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KOMENTARZ O JAPONII

W skrécie o Japonii

Japonia to trzecia pod wzgledem wielkosci gospodarka na swiecie, po Stanach Zjednoczonych

i Chinach. Jest zarowno jednym z najwiekszych eksporterow, jak i importerow dobr i ustug. Uboga
w surowce energetyczne, scigga je z krajow Bliskiego Wschodu czy Australii. W swiat wysyta

z kolei zaawansowane technologicznie produkty — elektronike uzytkowg, samochody, precyzyjne
instrumenty czy urzgdzenia do produkcji bardzo pozgdanych dzis potprzewodnikéw. Japonia jest
wiec silnie uzalezniona od tzw. globalnych tancuchow dostaw, czyli sieci powigzan pomiedzy
krajami, dzieki ktorym handel globalny moze kwitngc.

Fundamenty za diugoterminowym wzrostem

Japonia przez ponad 30 lat byta w stagnacji. Ekonomisci okreslajg ten czas mianem trzech
,straconych dekad”. Teraz ta odlegta gospodarka powoli budzi sie z marazmu i odzyskuje wigor.

| cho¢ kraj nadal mierzy sie z pewnymi wyzwaniami, w japonskiej gospodarce i spoteczenstwie
obserwuje sie wiele fascynujgcych zmian, ktore w dtuzszej perspektywie mogg mieé pozytywny
wptyw na tamtejszy rynek i sta¢ sie paliwem napedowym do rozwoju gospodarczego tego regionu.

e Ostabiony jen

Bardzo wazna role w tej gospodarczej uktadance odgrywa japoniska waluta, czyli jen. Zaleznos¢
jest prosta. Skoro japonskie firmy tak duzo wysytajg w swiat swoich produktow, to staby jen jest
dla nich korzystny. To sprawia, ze towary sg bardziej konkurencyjne (po prostu tansze) dla
zagranicznych importeréw, a wiec mogg sprzedac ich wiecej lub drozej. Od 2021 roku jen ostabiat
sie stopniowo wzgledem dolara do najnizszych pozioméw od blisko czterech dekad i teraz
utrzymuije sie blisko tych miniméw.

e Oszczednosci w gotowosci

Ciekawe w Japonii jest to, ze tamtejsze gospodarstwa domowe przez lata zgromadzity olbrzymie
oszczednosci. W przeliczeniu na dolary to prawie 15 bilionéw, z czego az potowa ulokowana jest
w gotéwce i na depozytach. Liczba ta jest abstrakcyjnie duza, ale zeby zrozumiec, jak wielka jest
to warto$¢, to dla poréwnania kapitalizacja catego, globalnego rynku akcji to obecnie okoto120
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bilionéw dolaréw. Mozna smiato powiedzie¢, ze w japonskich oszczednosciach gospodarstw
domowych drzemie olbrzymi potencjat.

e Popyt wewnetrzny

Shunto, czyli tradycyjne japonskie negocjacje pomiedzy zwigzkami zawodowymi a firmami,
zaowocowaty najwiekszymi od 30 lat wzrostami ptac i przyczynity sie do gwattownego wzrostu
popytu krajowego m.in. na ustugi turystyczne. Stale wzrasta takze popyt ze strony zagranicznych
inwestordéw i turystéw. W kwietniu 2023 roku Japonia otworzyta sie na zagranicznych gosci po raz
pierwszy od czasow pandemii.

e Inflacja i polityka monetarna

To zjawisko globalne, ale w przypadku Japonii wzrost cen pozwolit uporac¢ sie z wieloletnim
problemem deflacji. W ostatnich dwéch latach inflacja w Japonii utrzymywata sie powyzej celu
banku centralnego i osiggneta poziomy niewidziane od lat 80. XX wieku. To wzbudzito nadzieje na
trwate wejscie kraju na $ciezke wzrostu cen i ptac, co bytoby pozytywnym impulsem dla
gospodarki od lat bedgcej w stagnacji. W odpowiedzi na inflacje Bank Japonii — jako ostatni na
Swiecie — odszedt od ujemnych stép procentowych. Dlatego, cho¢ stopy teraz sg wyzsze niz
jeszcze niedawno, nadal pozostajg jednymi z najnizszych na swiecie i nie hamujg wzrostu
gospodarczego.

e Wzrost gospodarczy

Pojawienie sie dtugo wyczekiwanej inflacji, wysokie podwyzki ptac, dobra sytuacja eksporteréw

i niskie stopy procentowe to srodowisko, w ktérym mozna spodziewac sie solidnego wzrostu PKB
Japonii. Oznacza to wprost, ze spoétki wiecej produkujg i sprzedajg, a to pozwala oczekiwac
poprawy wynikéw. Dla rynkéw akcji — papierka lakmusowego gospodarki — to jeden

Z najwazniejszych argumentoéw za wzrostem notowan.

e Reforma tadu korporacyjnego

Choc reforma tadu korporacyjnego wydaje sie z pozoru mato atrakcyjna, jest to prawdopodobnie
najwazniejszy punkt na naszej liscie argumentow. Chodzi o to, ze przez lata, z réznych powodow,
wiele japonskich spétek publicznych nie miato na liscie priorytetow dostarczania wartosci dla
swoich akcjonariuszy. Wzieto sie to jeszcze z czasdbw powojennego cudu gospodarczego, gdy
gtébwnym motorem napedowym wzrostu byty banki udzielajgce finansowania i firmy byty
zarzgdzane tak, aby wynagradzac wiasnie swoich kredytodawcow. Teraz to sie zmienia. Gietda
papierow wartosciowych w Tokio ,zacheca”, co w japonskiej rzeczywistosci faktycznie ,wymaga”
od notowanych spotek, aby te wykazywaty sie lepszym wykorzystaniem kapitatu —

w szczegolnosci poprzez pokazanie, w jaki sposob mogg przyniesc korzysci akcjonariuszom.
Doprowadzito to do tego, ze ostatnie dwa lata byty rekordowe, jesli chodzi o wartos¢ wykupow
akcji wkasnych i wyptaty dywidend. To wsparto notowania akcji. Do tego jeszcze doszedt aspekt
,PR-owy”. W swiat poszta wtedy wies¢, ze Warren Buffett pozytywnie przyjat ogtoszenie tej
reformy, i ze zwigkszat zaangazowanie na japonskim rynku akcji.
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Te argumenty pokazujg, ze japonska gospodarka, a wraz z nig réwniez gietda, stoi na progu
pozytywnych zmian strukturalnych. Dlatego naszym zdaniem to interesujgcy kierunek
inwestycyjny, ktéry warto rozwazy¢ jako element zré6znicowanego portfela w dtuzszym terminie,
mimo nieuchronnych korekt po drodze, co jest zupetnie normalne na rynkach akcji.

Japonia w krétkim terminie

W dtugoterminowym trendzie wzrostowym rynki zawsze notujg korekty i gietda japonska nie jest tu
wyjatkiem. W horyzoncie ostatnich kilkunastu miesiecy miaty miejsce wydarzenia, ktdre byty
odebrane przez inwestoréw negatywnie.

e Zmiana polityki monetarnej

Pisalismy juz, ze Japonia przez dekady probowata pobudzi¢ wzrost gospodarczy. W tym celu
Bank of Japan (BoJ) — tamtejszy bank centralny — stosowat ujemne stopy procentowe

i utrzymywat je, jako ostatni na Swiecie. Takie podejscie zmienito sie po tym, jak globalna inflacja
dotarta w koncu do Japonii, a w odpowiedzi na nig BoJ zaczat stopniowo podnosi¢ koszt
finansowania.

¢ Umocnienie jena

W 2025 roku jen wyraznie sie umacnia. Widac¢ to po notowaniach jena do amerykanskiego dolara
za ostatnie 12 miesiecy. To negatywna wiadomos$¢ dla japonskich eksporteréw. Jednak oddalajgc
widok i patrzgc na peten obraz sytuacji, trwajgce od 2020 roku ostabianie sie jena wzgledem
dolara zatrzymato sie po tym, jak kurs dotart do pozioméw widzianych ostatnio w latach 80’
ubiegtego wieku. To znaczy, ze jen ma jeszcze sporo do nadrobienia, nim bedzie mozna
powiedzie¢, ze znowu jest mocny.

e Zmiana rzadu

Jesienig 2024 roku w Japonii zmienit sie premier. Fumio Kishide zastgpit Shigerulshiba, szefa
Partii Liberalno-Demokratycznej i powotat przy tym 19 ministréw. Zmiana rzadu to czynnik, ktory
zwykle budzi co najmniej zmiennos¢ na rynku, a czesto obawy inwestoréw. | rzeczywiscie,
poczatkowo inwestorzy przyjeli te informacje negatywnie, a japonski indeks wyraznie spadt.
Jednak w kontekscie rynku akcji nowy premier zapowiedziat, ze bedzie kontynuowat polityke
gospodarczg poprzedniej administracji. Sceptycyzm ustgpit miejsca umiarkowanemu
optymizmowi, kiedy te zapowiedzi zaczety sie potwierdzac.

e Amerykanskie cta

W kwietniu tego roku administracja USA natozyta najwyzsze od ponad 100 lat cta na niemal
wszystkie importowane towary, w tym rowniez te z Japonii. To przejsciowo wyraznie zwiekszyto
zmiennosc¢ na japonskiej gietdzie. W kwietniu odchylenie standardowe stép zwrotu z japonskiego
TOPIX byto ponad trzy razy wieksze niz Srednia z poprzednich szesciu miesiecy.
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Co dalej z Japonia?

Nadal uwazamy, ze fundusz akcji japonskich moze by¢ swietnym uzupetnieniem portfela
inwestycyjnego. Mimo krétkoterminowych zawirowan, fundamentalne argumenty za
wzrostem, o ktorych piszemy na poczatku materiatu, pozostajg w mocy.

Widzimy, ze japonska waluta moze sie jeszcze umacnia¢. Jednak jeszcze daleko jest do
poziomow, przy ktérych wyniki finansowe eksporterow wyraznie sie pogorsza.

Na tym tle akcje japonskie nadal sg relatywnie tanie. Wedtug obliczenh zespotu Goldman
Sachs Global Investment Research, wskaznik ceny do zysku dla amerykanskich akcji
wynosi teraz ponad 20. Dla Japonii wskaznik ten wynosi okoto 14, co oznacza, ze potencjat
wzrostu jest wyraznie wyzszy dla akcji japonskich. Ponadto w potowie maja analitycy GIR
podniesli swoje oczekiwania dla indeksu TOPIX za 12 miesiecy z 2775 do 2900 punktéw,
co przektada sie na blisko 5-procentowy potencjat wzrostu wzgledem biezgcej wyceny.

Spodziewamy sie, ze Bank Japonii bedzie ostrozny i moze podnosic stopy wolniej niz
poczgtkowo spodziewali sie inwestorzy. Zwtaszcza w obliczu niepewnosci zwigzanej z
amerykanskimi ctami i mozliwego spowolnienia gospodarczego na swiecie.

Cta i ich wptyw na wzrost gospodarczy pozostajg palacg kwestig nie tylko dla Japonii.
Jednak postep w negocjacjach miedzy USA a Chinami wskazuje na to, ze czarny
scenariusz wcale nie musi sie zrealizowac.

| na koniec najwazniejsza kwestia— postepujace zmiany w tadzie korporacyjnym. Skupy
akcji wtasnych to paliwo, ktére przez ostatnie lata napedzato rekordowe wzrosty indeksu
S&P 500. Teraz takie paliwo w postaci skupow akcji wtasnych ptynie na gietde w Japonii.
Choc¢ pod tym wzgledem rok 2024 byt rekordowy, to japonskie korporacje w pierwszych
miesigcach 2025 roku zadeklarowaty wyzsze skupy niz w analogicznym okresie

w poprzednim roku. To kolejny argument, ktéry pozwala nam optymistycznie patrze¢ na
przysztos$¢ japonskich indeksow.
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Ten materiat zostat przygotowany przez Goldman Sachs Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A. (dalej Goldman Sachs TFl) i jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji Swiadczonych
przez nie ustug. Goldman Sachs TFI posiada zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego na
prowadzenie dziatalnosci.

Ten materiat nie jest dokumentem informacyjnym wymaganym na mocy przepisow prawa i nie
zawiera informacji wystarczajgcych do podjecia decyzji inwestycyjne;.

Ten materiat zostat przygotowany przez Goldman Sachs TFI przy dotozeniu nalezytej starannosci
i zgodnie z jego najlepszg wiedzg oraz przekonaniami. Wszelkie informacje zawarte w tym
materiale pochodzg ze zrédet witasnych Goldman Sachs TFI lub Zrédet zewnetrznych uznanych
przez Goldman Sachs TFI za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujgce

i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Goldman Sachs TFI nie moze jednak zagwarantowac
poprawnosci i kompletnosci informacji zawartych w tym materiale i nie ponosi zadnej
odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku jego wykorzystania niezgodnie z jej
przeznaczeniem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w tym materiale sg opiniami i ocenami
Goldman Sachs TFI lub jej doradcéw bedgcymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej
informacjami z kompetentnych rynkowych Zrodet, obowigzujgcymi w chwili jej sporzgdzania. Mogag
one podlegac¢ zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia.

Ten materiat ma charakter wytgcznie informacyjny i zostat sporzgdzony wytgcznie dla tego celu do
wytgcznego uzytku adresata. Nie stanowi on oferty, doradztwa inwestycyjnego ani rekomendaciji
kupna lub sprzedazy instrumentow finansowych, nie zwalnia adresata z koniecznosci dokonania
wiasnej oceny. Informacje zawarte w tym materiale nie mogg stanowi¢ podstawy do
podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Informacje o Funduszach Inwestycyjnych zarzgdzanych przez Goldman Sachs TFl oraz o ich
ryzyku inwestycyjnym sporzgdzone w jezyku polskim zawarte sg w Prospektach Informacyjnych
dostepnych w siedzibie Goldman Sachs TFI i na stronie www.gstfi.pl oraz w Dokumencie
Zawierajgcym Kluczowe Informacje (KID) i Informacjach dla klienta alternatywnego funduszu
inwestycyjnego dostepnych w siedzibie Goldman Sachs TFI, u Dystrybutoréw i na stronie
www.gstfi.pl (https://www.gstfi.pl/informacje-i-dokumenty/dokumenty-funduszy/prospekty-
informacyjne). Informacje odnosnie praw inwestorow sporzadzone w jezyku polskim znajdujg sie
w Prospektach Informacyjnychdostepnych w siedzibie Goldman Sachs TFI u Dystrybutoréw i na
stronie www.gstfi.pl (https://www.gstfi.pl/informacje-i-dokumenty/dokumentyfunduszy/prospekty-
informacyjne).

Wartos¢ aktywow netto wszystkich Subfunduszy Goldman Sachs SFIO moze sie cechowac¢ duzg
zmiennoscig, ze wzgledu na inwestowanie aktywow Subfunduszy w jednostki uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych otwartych lub w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych lokujgcych
w akcje lub instrumenty diuzne o podwyzszonym ryzyku. Subfundusze Goldman Sachs SFIO
lokujg wszystkie swoje aktywa w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych zarzgdzanych przez
podmiot z grupy kapitatowej Goldman Sachs TFI oraz w jednostki uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych otwartych zarzgdzanych przez Goldman Sachs TFI.

Materiat aktualny na: 04.06.2025 r.
Kod nadzoru zgodnosci: 435226-OTU-2285560
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