarzadzanych przez gietdy w celu umozliwienia dalszego ich rozwoju. Do gléwnych instytucji
wspierajacych nalezg Qualified Domestic Institutional Investor (QDII), Qualified Foreign
Institutional Investor (OFII), Small and Medium Enterprise Board, Growth Enterprise Market
(GEM) oraz ChiNext.

Qualified Domestic Institutional Investor (QDII) jest to program inwestycyjny zgodnie z
ktérym krajowi inwestorzy instytucjonalni, ktorzy zostali zautoryzowani przez rzad Republiki
Ludowej Chin, mogliby inwestowac swoje $rodki na zagranicznych rynkach kapitatowych w
ramach systemu kontroli dewizowej wystepujacej w Chinach. QDFI zostal zaproponowany
przez rzad Hongkongu w celu wprowadzenia kapitatu kontynentalnego na rynek papieréw
wartosciowych w Hongkongu. Bylo to istotne wydarzenie dla Gietdy Papieréw Warto§ciowych
w Hongkongu po azjatyckim kryzysie finansowym z 1997 roku. Do wdrozenia tego programu
inwestycyjnego na rynku chinskim przyczynila si¢ takze chg¢ umocnienia oraz stabilizacja
kursu juana na $wiatowych rynkach. Pierwszym projektem pilotazowym dla QDFI byt fundusz
Hua’an. W wyniku bezpieczenstwa kursu juana oraz dla zmniejszenia ryzyka w zwigzku z
obrotem akcjami na nowym programie inwestycyjnym, fundusz Hua’an mogt uzywaé
wylacznie waluty o ustabilizowanym kursie. Obecnie wiele chinskich bankéw i funduszy
inwestycyjnych oferuje program QDFI chinskim inwestorom w celu inwestowania na

$wiatowych rynkach obrotu papierami wartosciowymi.
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Qualified Foreign Institutional Investor (QFII) kolejny program inwestycyjny dla rynku
papierow wartosciowych w Chinach zgodnie z ktérym dopuszcza do chinskiego rynku
finansowego inwestoroOw z zagranicznym kapitatem. Zostal on wprowadzony przez komisje
nadzoru papieréw wartoSciowych we wspotpracy z Ludowym Bankiem Chin. Dzigki
funkcjonowaniu programu inwestycyjnemu QFII chinskie instytucje regulacyjne umozliwiaja
mniejsza kontrole kapitalu inwestycyjnego, a takze daja mozliwo$¢ instytucjom zagranicznym
inwestowania na rynkach akcji i obligacji denominowanych w chinskich juanach. Mechanizm
QFII zapewnia inwestorom zagranicznym wiele mozliwo$ci m.in. zajecia wysokiej pozycji na

rynkach papierow warto$ciowych Republiki Ludowej Chin oraz zakup akcji chinskich firm.

Small and Medium Enterprise Board (SME Board) jest to strategia inwestycyjna wprowadzona
przez Gieldg Papierow Wartosciowych w Shenzhen w 2004 roku, aby zapewni¢ bezposrednia
platform¢ finansowania dla matych i §rednich przedsigbiorstw zwigzanych z technologia hi-
tech. W odniesieniu do zalozen programu SME Board rdzni si¢ od gldéwnego parkietu notowan
tym, ze dziala jako niezalezna platforma handlowa i regulacyjna, a takze program SME Board
posiada niezalezny system kodowania indeksow i cen akcji. W poréwnaniu z gtéwnym
parkietem notowan, roznica w zasadach obrotu papierami warto$ciowymi regulujacymi SME
Board odnosi si¢ m.in. do tego, ze ceny akcji na SME Board sg ustalane na drodze aukcji, a
indeks SME Board jest uruchamiany jako punkt odniesienia. Przez lata rozwoju strategii SME
Board stat si¢ wyjatkowym i niezaleznym segmentem wielowarstwowego systemu rynku

kapitatowego w Republice Ludowej Chin.

Growth Enterprise Market (GEM) jest to program inwestycyjny skierowany do wschodzacych
przedsiebiorstw, tj. takich przedsiebiorstw, ktore maja dobre pomysty biznesowe oraz potencjat
wzrostu, aby skorzystaly na tym rynki finansowe. Growth Enterprise Market zostal
wprowadzony przez Gield¢ Papierow Wartosciowych w Hongkongu, w celu pozyskania
kapitatu przez rozwijajace si¢ firmy. Jednym z mozliwosci GEM jest to, ze rozwijajace si¢
przedsigbiorstwa nie muszg osiagna¢ progu rentownos$ci, aby mialy mozliwo$¢ obrotu swoich
akcji na gietdzie. Dzigki temu dana spotka ma mozliwo$¢ podniesienia swojego kapitatu w
ramach ugruntowanego rynku obrotu papierami warto$ciowymi oraz odpowiednich systemow
regulacyjnych obrotu akcjami. Po emisji akcji, emitent GEM musi publikowa¢ poiroczne
porownania rozwoju biznesu w poréwnaniu do zatozonego biznesplanu przez pierwsze dwa

lata obrotowe, a takze publikowaé sprawozdania finansowe. GEM oferuje inwestorom
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alternatywe inwestowania zgodng z zatozeniem wysokiego wzrostu inwestycji opartego na
wysokim ryzyku. Growth Enterprise Market jest miejscem, dzigki ktoremu wspierany jest

rozwoj branz technologicznych w Hongkongu i okolicach.”

ChiNext jest to innowacyjna platforma inwestycyjna uruchomiona przez Gietd¢ Papieréw
Warto$ciowych w Shenzhen w pazdzierniku 2009 roku. ChiNext odzwierciedla wysitki jakie
wlozyly przedsigbiorstwa w Chinach w celu rozwoju innowacyjnych technologii i nowych
modeli biznesowych. Jest to rynek otwarty dla kazdego rodzaju przedsigbiorstwa, o ile spetniaja
one kryteria aukcyjne na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Shenzhen. Jedng z zalet ChiNext
jest to, ze kryteria finansowe dotyczace handlu na tej platformie zostaly rozluznione, natomiast
pozostate wymagania pozostaly na niezmienionym poziomie. ChiNext oferuje nowa platforme¢
pozyskania kapitatu dla firm, ktéora jest dostosowana do potrzeb przedsigbiorstw
zaangazowanych w nowoczesne technologie i innowacje, a takze dla firm rozwijajacych si¢ w
ramach venture capital. Dodatkowo dzigki swojej dziatalnosci stat si¢ waznym sktadnikiem

wielowarstwowego rynku kapitatowego Chin.**

2.4 Najwazniejsze spolki akcyjne notowane na gieldach w Shenzhen i Szanghaju

Analiza dziatalnosci 1 oplacalnos$ci funkcjonowania Gietd Papieréw Wartosciowych na $wiecie
nie moze oby¢ si¢ bez doktadnego przegladu spolek, ktére na danej gieldzie sa notowane.
Poréwnujac Gieldy Papierow Wartosciowych w Azji Potudniowo-Wschodniej nalezy
przedstawi¢ jak zréznicowany jest rynek kapitatow wartosciowych w Chinach. Gietda
Papierow Wartosciowych w Szanghaju ma bardziej wyréwnang proporcj¢ pomiedzy réznymi
branzami w porownaniu do Gietdy Papierow Wartosciowych w Hongkongu. Na gietdzie
notowan w Szanghaju znajdziemy zaré6wno szeroki wachlarz spotek finansowych, bankowych

1 ubezpieczeniowych, jak réwniez waznych graczy z rynku przemystu cigzkiego.

Do najwazniejszych spolek notowanych na Gietdzie Papieréw Warto§ciowych w Szanghaju
mozna zaliczy¢ takie spotki jak: China Life, China State Construction Engineering Corporation,
Sinopec Corp., czy takze China Merchants Bank (CMB). Ciekawostka Gieldy Papierow

Warto$ciowych w Szanghaju jest to, Zze pomimo tego, iz jest to 4 najwigksza gielda na $wiecie,

33 China Stock Market Handbook Editorial Board China Stock Market Handbook, Javvin Press, Saratoga,
2008, s. 38-41.
34 wWww.szse.cn/main/en, 23.02.2017.
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jej rynek kapitatowy sktada si¢ w wiekszos$ci ze spotek, ktore odgrywaja kluczowa role gtéwnie

na rynku chinskim.>

Jedna z najwazniejszych spotek gietdowych notowanych na gietdzie w Szanghaju jest chinska
grupa ubezpieczeniowa China Life, ktora zdominowata chinski rynek ubezpieczeniowy od
czasu jej stworzenia. Poczatki istnienia spotki datuje si¢ na koniec lat 50-tych XX wieku. China
Life byla jedyng firme¢ ubezpieczeniowa wowczas zatwierdzong przez chinski rzad centralny.
Przez lata spotka rozwijata si¢ coraz pr¢zniej co doprowadzilo do przeksztalcenia firmy w
spotke akcyjng z ograniczong dziatalno$ciag w 2003 roku. Po podwojnym wejsciu na rynek
notowan w Nowym Jorku i Hong Kongu w grudniu 2003 roku, China Life powrdcit na chinski
rynek w styczniu 2007 roku. Dzigki temu firma China Life stala si¢ pierwsza kompanig
ubezpieczeniow, ktdra zostata notowana na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Szanghaju.
Jest to roOwniez pierwsza firma ubezpieczeniowa, ktorej akcje sa notowane jednoczesnie w
Nowym Jorku, Hong Kongu i Szanghaju. China Life jest najwigkszym na $wiecie dostawca
ubezpieczen na zycie publiczne pod wzgledem kapitalizacji rynkowej. Jej kapitalizacja
rynkowa na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Szanghaju na koniec 2015 roku wyniosta
58951413.43 juandéw chinskich, co daje dwuprocentowy udzial spotki w catkowitej

kapitalizacji rynkowej gietdy.*®

China State Construction Engineering Corporation zostata formalnie powolana w dniu 10
grudnia 2007 roku. Spotka zostata zainicjowana wspdlnie przez cztery chinskie korporacje
wchodzace w sktady listy Fortune Global 500: China State Construction Engineering Corp.
(CSCEC), China National Petroleum Corporation (CNPC), Baosteel Group Corporation Ltd
oraz Sinochem Corporation. China Construction jest jedng z najwigkszych spotek
deweloperskich na $wiecie, zajmujaca si¢ budowa nowych nieruchomosci, jak takze ich
wykonczeniem. Jest wszechstronnie znana jako przedsigbiorstwo, ktore wykonuje nowatorskie
projekty na duza skale. W swoim portfolio ma udziat w budowie najwazniejszych
przetomowych projektow w Chinach, jak i na catym $wiecie, m.in. Shanghai World Financial
Center, najwyzszego budynku w Chinach do 2014 roku. China Construction swoja pierwsza
publiczng oferte miala na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Szanghaju w lipcu 2009 roku.

Podczas pierwszego notowania cena za akcj¢ spoltki zostala zamknigta na poziomie 6,53 juana

3 Shanghai Stock Exchange Fact Book 2016, http://english.sse.com.cn, 21.02.2017.
36 www.chinalife.com.cn, 25.02.2017.
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chinskiego za akcje, co daje nam wzrost w wysokosci 56% w poréwnaniu z momentem startu
notowania spotki. Nalezy rowniez zaznaczy¢, ze wejscie spotki China Construction na gietde
w 2009 roku bylo najwigkszym IPO na $wiecie w tym czasie. Spotka, dzigki sprzedazy swoich
akcji podwyzszyta swoj kapitat o 7,3 mld dolarow amerykanskich. Akcje spotki ciesza si¢
duzym powodzeniem. Swiadczy o tym fakt, ze w 2015 roku byta to jedna z najczesciej

kupowanych spotek na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Szanghaju. >’

Inng wazng spoltka, zwigzana z przemystem ci¢zkim notowang na Gieldzie Papierow
Warto$ciowych w Szanghaju jest firma Sinopec Corp., jedna z najwigkszych kompanii
energetycznych, a takze chemicznych w Republice Ludowej Chin. Spoétka zostata
zarejestrowana w dniu 25 lutego 2000 roku przez China Petrochemical Corporation jako jedyny
inicjator, na mocy prawa spotek Chinskiej Republiki Ludowej. Spotka zostala po raz pierwszy
notowana na gietdach w Nowym Jorku, Hongkongu oraz w Londynie w pazdzierniku 2000
roku, emitujgc 16,78 bilionéw akcji typu H. W lipcu 2001 roku Sinopec Corp. rozpoczal swoje
notowania takze na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Szanghaju. W momencie wejscia na
gietde w Szanghaju spotka udostepnita ponad 2,8 mld akcji typu A. Wedlug stanu na koniec
2010 roku catkowita liczba akcji spotki byly warta 86,7 mld dolaréw amerykanskich, z czego
75,84% byto w posiadaniu Sinopec Group, 19,35% stanowity akcje notowane za granica,

natomiast 4,81% stanowily krajowe akcje publiczne.*®

China Merchants Bank (CMB) zostat zatlozony w 1987 roku w Shenzhen, w trakcie reform
gospodarczych w Chinskiej Republice Ludowe;j. Jest to pierwszy bank komercyjny - bank
akcyjny w Chinach. Inna wazng kwestia CMB jest fakt, Ze przyczynit si¢ do rozwoju reform
sektora bankowego Chin napedzanego przez przedsigwzigcia korporacyjne. CMB stat si¢
jednym z najbardziej wptywowych bankow komercyjnych w Chinach, dzigki ciggtej innowacji
ustug finansowych, jakos$ci obstugi klienta oraz ostroznego zarzadzania, co przetozylo si¢ na
dobre wyniki finansowe i1 biznesowe banku. Bank skupia swoja dziatalno$¢ gtownie na terenie
Republiki Ludowej Chin, lecz posiada takze 6 biur zagranicznych w Hongkongu, Nowym
Jorku, Tajpej, Singapurze, Londynie oraz Luksemburgu. Spotka jest notowana na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Szanghaju od kwietnia 2002 roku oraz na gietdzie w Hongkongu

od wrze$nia 2006 roku. Catkowita ilos¢ wyemitowanych akcji wynosi ok. 25 bilionéw, z czego

37
38

www.english.cscec.com, 25.02.2017.
www.english.sinopec.com, 25.02.2017.
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ok. 81,8% stanowi ilo$¢ akcji typu A, natomiast pozostala ilo$¢ stanowig akcje typu H.
Catkowita rynkowa kapitalizacja akcji na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Szanghaju
wynosi 331920 biliondw juandw chinskich, co daje ok. 16 juandéw za akcje krajowa spoiki,
natomiast calkowita kapitalizacja na gietdzie papieréw warto§ciowych w Hongkongu wynosi
74832 bilionéw dolaréw hongkonskich, co przektada si¢ na ok. 16 HK$ za akcj¢ zagraniczna
spotki.*

Tabela nr 3 - Zestawienie najwazniejszych spdtek notowanych na Gietdzie Papierdéw

Warto$ciowych w Szanghaju

Data pierwszego notowania Kapitalizacja rynkowa
Lp. Nazwa spolki
spolki na gieldzie spolki na koniec 2015 roku
1. China Life 9 stycznia 2007 58951413.43 RMB

hi tat tructi
p, | China State Construction 29 lipca 2009 19020000.00 RMB
Engineering Corporation

3. Sinopec Corp. 16 lipca 2001 47396654.44 RMB

4. China Merchants Bank 9 kwietnia 2009 37111471.03 RMB

Zrodto: Shanghai Stock Exchange Fact Book 2016, http://english.sse.com.cn, 21.02.2017.

Na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Shenzhen dominujg nastgpujace spotki: Hesteel
Group, Tongling Nonferrous Metals Group oraz Xi’an International Medical Investment. Sa to
najwigksze spotki gieldowe w Shenzhen, ktorych kapitalizacja rynkowa w 2015 roku osiagne¢ta
najwyzszy poziom wsrod spotek notowanych na tej gieldzie. Gietda Papierow Warto§ciowych
w Shenzhen opiera si¢ gtownie na firmach z przemystu cigzkiego lub transportowego. Jest to
zupetnie inny model rynkoéw kapitatowych w poréwnaniu z gietda w Szanghaju, czy tez w

Hongkongu.*’

Hesteel Group jest najwigksza chinska spotka produkujaca wyroby stalowe oraz zeliwne pod
wzgledem zdolno$ci produkcyjnych. Spotka jest jednym z rozgrywajacych graczy w branzy
metalurgicznej na §wiecie, aktualnie zajmuje drugg pozycj¢. Hesteel skupia si¢ na produkcji
stali, lecz takze angazuje si¢ w inne branze m.in. ushugi finansowe, rozwdj nowoczesnej

logistyki czy takze produkcj¢ urzadzen przemystowych. Spotka jest notowana na Gieldzie

39 www.english.cmbchina.com, 25.02.2017.

40 §7SE Fact Book 2015, www.szse.cn/main/en, 23.02.2017.
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Papierow Warto$ciowych w Shenzhen od kwietnia 1997 roku. Jest to najwigksza spotka
gietdowa notowana w Shenzhen, jej kapitalizacja rynkowa na koniec 2015 roku wyniosta 10,6
mld juanow chinskich. Jest to jedna z lepiej prosperujacych chinskich spotek, co §wiadczy o
tym, ze w 2015 roku przychody operacyjne spotki wyniosty 284,5 mld juanéw, a na koniec

roku aktywa ogotem 348,8 mld juanow.*!

Tongling Nonferrous Metals Group zostata zatozona w grudniu 1949 roku, natomiast produkcja
w fabrykach firmy rozpoczgta si¢ w czerwcu 1952. Przez ponad 60 lat spotka preznie rozwijata
si¢ na krajowym rynku przemystowym. Obecnie grupa jest jedng z najwazniejszych spotek
panstwowych, ktora zapewnia takie produkty jak réznego rodzaju metale niezeliwne, produkty
chemiczne, czy takze urzadzenia produkcyjne. Swoja siedzib¢ ma w Tongling City w prowincji
Anhui, ktéra jest jedna z kolebek chinskiej kultury bragzu. Tongling Nonferrous Metals Group
jest spotka gietdowa notowang na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Shenzhen od listopada
1996 roku. Jest to druga najwigksza spotka notowana na gieldzie w Shenzhen pod wzgledem
kapitalizacji rynkowej, ktora wynosi 10,5 mld juanow chinskich. Spotka sprzedaje swoje
produkty gtéwnie na rynkach krajowych, a gldéwnym rynkiem zbytu jest wschodnia czes$¢

Chin.*

Xi’an International Medical Investment jest to spotka gieldowa oferujaca ustugi medyczne, a
jej akcje notowane sg na Gietdzie Papierow Warto§ciowych w Shenzhen od sierpnia 1993 roku.
Do jej gtéwnych zadan biznesowych nalezy obstuga szpitali i migdzynarodowych centrow
medycznych. Xian International Medical Investment dostarcza takze szereg ustug medycznych
dla firm oraz korporacji, gtownie z rynku chinskiego. Na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Shenzhen jest trzecig najwazniejsza spotka gietdowa pod wzgledem kapitalizacji rynkowej,

ktorej wartoé¢ oscyluje w granicach 2 mld juanéw chinskich.*

41 Sww hbisco.com, 25.02.2017.

42 www reuters.com/finance/stocks/ companyProfile?symbol=000630.SZ, 25.02.2017.
43 www.reuters.com/finance/stocks/overview?symbol=000516.SZ, 25.02.2017.
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Tabela nr 4 - Zestawienie najwazniejszych spdtek notowanych na Gietdzie Papierdéw

Wartosciowych w Shenzhen

Data pierwszego notowania Kapitalizacja rynkowa
Lp. Nazwa spolki
spolki na gieldzie spolki na koniec 2015 roku

L. Hesteel Group kwiecien 1997 10,6 mld RMB

Tongling Nonf
p. | [ Onging Tomierious listopad 1996 10,5 mld RMB

Metals Group

Xi’an International L,
3. Medical Tnvestment sierpien 1993 2 mld RMB

Zrédto: SZSE Fact Book 2015, www.szse.cn/main/en, 23.02.2017.

2.5 Szanse i zagrozenia zwiazane ze wspolpraca pomiedzy gieldami w Hongkongu,
Szanghaju oraz Shenzhen

Gielda Papieréw WartoSciowych w Hongkongu jest jedna z najwazniejszych gield w
globalnym obrocie papierow warto§ciowych na §wiecie. W wyniku wielu zmian i ciagle
rozwijajacych si¢ pozostatych gietd $wiatowych, Gietda Papieréw Warto§ciowych w
Hongkongu poszukuje nowych form na zwigkszenie zainteresowania obrotu akcjami, a takze
stara zachgci¢ nowe firmy, aby to wtasnie na gietdzie w Hongkongu po raz pierwszy rozpoczat
si¢ handel ich akcjami. Aby wykorzysta¢ potencjal plynacy z rynku chinskiego, a takze
umozliwi¢ handel akcjami chinskich firm powstal pomyst stworzenia potaczenia pomigdzy
Gielda Papierow Wartosciowych w Hongkongu, a gielda w Szanghaju. Dzigki tej kooperacji
zagraniczni inwestorzy maja wigkszy dostgp do kontynentalnej czgsci Chin, co moze wptynaé

na jeszcze wigkszy rozwoj gieldy zarowno w Hongkongu, jak i w Szanghaju.**

Program polaczenia gietld w Hongkongu oraz w Szanghaju zostat ogloszony 10 kwietnia 2014
roku przez premiera Chin Li Keqiang, lecz dopiero w listopadzie 2014 roku program ten wszedt
w zycie. Potaczenie gield okazato si¢ bardzo dobrym posuni¢ciem ze strony zaréwno wiadz
Republiki Ludowej Chin, jak takze zarzadu Gietdy Papierow Warto$ciowych w Hongkongu.
Po poczatkowym powolnym starcie wspotpracy, w koncu zdecydowanie rozszerzyt si¢ dostep
do nowych inwestoroéw. Potaczenie gietd umozliwito wigkszy dostep do rynku akcji typu A,
natomiast mi¢dzynarodowi inwestorzy maja rozne poglady 1 wrazenia co do rozwoju Chin na

$wiatowych rynkach kapitalowych. Inwestorzy z Azji sa bardziej otwarci na chinski rynek

M Streater, Is Hong Kong Exchange’s Stock Overvalued? Don’t Bet on it, www.barrons.com, 01.03.2017.
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gietdowy, zaréwno pod wzgledem struktury rynku, jak i mozliwo$ci inwestycyjnych, niz
inwestorzy z rynkow zachodnich. Zagraniczni inwestorzy ciagle pozostaja sceptyczni co do
rynku chinskiego ze wzgledu na niedawny kryzys chinskich Gietd Papieréw Wartosciowych w
2015 roku.

Rola Gieldy Papierow Warto$ciowych w Hongkongu jest aktywne promowanie mocnych stron
chinskiego rynku obrotu akcjami w$rod migdzynarodowych inwestorow. Gietda w Hongkongu
ma takze znaczaca role posrednika najwazniejszych informacji z chinskiego rynku, w tym
zmian regulacyjnych. Stanowisko Hongkongu jako bramy do chinskich rynkéw pozostaje nadal
atrakcyjne, poniewaz jest postrzegane jako miejsce, ktore posiada uprzywilejowany dostep do
akcji. Nawet w rywalizacji migdzy gieldami w Szanghaju i Hong Kongu, jesli chodzi o
ekspansje miedzynarodowa, Hong Kong wydaje si¢ by¢ na wygranej pozycji. Jesli zagraniczni
inwestorzy skuszg si¢ na akcje chinskich spolek, to wieksza korzy$¢ osiggnie z tego powodu
Gietda Papierow Wartosciowych w Hongkongu niz w Szanghaju, a co wigcej gielda w
Hongkongu moze zosta¢ wzmocniona poprzez dodatkowe mozliwo$ci obrotu akcjami spotek z

czesci kontynentalnej Chin.*

Uruchomienie tgcza pomiedzy gieldami w Szanghaju i Hongkongu zbiegto si¢ takze z
poczatkiem tworzenia si¢ tak zwanej ,,stock market buble” na gietdzie w Szanghaju, co
oznacza, ze uczestnicy rynku ustanowili ceny akcji powyzej ich warto$ci w stosunku do ich
systemu wyceny zapasow. Zaledwie w ciggu siedmiu miesi¢cy dzigki wspotpracy pomiedzy
gieldami, najwazniejszy indeks gieldowy w Szanghaju wzrést o 109%. Odgrywajaca rolg w
,,stock market buble” bylo nizsze oprocentowanie kredytéw dla chinskich inwestorow, a takze
aktywna kampania promocyjna prowadzona przez chinski rzad. Sytuacja ta zakonczyla si¢
duzymi stratami indekséw na gieldzie w Szanghaju, np. Shanghai Composite Index spadt o 49
procent. Na wykresie mozna zobaczy¢, jak zachowywal si¢ Shanghai Composite Index w
trakcie tzn. ,stock market buble”, ktéra byla wynikiem wspotpracy pomiedzy gietlda w

Szanghaju i Hongkongu. *°

B China’s Changing Scope, www.fixglobal.com, 01.03.2017.

K. Iskyan, This is a big step for China’s markets. But investors won’t care http://stansberrychurchouse.com,
01.03.2017.
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Wykres nr 6 - Notowania SSE Composite Index w latach 2014-2016 z wyszczegdlnieniem

powstania ,,banki inwestycyjnej”
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e
\ Down 49% top to bottom
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zrodto: www.bloomberg.com, 01.03.2017.

Kolejnym waznym elementem w relacjach pomiedzy gietdami w Potudniowo-Wschodniej Azji
jest fakt stworzenia kolejnego programu polaczenia gietd. Tym razem do porozumienia doszto
pomiedzy gietdami w Hongkongu i Shenzhen. Kluczowym elementem tego programu jest fakt,
czy nie bedzie powtorki stworzenia ,,stock market buble”, lecz tym razem na Gieldzie Papierow
Warto$ciowych w Shenzhen. Wedlug wszystkich wstepnych analiz Gietda Papierow
Wartosciowych w Shenzhen jest zbyt droga gietda, aby mogta wystapi¢ podobna sytuacja co
na gietdzie w Szanghaju. Po drugie zagraniczni inwestorzy ostrozniej podchodzg do chinskiego
rynku kapitalowego, po kryzysie, ktory wystapit na chinskim rynku po potaczeniu gietd w
Szanghaju 1 Hongkongu. Z tego powodu moze by¢ to kolejny wazny element w umacnianiu
pozycji gietd Azji Potudniowo-Wschodniej na $wiatowym rynku obrotu papierami

, . . 4
wartosciowymi. 7

Gielda Papieréw WartoSciowych w Shenzhen jest do$¢ ciekawym $rodowiskiem do
inwestowania przez zagranicznych inwestorow, gdyz na tej gietdzie notowane sg glownie
mlode, dynamiczne chinskie firmy z dziedzin ochrony Zycia, nauki i produkcji. Ponadto dzigki

wspoOtpracy z gietda w Hongkongu, zagraniczni inwestorzy beda mogli tatwiej uzyskaé dostep

YK Iskyan, This is a big step for China’s markets. But investors won 't care http://stansberrychurchouse.com,
01.03.2017.
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do akcji typu A, bez potrzeby kwalifikowania si¢ do programéw: Qualified Foreign Institutional
Investor (QFII) lub Renminbi Qualified Institutional Investor (RQFII), ktére pozwalaja na obrot

chinskimi akcjami, ale tylko w okreslonym momencie i o okreslonej wielkosci. **

Bardzo waznym dla §wiatowej gospodarki sa stowa premiera Chin, ktére wyglosit w czasie
inicjacji kolejnego potaczenia gietd w Azji Potudniowo-Wschodniej. Premier Chin powiedzial,
ze jest to znaczacy krok naprzod w zakresie legalizacji, urynkowienia i internacjonalizacji
chinskich rynkéw kapitatowych. Liberalizacja jest zapowiedzia migdzy innymi tego, ze papiery
warto$ciowe notowane na chinskich gietdach moga juz niedlugo wejs¢ w sktad duzych
wschodzacych indeksow gietdowych, np. w sktad MSCI Emerging Markets Index. Jesli akcje
chinskich spétek zostatby dodawane do indeksu, oznaczatoby to miliardy dolarow w nowych
zamowieniach na akcje. Jednak prawdziwym dowodem na liberalizacj¢ chinskich rynkow
akcji, bedzie zachowanie instytucji regulujacych na wypadek podobnych wydarzen, ktore miaty

miejsce pod koniec 2015 roku na chinskich parkietach gietdowych.*

48 Shenzhen-Hong Kong Stock Connect Gives Global Investors Access To China’s New Economy Stocks,
www.fixglobal.com, 01.03.2017.

K. Iskyan, This is a big step for China’s markets. But investors won’t care http://stansberrychurchouse.com,
01.03.2017.
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Rozdzial 111 - Wplyw dzialan politycznych na rozwoj gospodarki Hongkongu

oraz funkcjonowanie Gieldy Papierow Wartosciowych w Hongkongu

3.1 Charakterystyka modelu ekonomicznego oraz obecna polityka gospodarcza w
Hongkongu

Przystepujac do analizy modelu ekonomicznego wystepujacego w Hongkongu warto zwrdcic¢
uwage na to, ze jest to wiodace miedzynarodowe centrum finansowe Azji. Sukces Hongkongu
jako migdzynarodowego centrum finansowego mozna oprze¢ m.in. na stosunkowo niskich
podatkach, zdrowym systemie prawnym, skutecznym systemie regulacyjnym, a takze dzigki
bliskosci Republiki Ludowej Chin. Ponadto zasady wolnego rynku, liberalizm gospodarczy
oraz wolno$¢ polityczna przyczynily si¢ do rozwoju wyspy Hongkong, jako lokalizacji

atrakcyjnej dla prowadzenia dziatalno$ci gospodarczych.

Z punktu widzenia polityki, rozw6j Hongkongu jako mi¢dzynarodowego centrum finansowego
opiera si¢ na kombinacji polityki finansowej, ktéra w duzej mierze sktada si¢ z
ustabilizowanych instrumentéw finansowych. Takie zatozenia odzwierciedlajg i utrwalaja
podejscie leseferyzmu w polityce gospodarczej Hongkongu. W mysl polityki rzadu Hongkongu
,»duzy rynek, maly rzad” umozliwia si¢ zapewnienie stabilno$ci rynkowej oraz mozliwe jest
uniknigcie szerokiego interwencjonizmu rzadu w gospodarke autonomii. Wazne jest rowniez,
aby pamigta¢, ze model zarzadzania finansowego Hongkongu jest w gldwnej mierze oparty na

aktywnej polityce rzadzacych Hongkongiem, ktora wynika z historii tego regionu.

Szczegdlnie waznym czynnikiem ekonomicznym dla Hongkongu, ktéry wyr6znia go sposrod
innych stolic finansowych Azji Poludniowo-Wschodniej, jest polityka oraz pozostate czynniki
polityczne, ktore odgrywaja wazng rol¢ w pobudzaniu konkurencyjnosci Hongkongu w
kluczowych sektorach gospodarczych. Model ekonomiczny Hongkongu charakteryzuja dwa
podstawowe zatozenia: zaangazowanie na rzecz wolno$ci gospodarczej i przestrzegania
praworzadno$ci. Po pierwsze, wolno$¢ gospodarcza, ktéra lezy u podstaw podejscia do
zarzadzania finansami Hongkongu wynika z jej liberalnego stylu polityki gospodarczej. Zatem
model zarzadzania finansowego Hongkongu opiera si¢ na koniecznosci utrzymania sprawnego
funkcjonowania jego wolnego rynku i zminimalizowania interwencji panstwa na rynku, w celu
przyciagnigcia zagranicznych instytucji finansowych i firm. Drugim waznym aspektem modelu
zarzadzania finansowego Hongkongu jest przestrzeganie praworzadno$ci. Solidny system

prawny Hongkongu zasadniczo opiera si¢ na prawie angielskim, ktéry zostat wypracowany w
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czasach, gdy Hongkong byl pod panowaniem Wielkiej Brytanii. System prawny panujacy w
Hongkongu zapewnia ochron¢ praw wtasnosci i wolnosci obywatelskich, a takze skutecznie
zapobiega probom naruszania tych praw i wolnosci przez rzad autonomii Hongkongu. Jako
spuscizne po Wielkiej Brytanii, Hongkong moze zapewni¢ wysoki stopien elastycznosci i
zdolnosci przystosowania si¢ do szybkich zmian na $wiatowych rynkach finansowych, co go
pozycjonuje jako stabilny osrodek finansowy dla wielu inwestoréw zaréwno krajowych, jak

réwniez zagranicznych.

Sekretarz finansowy jest jednym z najwazniejszych oséb w autonomii Hongkongu. Do jego
glownych zadan nalezy m.in. nadzorowanie polityki w dziedzinie finanséw, gospodarki, handlu
i zatrudnienia. Sekretarz Finansowy jest takze odpowiedzialny za formutowanie celéw
makropolitycznych. Sekretarz ustug finansowych i skarbu formutuje konkretne cele polityki,
oraz zapewnia skuteczng ich realizacj¢ za posrednictwem agencji regulacyjnych. Polityka
finansowa Hongkongu obejmuje podmioty panstwowe, podmioty sektora prywatnego oraz
niezaleznych ekspertow. Natomiast tworzenie polityki finansowej autonomii pozostaje tylko w
gestii rzadu. Dzigki takiemu rozwigzaniu, mozna stwierdzi¢, ze polityka gospodarcza
Hongkongu opiera si¢ na stabilnych instrumentach politycznych, ktore sa ukierunkowane na

utrzymanie stabilnosci rynku finansowego.

Hongkong jako stolica finansowa Azji Poludniowo-Wschodniej wykorzystuje swoja pozycje w
celu otwarcia rynku chinskiego na bardziej rozwinigty rynek zachodni. Wolno$¢ i prawa
gospodarcze zagwarantowane przez autonomi¢ Hongkongu pozwalajg by¢ brama dla obu
$wiatow finansowych: chinskiego oraz zachodniego. Hongkong w swoich celach stawia na
wiekszg integracje z Republika Ludowa Chin w celu umocnienia swojej konkurencyjnos$ci w

stosunku do innych $wiatowych centréw finansowych. *°

3.2 Wplyw polityki partii komunistycznej Republiki Ludowej Chin na funkcjonowanie
gieldy w Hongkongu

Chinska Republika Ludowa to kraj socjalistyczny, ktory podobnie jak w innych krajach
socjalistycznych reprezentuje demokracje ludowa, lecz tak naprawde faktyczng witadze w

Panstwie petni jedna partia — Komunistyczna Partia Chin. Ideologia partii jest jednocze$nie

0. Woo, Business and Politics in Asia’s Key Financial Centres Hong Kong, Singapore and Shanghai,
Springer, Singapore, 2016, s. 55-62.
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naczelng ideologia panstwowa. Komunistyczna Partia Chin tworzy swoje struktury réwnolegte
wobec stanowisk w administracji panstwowej, mediach publicznych a takze w panstwowych

przedsigbiorstwach. Regulg jest to, ze faktyczna whadza spoczywa w reku jej przedstawicieli.”'

Zaden system polityczny nie jest doskonale zaprojektowany od samego poczatku swojego
istnienia, z taka samg sytuacja mamy do czynienia w relacjach pomi¢dzy demokratycznym
Hongkongiem, ktéry uzyskal swoja autonomig, gdy przestat by¢ kolonig brytyjska, a
socjalistyczng Republikag Ludowa Chin. Autonomia Hongkongu oraz Chiny od 1997 roku
probuja dostosowaé swoje relacje w mysl polityki ,,jeden kraj, dwa systemy”, lecz nie zawsze
wychodzi to zgodnie z mys$la inicjatorow tego przedsigwzigcia. Stad pojawia si¢ pytanie, co
nalezy zrobi¢, aby ujednolici¢ oba regiony, ktore powinny wzajemnie sobie pomagac¢, zamiast
szkodzi¢. By¢ moze rzad Republiki Ludowej Chin, ktory sprawuje kontrole nad autonomia
Hongkongu, powinien rozwazy¢ dostosowanie oryginalnego modelu do wspoélczesnych

warunkow.

Zgodnie z podpisang umowg przez rzad w Pekinie i wladze w Hongkongu, Chiny zobowigzaly
si¢ do zachowania Specjalnego Regionu Administracyjnego Hongkongu do 1 lipca 2047, wigc
anulowanie modelu ,,jeden kraj, dwa systemy” nie jest aktualnie mozliwym rozwigzaniem.
Istnieje natomiast wiele innych metod, nietamigcych zasad przyjetych w traktacie z 1997 roku,
m.in. ograniczanie swobdd Hongkongu w zakresie reform politycznych lub uzycie propagandy,
a takze reformy systemu edukacji, w celu rozpoczgcia procesu silniejszej identyfikacji
mieszkancow Hongkongu z socjalistycznymi Chinami. Zgodnie z obawami wystepujacymi w
spoteczenstwie autonomii, s3 one przyjmowane przez nich negatywnie. Takie dziatania
wywotuja szeroka fale protestow, ktore dotycza przede wszystkim ochrony praw
obywatelskich, zapewnionych przez poprzedni ustrdj. Hongkong mierzy si¢ aktualnie z
wieloma problemami politycznymi, ktore realnie maja wptyw na przysztos¢ funkcjonowania

Hongkongu, jako azjatyckiego centrum finansowego.”

Chiny w duzym stopniu korzystaja z unikalnego statusu Hongkongu. Jest to miasto, ktore jest

odciete od Chin, ale jednak jest $ciSle z nim zwigzanym poprzez terytorium, ktdre jest w petni

s, Heilmann, E. J. Perry, Mao’s Invisible Hand - The Political Foundations of Adaptive Governance in
China, Harvard University Asia Center, Cambridge, 2011, s. 60-61.

2R.C. Bush, Hong Kong in the Shadow of China, Brookings Institution, Washington D.C., 2016, s. 188-
200.
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zintegrowane z gospodarka §wiatowa, ale ostatecznie kontrolowane przez parti¢ komunistyczng
w Pekinie. Partia komunistyczna w Pekinie wykorzystuje takie walory Hongkongu jak stabilne
srodowisko inwestycyjne, ktore jest chronione przez uczciwe i przejrzyste sady, aby umozliwic¢
dostep do swojego wewnetrznego rynku zagranicznym inwestorom. Ponadto w ostatnich latach
chinski rzad uczynit Hongkong poligonem doswiadczalnym dla szeregu reform finansowych
takich jak reforma juana w celu przyjgcia tej waluty jako waluty mi¢dzynarodowej, a takze
denominacja dlugu w zagranicznych obligacjach nominowanych w juanach. Ponadto Chiny
wykorzystuja hongkonska gietde w celu umozliwienia zagranicznym inwestorom
inwestowania na gietdach w Szanghaju czy w Shenzhen, poprzez tworzenie specjalnych

mostow inwestycyjnych pomiedzy gietdami.”

Poprzez zastosowanie specjalnych mostow inwestycyjnych na chinskim rynku obrotu
papierami warto$ciowymi moze dochodzi¢ do takich sytuacji, w ktdrej spotka jest notowana na
obu gietdach, zarbwno w Szanghaju jak rdwniez w Hongkongu, a ceny jej akcji roznig si¢
mig¢dzy sobg w znaczacym stopniu. Dodatkowo taka sytuacja negatywnie wptywa na kondycje
finansowa spoiki, gdyz dla wigkszosci inwestorow, zakup tanszych akcji tej samej spoitki jest
okazja nie do pominigcia. Przyczyng tego wydarzenia sg akcje spotki notowane na gietdzie w
Hongkongu. Na gieldzie w Hongkongu sa dostgpne akcje typu H, ktore daja najlepsza
mozliwo$¢ inwestowania na chinskim rynku, a takze sa bardziej stabilne od akcji typu A.
Poprzez polityke rzadu w Pekinie doszto do zadziwiajacego incydentu w obrocie papierami
warto$ciowymi na arenie mi¢dzynarodowej, w ktorym akcje tej samej firmy na jednym rynku

. . 7. 54
finansowym maja dwie rézne ceny.

Jednym z najwazniejszych czynnikow, o ktérym nalezy wspomnie¢, jest moment przejgcia
kontroli nad Hongkongiem przez Chiny w 1997 roku. Moment ten odbit si¢ na indeksach
gieldowych do$¢ drastycznie, gdyz inwestorzy Gietdy Papieréw Wartosciowych w Hongkongu
nie wiedzieli czego si¢ spodziewac po socjalistycznym rzadzie z Pekinu. Indeksy gietdowe w

momencie zmian administracyjnych w Hongkongu gwattownie obnizyty si¢. Dopiero

>3 Why Hong Kong remains vital to China’s economy, http://www.economist.com, 03.03.2017.

K. Iskyan, This Is One Of The Cheapest Stock Markets In The World, http://stansberrychurchouse.com,
01.03.2017.
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zapewnienie dalszego utrzymania demokratycznych zasad w Hongkongu pozwolito odetchna¢

inwestorom i pozytywnie wplynaé na wyniki gietdowe.”

Czynnik, ktéry negatywnie wplywa na gietdy kontrolowane przez chinski rzad, to stosunek do
uzywania propagandy oraz mozliwosci politycznego wptywu na notowania gietdowe przez
socjalistyczny rzad. Przy czym wladze chinskie coraz bardziej chca otworzy¢ si¢ na bardziej
zachodnie rynki kapitatlowe, a w szczegdlno$ci na inwestorow. Dzigki wykorzystaniu dobrej
reputacji Gieldy Papierow Wartosciowych w Hongkongu, latwiej jest im przekona¢ ich do
wejscia we wspolprace i inwestycje w chinskie spotki gietdowe. Jednym z probleméw
pofaczenia gield z Hongkongu, Szanghaju i Shenzhen jest ich wzajemny wplyw na ich
dotychczasowa dziatalno§¢. Mozna tutaj postuzy¢ si¢ przykladem wplywu Gieldy Papieréw
Wartosciowych w Hongkongu na gielde w Szanghaju. Spowodowato to powstanie kryzysu
finansowego wywotanego ,,bankg inwestycyjng”. Przerost gietdy doprowadzit do drastycznych
spadkow nie tylko na gietdzie w Szanghaju, ale rowniez na gietdzie w Hongkongu. Pokazuje
to, ze kontrola gield gorzej wychodzi rzadowi Republiki Ludowej Chin, niz propagandowy

, .y .. . 56
nadzor medidw i zycia spolecznego.

Wyjatkowa relacja pomigdzy Chinami a autonomig Hongkongu jest korzystna dla obu stron, a
szczego6lnie dla autonomii, gdyz okolo potowa eksportu Hongkongu jest dostarczana do Chin,
jedna pigta aktywow bankowych Hongkongu to sg kredyty dla chinskich klientow, a natomiast
wydatki detaliczne, gtownie z Chin, stanowia ok 10% PKB Hongkongu. Wedlug
przeprowadzonych badan chinska gospodarka rozwijalaby si¢ dalej bez udziatu Hongkongu,
natomiast autonomii trudniej byloby pozosta¢ gtéwng stolicg finansowa w Azji Poludniowo-
Wschodniej. I teraz nalezy zastanowic sig, czy dobra perspektywa gospodarcza jest wazniejsza
od podstawowych zasad praworzadnos$ci, ktore sa nagminnie tamane w Republice Ludowe;j
Chin. Hongkong i Chiny muszg doj$¢ do porozumienia mi¢dzy soba, gdyz Hongkong na pewno
ucierpialby na stracie takiego partnera, ale Chiny réwniez musialby zaptaci¢ wysoka cen¢ za

rozpad tej relacji.’’

e Wood, How politics triggered Hong Kong's 1992 stock market collapse, http://www.scmp.com,
03.03.2017.
% China is trying to “open up” its stock markets and control them at the same time, https://qz.com,
04.03.2017.

o7 Why Hong Kong remains vital to China’s economy, http://www.economist.com, 03.03.2017.
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3.3 Przyszlos¢ Gieldy Papierow Wartosciowych w Hongkongu

Gielda Papieréw Warto$ciowych w Hongkongu ma szerokie mozliwos$ci rozwoju. Pozytywna
koniunktura, a takze coraz wigksze korzysci ptynace z otwartosci na chinski rynek kapitatowy
dobrze wplywaja na przysztos¢ funkcjonowania gieldy. Rynek papieréw wartosciowych w
Hongkongu jest stabilny, co pokazuje nam, ze coraz wigcej firm zamierza rozpocza¢ notowania
swojej spotki wiasnie na gietdzie w Hongkongu, przewazajaca liczbg sa chinskie firmy

technologiczne, ktore chca otworzy¢ sie na zagranicznych inwestorow.®

Pozytywnym czynnikiem Gieldy Papieréw Wartosciowych w Hongkongu jest takze fakt, ze
coraz wigksza grupa inwestoroOw na gieldzie jest pochodzenia chinskiego, co ma realny wptyw
na powigkszenie kapitalu gietdy o nowe $rodki, a takze zwigksza mozliwo$¢ nawigzywania
relacji inwestorskich pomigdzy §wiatem zachodnim, a wschodnim. Taka sytuacja ma takze
drugg stron¢ medalu, gdyz inwestorzy z mniej regulowanych rynkdw moga rozpocza¢ praktyki
manipulacji rynkiem gietdowym. Z tego powodu gietda w Hongkongu rozpoczeta szerokie
prace nad ograniczeniami takich precedenséw, w celu utrzymania dobrej renomy i jakoSci

gietdy.”

Innym waznym aspektem dotyczacym przysziosci gietldy w Hongkongu beda dalsze kroki
podjete przez rzad w Pekinie. Gietda Papieréw Warto§ciowych w Hongkongu zachowa swoja
jako$¢ 1 transparentno$¢, tylko w momencie zachowania praw demokratycznych i
praworzadno$ci w autonomii Hongkongu. W innym przypadku gléwna zaleta Gietdy Papierow
Wartosciowych w Hongkongu jako bramy do rynkéw kapitaldow Chin zostanie utracona, ze
wzgledu na brak zaufania ze strony zagranicznych inwestorow. Odpowiednia i rozsadna
polityka gospodarcza oraz wzmacnianie pozycji Chin moze pozytywnie wplynaé na relacje

inwestorskie.*

Dodatkowo, jezeli chodzi o polityczng sytuacj¢ w Hongkongu bardzo waznym aspektem jest
jego przyszto$¢ w zwigzku z wygasnigciem traktatu o autonomii Hongkongu w 2047 roku.
Decyzje polityczne zwigzane z przyszto$cia Hongkongu realnie moga wptynaé¢ na dalsze

funkcjonowanie gietdy, poniewaz inwestorzy obawiajg si¢ niestabilnych rynkéw finansowych.

> HKEX Fact Book 20135, hitp://www hkex.com hk/eng/index.htm, 15.02.2017.

B, Robertson, J. Yu , E. Gismatullin, The Magical Transformation of Hong Kong’s Listed Companies,
www.bloomberg.com, 03.03.2017.

0 p. Meagher, Politics looms over Hong Kong in 2017, http://www.eastasiaforum.org, 04.03.2017.
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Brak ostatecznej decyzji co do przysztosci autonomii, mogg nie tylko negatywnie odbi¢ si¢ na
spoteczenstwie, ale takze na indeksach gietdowych. Rzad w Pekinie oraz wladze Hongkongu
stoja przed powaznym wyzwaniem, aby porozumiec si¢ w tej sprawie, gdyz niepewna sytuacja,

wobec tego problemu przysparza zaréwno probleméw w Chinach, jak i w Hongkongu.®'

Czy warto inwestowa¢ na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Hongkongu? Wedlug
niezaleznych analiz rynku papieréw wartosciowych w Hongkongu, mozemy stwierdzi¢, ze ten
rynek jest jednym =z najbardziej dochodowych sposréd pozostatych rynkow
migdzynarodowych. Gielda po stworzeniu potaczen pomigdzy gielda w Szanghaju oraz gietda
w Shenzhen stala si¢ bardziej atrakcyjna, ze wzglgdu na wigksze mozliwo$ci inwestowania w
chinskie spotki gietdowe. Po poczatkowych problemach dotyczacych potaczenia gield w
Szanghaju 1 Hongkongu, wynikajacych z tak zwanej ,,banki” inwestycyjnej spowodowanej
przez przewarto$ciowanie gietdy w Szanghaju, sytuacja wydaje si¢ opanowana i pozytywnie

wplyneta zarowno na Gietde Papieréw Warto$ciowych w Hongkongu, jak i w Szanghaju.

Rynek kapitatowy w Hongkongu jest nadal interesujacy oraz daje duze mozliwos$ci
inwestowania, przede wszystkim we wschodzace technologiczne chinskie spotki, ktore coraz
chetniej rozpoczynaja swoja przygode z gielda na rynku papierdw wartosciowych w
Hongkongu. Coraz wigksze IPO, ktére maja realny wptyw na wzrost gietd na §wiatowych
rynkach oraz odpowiednia polityka regulacyjna zach¢ca do inwestowania na gietdzie w

Hongkongu.®

IR c. Bush, Hong Kong in the Shadow of China, Brookings Institution, Washington D.C., 2016, s. 283-
284
62 w. Arnold, Why Hong Kong H-Shares Are a Bargain, http://www.barrons.com, 04.03.2017.
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Zakonczenie

Opisujac Gielde Papierow Wartosciowych w Hongkongu mozna doj$¢ do réznorodnych
wnioskow. Z jednej strony mozna dostrzec Gietde Papierow Wartosciowych w Hongkongu
jako jeden z najwazniejszych rynkow obrotu akcjami na §wiecie, a z drugiej strony mozna
stwierdzi¢ w jakim stopniu Hongkong, a tym samym gietda sg zalezne od socjalistycznych
wladz w Pekinie. W pracy przedstawiano szereg faktow, pokazujacych jak rzady Republiki
Ludowej Chin wptywaja na rynki kapitatowe zar6wno w Hongkongu, jak rowniez w Szanghaju

oraz Shenzhen.

Nalezy zwroci¢ szczegolng uwage na wigz jaka rozpoczela si¢ tworzy¢ pomiedzy wszystkimi
trzema znaczacymi Gietdami Papieréw Wartosciowych. Traktaty podpisane przez wiadze
gietdy w Hongkongu oraz rzad Republiki Ludowej Chin mialy na celu potaczenie gield z
terytorium Chin i Hongkongu, co doprowadzilo do zwigkszenia zalezno$ci pomigdzy nimi.
Jednym ze skutkéw tego potaczenia jest otwarcie chinskiego rynku kapitalowego na
zagranicznych inwestorow. Decyzja ta miata szeroki wptyw na stabilno$¢ rynkéw w Azji

Potudniowo-Wschodniej, gdyz umozliwito to doktadne sprawdzenie jako$ci chinskich gietd.

W pracy przedstawiono takze najwazniejsze spotki notowane na gieldach w regionie Azji
Potudniowo-Wschodniej. Dzigki analizie spotek mozna stwierdzié, ze chinskie spotki gietdowe
odgrywaja coraz wigksza rol¢ w migdzynarodowym S$rodowisku. Na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Hongkongu notowane s3 najwigksze chinskie spotki, ktore dzieki temu
szukaja nowych mozliwo$ci rozwoju, a takze zwickszenia kapitatu poprzez doptyw srodkow

ze strony zagranicznych inwestorow.

W pracy mozna zauwazy¢, ze Gietda Papierow Wartosciowych w Hongkongu ma stabilng
pozycje na rynku mig¢dzynarodowym. Pomimo wielu zagrozen wynikajacych z niepewne;j
przysztosci autonomii Hongkongu, mozna stwierdzi¢, ze rynek obrotu akcjami spdtek
gietdowych w Hongkongu gwarantuje pewny zwrot z inwestycji. Jednym z najwigkszych
wyzwan czekajacych Hongkong jest proba rozwigzania relacji z wladzami Republiki Ludowej
Chin w kwestii zblizajacego si¢ konca porozumienia z 1997, ktore ustanowito Hongkong jako

autonomi¢ Chin.
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Streszczenie

Praca pt. ,,Rynek kapitatowy w Azji Poludniowo-Wschodniej na przyktadzie Gieldy Papierow
Wartosciowych w Hongkongu, Shenzhen 1 Szanghaju” sklada si¢ z rozwazania
problematycznego dotyczacego jakosci rynku papieréw wartoSciowych na terytorium
Republiki Ludowej Chin oraz w granicach autonomii Hongkongu. W pracy przedstawiono
doktadng charakterystyke gietd z Azji Poludniowo-Wschodniej. Dodatkowo dokonano analizy
relacji pomiedzy rzadami socjalistycznego rzadu Republiki Ludowej Chin, a dziatalnos$cia
poszczeg6lnych gietd w regionie Azji Potudniowo-Wschodniej. W pracy odnalez¢é mozna
kompleksowa charakterystyke najwazniejszych spotek gietdowych z Hongkongu, Szanghaju i

Shenzhen.
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