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Riikka Nuutilainen

Shanghain ja Hongkongin porssiyhteistyokokeilu avasi Kiinan
osakemarkkinat ulkomaisille yksityissijoittajille

Tiivistelma

Maanantaina 17.11. alkanut porssiyhteistyd mahdollistaa ulkomaiset sijoitukset Shanghain pdérssiin
Hongkongin porssin kautta ja mannerkiinalaisten investoinnit Hongkongin porssiin Shanghain
porssin kautta. Ulkomaiset sijoittajat voivat sijoittaa suurimpaan osaan Shanghain A-sarjan
osakkeita tiettyjen ehtojen puitteissa. Kuten useat aiemmat Kiinan toteuttamat uudistukset,
porssikaupan avaaminen tapahtuu asteittain ja ainakin toistaiseksi on rajoitettu kiintidin.
Porssiyhteistyd on seuraava askel juanin kansainvélistymisessd, ja se myds vahvistaa Hongkongin
asemaa Manner-Kiinan ulkopuolisena juankaupan keskuksena. Vaikka porssikytkds on kaivattu
uudistus, ensimmaisen viikon kaupankaynti ohjelman kautta jai etukéteisodotuksia pienemmaéksi.
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Kokeiluohjelma mahdollistaa kaupankaynnin porssien valilla
tietyin rajoituksin ja kiintigin

Tarked askel Kiinan pddomamarkkinoiden vapauttamiseksi otettiin maanantaina 17.11., kun pitk&an
odotettu Manner-Kiinan ja Hongkongin vélinen porssiyhteisty6 alkoi.

Porssikytkoksen kautta ulkomaisilla sijoittajilla (mukaan lukien hongkongilaiset sijoittajat) on
mahdollisuus ké&yda kauppaa Shanghain porssissa listatuilla osakkeilla tietyin rajoituksin.
Ulkomainen kaupankdynti on rajattu juanmaéaréisiin A-sarjan osakkeisiin, jotka kuuluvat joko SSE
180- tai SSE 380 -indeksiin, tai jotka on kaksoislistattu sekd Shanghain ettd Hongkongin porssissé.
Sijoitusohjelmaan kuuluu talla hetkelld 568 Shanghain pérssin osaketta, jotka vastaavat 90 %
porssin arvosta ja 80 % paivittdisestd vaihdosta.® Porssiyhteys ei  mahdollista muihin
instrumentteihin, kuten velkakirjoihin tai B-sarjan osakkeisiin sijoittamista.

Manner-Kiinasta sijoitusohjelmaan ovat oikeutettuja osallistumaan institutionaaliset sijoittajat
sekd sellaiset yksityissijoittajat, joilla on vahintddn 500000 juanin (65000 euron)
sijoitusvarallisuus. Kiinalaissijoittajien on mahdollista kdydda kauppaa Hongkongin Hang Seng
Composite LargeCap- ja MidCap-indekseihin kuuluvilla osakkeilla seka sellaisten yritysten
osakkeilla, joilla on vastaava osake Shanghain porssissa. Télla hetkelld porssiyhteistydn piirissa on
268 Hongkongin porssin osaketta.?

Sijoittamista molempiin suuntiin on rajoitettu paiva- ja kokonaiskiintidin. Shanghain porssiin
on kokeiluohjelman puitteissa mahdollisuus sijoittaa kokonaisuudessaan 300 mrd. juania (39 mrd.
euroa) ja paivittdin 13 mrd. juania (1,7 mrd. euroa). Hongkongin pdrssin kokonaiskiintio
kiinalaissijoituksille on 250 mrd. juania ja péivakiinti6 10,5 mrd. juania. Kiintiolla on tarkoitus
varmistaa sujuva kaupankaynti ohjelman alkuvaiheessa, ja niitd tultaneen myodhemmin
laajentamaan. Lisdksi ostomadrdysten hintoja tarkkaillaan, jottei yksittdinen ostaja manipuloi
markkinoita tayttdmalla tahallisesti kiintiota. Yhteisty6linkin 300 mrd. juanin kokonaiskiintid on
1,7 % Shanghain A-listan markkina-arvosta® ja 250 mrd. juanin kiintio noin 1,3 % Hongkongin
porssin markkina-arvosta®,

Kokonaiskiinti0 ja paivakiintio ovat nettoperusteisia: kiintioon lasketaan osakeostojen arvo,
mutta siitda vahennetddn myytyjen osakkeiden arvo. Kiintiét siis rajoittavat ulkomaista
omistusosuutta Shanghain porssissd ja mannerkiinalaisten omistusta Hongkongin porssin
osakkeissa. Kaupankéynnin volyymia kiinti6illa ei rajoiteta niin kauan, kun osakeostot ja myynnit
ovat suunnilleen tasapainossa.®

Kiinaan sijoittamista rajoittavat myods ulkomaisen omistuksen enimmaiskiintiot
kiinalaisyrityksissd. Nama koskevat myds porssiyhteistyon vélitykselld tehtyjd sijoituksia.
Yksittdisen ulkomaisen sijoittajan omistusosuus ei saa ylittdd 10 prosenttia kiinalaisyrityksen
osakekannasta, ja yhteenlaskettu ulkomainen omistus ei saa ylittaa 30 prosenttia.® Porssiyhteistyon

1 Shanghain A-indeksissé oli lokakuun lopussa yhtensd 971 osaketta.

2 Hongkongin pérssiin oli lokakuun lopussa listattuna 1 729 yritysta.

3 Shanghain porssin A-listan markkina-arvo oli lokakuussa 18 000 mrd. juania (2 300 mrd. euroa) ja keskimaardinen
péivévaihto 170 mrd. juania (22 mrd. euroa).

4 Hongkongin porssin markkina-arvo lokakuussa oli 25 000 mrd. Hongkongin dollaria (20 000 mrd. juania, 2 600 mrd.
euroa) ja keskimadrainen paivavaihto 67 mrd. Hongkongin dollaria (53 mrd. juania, 6,9 mrd. euroa).

5 Kiintiot rajoittavat ainoastaan osakeostoja. Myynti on aina sallittu kiintion tayttymisesta riippumatta.

6 Ulkomaisen omistuksen ylittdessd 28 prosenttia, kyseisen yrityksen osakkeen ostoja ei enaé sallita. Jos 30 prosentin
osuus ylittyy, ulkomaisia osakkeenomistajia voidaan vaatia myymaan omistustaan yrityksestd. Kun osuus on laskenut
26 prosentin alle, ko. yrityksen osake on jélleen tarjolla ulkomaisille ostajille.
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valityksella ostettujen osakkeiden liséksi, 30 prosentin ulkomaisen omistuksen ylaraja siséltdd myds
kaikki muut ulkomaiset sijoitukset kiinalaisyrityksissa.

Kaikki maksuliikenne kokeiluohjemassa tapahtuu Kiinan juaneissa.” Paisy Shanghain
markkinoille on vapaata kaikille ulkomaisille sijoittajille ilman rajoituksia. Ainoana ehtona on, etta
sijoittajalla tulee olla tili hongkongilaisessa arvopaperienvélitysyhtiossa, jonka kautta osakekauppa
hoidetaan. Kummassakin pdérssissa tullaan soveltamaan kotimarkkinoiden kaupankéynti- ja
clearing-menettelyja.

Sijoittajien keskuudessa on herattdnyt keskustelua se, ettd lansimaisista osakemarkkinoista
poiketen Shanghain porssissa paivéansisdinen osakekauppa ei ole sallittu. Ostetut osakkeet
Shanghaissa on mahdollista myyda vasta seuraavana kaupank&yntipdivand. Hongkongissa péivan
sisdinen kaupankadynti on sallittu myds kiinalaissijoittajille. Aiemmin kysymyksid herétti myos
ulkomaisten sijoittajien verokohtelu kiinalaisosakkeisiin sijoitettaessa. Kiinan finanssiministerio
ilmoitti juuri ennen yhteistyokokeilun alkamista, ettei toistaiseksi tule periméd&dn myyntivoittoveroa
Shanghain porssin ulkomaisilta sijoittajilta. Verohelpotusten kestosta ei kuitenkaan kerrottu.

Porssikytkds kertoo Kiinan sitoutumista padomamarkkinoiden
avaamiseen tahtaaviin uudistuksiin

Pdrssien yhteistyokokeilusta ilmoitettiin huhtikuussa, ja sen odotettiin alkavan jo lokakuun lopulla.
Pienesta viivastyksestd huolimatta saannoista saatiin sovittua ja tekninen valmius poérssien valille
rakennettua nopeasti.

Kiinan mukaan osakekaupan avaaminen tuo Kkehittynyttd kaupankdyntiosaamista maan
osakemarkkinoille, kun kauppa kiinalaisosakkeilla  tulee  mahdolliseksi  globaaleille
institutionaalisille sijoittajille QFII-ohjelmien liséksi porssikytkoksen kautta. Osakemarkkinoiden
avaaminen on myos tarked askel juanin kansainvélistymisessa. Porssikytkos lisad juanin kéyttoa
ulkomailla ja tarjoaa vaylan Manner-Kiinan ulkopuolisten juanvarojen sijoittamiselle maahan.

Laajemmin uusien investointimahdollisuuksien avaaminen mannerkiinalaisille sijoittajille on
tarkedd padomien kanavoimiseksi pois korkean riskin sijoituskohteista, mm. varjopankkisektorilla
ja ylikuumentuneilla asuntomarkkinoilla.

Hongkongilla on ollut tarked rooli myos aiemmissa Kiinan pddomamarkkinoiden avaamiseen
tahtadvissa reformeissa. Porssiyhteistyd entisestddn vahvistaa Hongkongin asemaa Manner-Kiinan
ulkopuolisena juankaupan keskuksena.

Juanin kysynnan Hongkongissa odotetaan lisdantyvan jonkin verran, silld sijoitukset Kiinaan
tehdadn juaneissa. Porssilinkin avautuessa maanantaina 17.11. keskuspankki poistikin Hongkongin
asukkaiden 20 000 juanin paivittdisen valuutanvaihtorajoituksen, joka aiemmin oli voimassa
lahinnd valuuttaspekulaation estdmiseksi. Hongkongin asukkaiden on ndin helpompi ostaa
kiinalaisosakkeita, ja pidemmalla aikavalilla rajoituksen poistaminen saattaa jonkin verran lisata
juanmaaraisia talletuksia Hongkongissa. Muille kuin asukkaille juanin valuutanvaihto
Hongkongissa on ollut vapaata vuodesta 2012.

Pidemmalla aikavalilla Kiinan poistaessa pddomaliikkeiden rajoituksia ja salliessa suoran
kaupankdynnin Shanghaissa, Hongkongin erityisasema ulkomaisten sijoitusten vayland Manner-
Kiinan tulee véhentdmé&an merkitystaan.

Pdrssiyhteistyokokeilun aloittaminen kertoo Kiinan halusta avata osakemarkkinoitaan.
Uudistukset toteutetaan Kiinassa tyypillisesti ensin hyvin rajoitetusti, mik& on kuitenkin

7 Mannerkiinalaisten sijoittaessa Hongkongiin hintanoteeraukset ja kaupankéynti ovat Hongkongin dollareissa, mutta
selvitys tapahtuu juaneissa.
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my6hemmin yleensé johtanut laajempiin reformeihin. Talla hetkelld odotetaan, ettd myds toisen
Kiinan porsseistd, pienemmén Shenzhenin porssin, kaupankaynti tullaan my6hemmin avaamaan
samalla tavoin Hongkongin porssin vélityksell&.

PaOrssiyhteistyd taydentad aiempia, ainoastaan institutionaalisille
sijoittajille suunnattuja, sijoitusohjelmia

Aiemmin Kiinan osakemarkkinoille on ollut paasy vain QFII- (qualified foreign institutional
investor) tai RQFII-statuksen (renminbi qualified foreign institutional investor) saaneilla
kansainvalisilla institutionaalisilla sijoittajilla.® QFIlI-sijoittajien sijoitukset tehd4an dollareissa (tai
muussa ulkomaanvaluutassa) sijoittajakohtaisen kiintion sallimissa rajoissa, kun RQFII-sijoittajien
sijoitukset tehddén juaneissa, ja niille on asetettu alueellinen kiinti6. Myonnetty kokonaiskiintio
QFIl-ohjelman yli 250 ulkomaiselle yritykselle oli lokakuun lopussa 64 mrd. dollaria. RQFII-
ohjelmassa myonnetty kokonaiskiintio noin 90 yritykselle oli 290 mrd. juania (47 mrd. dollaria).
Molempien sijoitusohjelmien kiintidita on lisdtty viimeaikoina. Porssiyhteistyokokeilun tarjoama
noin 50 mrd. dollarin sijoituskiintiod on alle puolet olemassa olevien kiintididen laajuudesta.
Pdrssiyhteistyd mahdollistaa kuitenkin ensimmadisen kerran myds yksityishenkildiden tekemat
sijoitukset Manner-Kiinassa listattuihin yrityksiin.

Kiinalaisten institutionaalisten sijoittajien on ollut mahdollista sijoittaa ulkomaiden
osakemarkkinoille QDII-ohjelman (qualified domestic institutional investor) puitteissa. QDII-
ohjelmassa oleville noin 100 yritykselle on mydnnetty 87 mrd. dollarin kokonaiskiintio.

Useat suuret kiinalaisyritykset ovat listautuneet Hongkongiin tai ulkomaisiin porsseihin,
mutta eivat Manner-Kiinaan. Esimerkiksi Hongkongiin listautuneiden Tencentin, Lenovon ja China
Mobilen osakkeet tulevat porssilinkin kautta nyt myos kiinalaissijoittajien saataville.

Ensimmainen viikko kaupankayntia Shanghain ja Hongkongin
valilla sujui odotuksia vaisummin

Porssilinkin avautuessa maanantaina Shanghain porssin 13 mrd. juanin péivakiintio tayttyi.
Kokonaismadara sisélsi joitain varauksia, jotka peruttiin myéhemmin ja lopulta Hongkongin kautta
ostettiin  Shanghain osakkeita 12,1 mrd. juanilla. Loppuviikolla osakekauppa hidastui
huomattavasti. Ensimmaéisen viikon osakeostojen arvo oli yhteensa 24,4 mrd. juania (3,2 mrd.
euroa). Maanantain jalkeen ulkomaiset omistajat ehtivat myyda edellisind pdivind hankkimiaan
kiinalaisosakkeita yhteensa 800 milj. juanin arvosta (104 milj. euroa). Maanantaina,
porssiyhteistydn ensimmaisend péaivand, osakkeita ei voinut myyda, silld péivan sisdinen
kaupankaynti on Shanghaissa kielletty.

Mannerkiinalaisten kiinnostus sijoittaa Hongkongiin oli huomattavasti véh&isempéa.
Shanghain kautta Hongkongin porssin osakkeita ostettiin ensimmaisen kaupankayntiviikon aikana
yhteensa 3,4 mrd. juanilla (440 milj. euroa). Osakemyynnit olivat yhteensd noin 470 milj. juania (61
milj. euroa).

8 QFII/RQFII-ohjelmissa sijoitusmahdollisuudet ovat laajemmat ja ulottuvat osakemarkkinoiden lisaksi mm.
joukkovelkakirjalainoihin, johdannaisiin ja listautumisantien kautta myyntiin tuleviin osakkeisiin.
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Porssikytkoksellda ei ole toistaiseksi ollut suurta vaikutusta porssien vaihtoon. Kolmen
ensimmadisen péivan aikana yhteistyoohjelmassa tehty kaupankdynti oli keskimdaarin 2,8 %
Shanghain ja 1,4 % Hongkongin pdrssien paivéavaihdosta.

Ensimmaisen kaupank&yntiviikon aikana porssikytkoksen kautta vaihdetuimpien osakkeiden
joukkoon Shanghaissa kuuluivat rautatieyhtio Dagin Railway, autoteollisuusyritys SAIC Motor
sekd maotai-alkoholijuomavalmistaja Kweichow Moutai. Yhdessd ndma muodostivat noin 30 %
ulkomaisten tekemdstd osakekaupasta Shanghaissa. Mannerkiinalaiset kévivat aktiivisimmin
kauppaa Hongkongissa Tencentin, SMIC:in (Semiconductor Manufacturing International
Corporation) ja China Mobilen osakkeilla. Yhteensd néiden osakkeiden vaihto oli 11 %
porssikytkoksen valitykselld kaydystd kaupasta Hongkongissa.

Porssikytkoksen kautta tehty kaupankaynti juaneissa ja osuutena porssin paivavaihdosta

12 000 6% 3000
11 000 ! 2 Shanghain porssissa Hongkongin porssissa
10 000 5%
9 000
8 000 4% 2000 1773
o
g 7 000 ,%
= 6000 o % 2
= 5000 s
4 000 2% 1000 858
© O
3000 o
2 000 1%
0 24 73 68 31 84 15 s 75 06
0 0% 0 N .l
17.11. 18.11. 19.11. 20.11. 21.11. 17.11. 18.11. 19.11. 20.11. 21.11.
= Ostetut osakkeet (juania) Myydyt osakkeet (juania) Vaihto suhteessa porssin koko vaihtoon (%)
Lahde: CEIC

Porssikytkoksen odotettu alkaminen on tasoittanut hintaeroja Hongkongin ja Shanghain porssien
valilld. Porssiyhteistydon alkamisestd ilmoitettiin - huhtikuussa, jonka jélkeen Shanghaissa
porssikurssit ovat nousseet 18 % ja Hongkongissa 3 %.

Ensimmaisen kaupankayntiviikon padtteeksi Hongkongin Hang Seng -indeksi laski noin 3
prosenttia edellisviikkoon verrattuna ja Shanghain Composite-osakeindeksi pysyi suunnilleen
samalla tasolla. Ottaen kuitenkin huomioon, ettd ainoastaan hyvin pieni osuus poérssien koko
kaupankdynnistd tapahtui porssikytkoksen kautta, osakekurssit maérdytyvat padasiassa aivan
muiden tekijoiden, kuin yhteistyokokeilun kautta k&ytdvan kaupan vaikutuksesta.
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Hongkongin ja Shanghain porssikurssit 1.1.2014-21.11.2014
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Shanghai Composite -indeksi —Hang Seng -indeksi
2500 - 25000
2300 - 23000
2100 - 21000
1900 19000
01 02 03 04 05 06 0O7 08 09 10 11 12
2014

Léhde: Macrobond
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