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DOM INWESTYCYJNY Chiny - zrodto globalnych probleméw czy okazja inwestycyjna?

Sytuacja gospodarcza w Chinach

Sierpien ponownie byt trudnym miesigcem dla azjatyckich rynkéw wschodzgcych - indeks MSCI Asia ex. Japan stracit 7%.
Znaczacy spadek odnotowat Hang Seng, ktory spadt w sierpniu o 8,5%. Z danych Bloomberg wynika, ze w ciggu 13
sesji pomiedzy 10 a 23 sierpnia fundusze zagraniczne wycofaly z Chin kontynentalnych 11 mid USD.

Relacja nominalnego chifskiego PKB do amerykanskiego zmniejsza sie szosty kwartat z rzedu, co stanowi zatamanie
trwajacego kilkadziesiat lat trendu doganiania przez Chiny poziomu PKB USA. Oczywiscie, znaczacy wptyw majg na to
réznice w poziomie inflacji, natomiast prawdopodobnie proces ten znacznie sie¢ wydtuzy. Obecnie wiekszo$¢ bankdéw
inwestycyjnych spodziewa sie, ze tegoroczny wzrost po raz trzeci z rzedu bedzie nizszy niz 5%, co nie wydarzyto sie
od sSmierci Mao Zedonga. Pierwsze instytucje finansowe i badawcze zaczynajag stawiaé teze, ze do wyprzedzenia przez
gospodarke chihskg gospodarki amerykanskiej moze w ogdle nie dojs¢, wiele z nich przesuwa prognozy zréwnania
poziomow PKB z przysziej dekady na okres po 2040 r.

Centrum problemoéw chinskiej gospodarki pozostaje sektor nieruchomosci. Jego niekontrolowany wzrost uczynit
z niego w szczytowym okresie najwieksza pod wzgledem kapitalizacji klase aktywéw na swiecie, ktdrej catkowita
warto$¢ w 2021 r. przekraczata 62 bin USD, trzykrotnie przekraczajgc warto$¢ chinskiego dtugu, a czterokrotnie akgji (dla
poréwnania, w USA rynek akcji i obligacji jest o okoto potowe wiekszy od rynku nieruchomosci). Rozwijajgca sie banka
spekulacyjna, napedzana roshngcym zadtuzeniem gospodarstw domowych, skfonita administracje Xi Jinpinga do podjecia
w 2021 r. szeregu dziatan, ktére miaty zaréwno zwiekszy¢ dostepnos¢ mieszkan, jak i uczyni¢ chinskg gospodarke mniej
zalezng od sektora, ktory wraz z branzami od niego zaleznymi mogt w szczytowym momencie generowac nawet 27% PKB
(aktualne szacunki méwig o okoto 20% PKB). Sterowane odgérnie wyhamowanie akcji kredytowej wywotato drastyczne
pogorszenie sytuacji ptynnosciowej deweloperdw i niewyptacalnos¢ Evergrande. W mniejszym stopniu przektadajgc sie na
ceny mieszkan (cho¢ oficjalne dane na ten temat sg ostatnio systematycznie podwazane), dziatania chinskich wiadz
wywotaty drastyczny spadek wolumenu ich sprzedazy, pociggajac za sobg znaczne wyhamowanie dynamiki PKB
(hamowanie inwestycji na rynku nieruchomosci odejmie wedtug Goldman Sachs 1,5 pp z tegorocznego wzrostu).

Relacja sredniej ceny mieszkania do dochodu Sprzedaz mieszkan w Chinach
rozporzadzalnego gospodarstw domowych
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Zrédfto: Goldman Sachs, JP Morgan Investment Management, China REIC, 30.08.2023 r.
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https://www.goldmansachs.com/intelligence/series/goldman-sachs-research/
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W obliczu pogarszajacej sie sytuacji na rynku nieruchomosci juz w ubiegtym roku chifAskie wtadze zaczety luzowaé
restrykcje dotyczace finansowania deweloperéw i obniza¢ koszt kredytéw hipotecznych. Poprawa, ktéra nastgpita na
przetomie roku takze dzieki rezygnacji z polityki ,zero COVID” okazata sie jednak tymczasowa, dynamika sprzedazy
mieszkan w sierpniu wyniosta —34% r/r, mimo ze kredyty hipoteczne s3 najtansze w historii.

Dotychczas podjete dzialania maja znacznie mniejszg skale niz stymulusy, ktoére ogtoszono w trzech
poprzednich epizodach kryzysowych (szczegoétowy opis w tabeli). Wprowadzona 28 sierpnia obnizka podatku od
obrotu papierami wartosciowymi z 0,1% do 0,05% ma za zadanie zachecié¢ do inwestycji w chinski rynek akcji.
Nizsze od oczekiwan tempo wzrostu gospodarczego oraz ryzyko deflacji bedzie sprzyjato kontynuacji cyklu
obnizek stéop procentowych. Dotychczasowe dziatania, np. obnizka rocznej stopy oprocentowania kredytéw o 10 pb
z 3,55% do 3,45%, majg dos¢ skromny charakter. Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych sa najnizsze od kwietnia
2020 r., ale chinski rynek dtugu wcigz odstrasza inwestoréw zagranicznych - od stycznia 2022 r. do czerwca 2023
r. utrzymywat ujemne saldo naptywow.

Czynnik

Obnizki stop
procentowych

2008-2009

Roczna referencyjna stopa pro-
centowa kredytow zostata obnizo-
na pieciokrotnie, tgcznie o 216
punktéw bazowych.

2014-2016

Roczna referencyjna stopa procentowa
kredytéw zostata obnizona szesciokrot-
nie, fgcznie o 165 punktéw bazowych

2020-obecnie

Roczna referencyjna stopa procento-
wa zostata obnizona pieciokrotnie,
tacznie o 60 punktow bazowych.

Stopa rezerwy
obowigzkowej

Stopa rezerw obowigzkowych dla
najwiekszych bankéw zostata ob-
nizona trzykrotnie, tagcznie o 200
punktéw bazowych.

Stopa rezerw obowigzkowych w przy-
padku najwiekszych bankéw zostata
obnizona pieciokrotna, tacznie o 300
punktéw bazowych.

Stopa rezerw obowigzkowych w
przypadku najwiekszych bankéw
zostata obnizona szesSciokrotnie,
tacznie o 225 punktéw bazowych.

Polityka
fiskalna /
przemystowa

Wdrozono pakiet wydatkéw rzgdo-
wych o wartosci 4 bilionow juanéw
(wéwczas rownowartos¢ prawie
jednej pigtej PKB) na mieszkalnic-
two, infrastrukture i kluczowe gate-
zie przemystu. Zezwolono samo-
rzgdom lokalnym na pierwszg
sprzedaz obligacji i zachecano je
do zaciggania zadtuzenia poprzez
instrumenty finansowe umozliwia-
jace sfinansowanie wydatkow.

Zwiekszono deficyt budzetowy do 3% w
2016 r. z 2,1% w 2014 r. Sfinansowano
inwestycje infrastrukturalne o wartosci 2
bilionéw juanéw dzieki dotacjom dla
bankéw ze strony rzadu centralnego.

Docelowy deficyt budzetowy wzrést
do 3,6% w 2020 r. Wyemitowano
specjalne obligacje skarbowe o war-
tosci 1 biliona juanéw na lokalne
wydatki fiskalne i inwestycje. Sfinan-
sowano projekty infrastrukturalne o
wartosci 740 miliardow juandw przez
system bankowy. Zwiekszono podaz
specjalnych obligacji emitowanych
przez samorzady.

Rynek
nieruchomosci

Obnizono podatki od transakc;ji
i wskaznik wktadu wtasnego, obni-
zono stopy kredytu hipotecznego
do poziomu 70% pierwotnych sta-
wek, wprowadzono nizsze wyma-
gania kapitatowe dla nowych pro-
jektéw nieruchomosci.

Bank centralny pozyczyt ponad 3 biliony
juanéw bankom panstwowym w celu
rekompensaty dla wiascicieli starych
mieszkan, ktére zostaly zburzone, co
stymulowato rozwdj i sprzedaz nierucho-
mosci w ramach projektu przebudowy
slumsow miedzy 2014 a 2018 r.

Obnizono stopy kredytu hipoteczne-
go dla kredytobiorcéw nabywajacych
mieszkanie po raz pierwszy. Zwigk-
szono finansowanie bankow pan-
stwowy na poczet zwiekszenia poda-
zy mieszkan.

Zrédfo: Opracowanie wtasne na podstawie Bloomberg ,Why China Is Avoiding Using ‘Bazooka’ to Spur Economy’, 30.08.2023 r.
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Bardziej trwate wygaszenie obaw inwestorow moze nie by¢ mozliwe bez ogtoszenia specjalnych programéw emisji
obligacji (tak skonczyto sie w 2009 oraz 2020 r.) oraz zwiekszenia deficytu budzetowego. Rosngca liczba
ekonomistéow sugeruje, ze w odréznieniu od poprzednich programéw, ktére byly oparte na pobudzeniu
inwestycji, tym razem KPCh powinna rozwazy¢ bezposrednie wsparcie gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw, na wzoér tego, ktore zostalo wprowadzone w USA i strefie euro podczas COVID. Pomimo
relatywnie niskiego udziatu konsumpcji w krajowym PKB oraz popularnej wsrdéd ekonomistéw opinii o przesyceniu
gospodarki chinskiej inwestycjami, szczegdlnie tych w infrastrukture publiczng, rzad chinski jest silnie przeciwny
bezposredniemu subsydiowaniu konsumentéw. Badania nastrojow inwestoréw rynku chinskiego pokazuja, iz przewidujg
oni raczej ograniczony stymulus, skierowany do konkretnych sektorow.

Z analizy sektorowej indeksu Hang Seng klaruje sie jasny podziat na zwyciezcow i przegranych ostatniego kwartatu na
chinskiej gietdzie. Lokalny sektor nieruchomosci odnotowatl w ostatnich 3 miesigcach ok. 6,3% straty,
kontynuujac trwajacy od poczatku roku trend spadkowy (32% YTD). Kolejny po Evergrande deweloper, Country
Garden, zaczat wykazywac problemy z pftatnosciami kupondéw od swoich obligacji (fgcznie ok. 3 miliardy dolaréw
zapadalne do konca 2023 r.). Perspektywy na caty 2023 r. nie napawajg optymizmem, liczba nowych budéw ma w nim
spas¢ o ponad 20%. Problemy te sg wyraznie dyskontowane przez rynek, o czym $wiadczy wskaznik ceny do wartosci
ksiegowej na poziomie 0,48, z prognoza dalszej obnizki przez kolejne 2 lata. W analogicznym okresie wartos¢
gietldowa chinskich bankéw obnizyla sie¢ o 7%, co powigza¢ mozna m.in. z 40% udzialem dlugu sektora
nieruchomosciowego w ich tagcznych aktywach. Sytuacje pogarsza spadek bankowej marzy odsetkowej netto
ponizej 1,8%, czyli poziomu uznawanego za prog rentownosci w sektorze. Wspotodpowiedzialna jest za to
wspomniana obnizka stopy oprocentowania kredytéw.

Nalezy jednak pamietaé, ze podstawe ekspozycji funduszy inwestycyjnych na Chiny stanowig zupetnie inne sektory.
Wyprzedzajacy wskaznik cena/zysk dla indeksu MSCI China, w ktérym gtéwng role odgrywaja Tencent, Alibaba,
Meituan, Baidu, JD.com czy BYD wynosi obecnie ponizej 10 i jest nizszy niz przez ponad 90% czasu w ciagu
ostatnich 10 lat. Chinski sektor przetwarzania danych w chmurze jest pod wzgledem wielkosci drugi na $wiecie.
Wedtug prognoz analitykéw Goldman Sachs, wzrost zyskéw w sektorze na koniec 2023 r. wyniesie okoto 20% r/r. Chiny
maja ugruntowang pozycje na rynku sztucznej inteligencji, szacuje sie ze wydatki na sektor osiagna 14,75 mid
USD do konca 2023 r. i bedag odpowiada¢ 10% swiatowych inwestycji w sztuczng inteligencje. Po raz pierwszy
w historii ponad potowa sprzedanych samochodéw w Chinach pochodzi od rodzimych producentéw (wzrost do 54%
w 2023 r. z 48% w 2022 r.). Warto rowniez zwréci¢ uwage na rekordowa sprzedaz samochodéw elektrycznych. BYD,
najwiekszy chinski producent tych pojazdéw, w pierwszej potowie 2023 r. sprzedat ich ponad 600 tys., co oznacza
wzrost o ponad 90% r/r.

W naszej ocenie sytuacja na chinskim rynku moze w krétkim i srednim terminie ulec dalszemu pogorszeniu.
Przewidywanie dziatah chinskich wtadz jest niezwykle trudne, ale zaktadamy, ze prawdziwy zwrot w polityce fiskalnej
(stymulacja na poziomie 2-4% PKB) poprzedzi dalsze hamowanie gospodarki i eskalacje napie¢ na rynku
nieruchomosci - punktem kulminacyjnym moze okazac sie styczen, na ktory przypadng najwyzsze sptaty diugu spoétek
deweloperskich. Motorem odbicia muszg by¢ w naszej opinii notowani w Hong Kongu giganci technologiczni, wyceniani
obecnie z siggajgcym 40-60% dyskontem do spoétek amerykanskich. M.in. z tego powodu preferujemy fundusze akcji
azjatyckich, czesto przewazone w technologii i uzupetnione takimi spétkami jak Taiwan Semiconductors
i Samsung, nad rozwigzania ograniczajgce sie wylacznie do Chin. Ewentualna poprawa nastrojow wokdt Chin
bedzie sprzyjata tez cenom surowcow czy akcjom potudniowoamerykanskim - te kierunki oferujg naszym zdaniem
obecnie lepszy stosunek potencjalnych zyskéw do ryzyka przy podobnej tezie inwestycyjne;.
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Zrédto: Bloomberg, Goldman Sachs, World Bank, 30.08.2023 r.
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Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (02-595) przy ul. Putawskiej 107, wpisany do rejestru przedsiebiorcéw
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod
numerem KRS: 000061809 (,DI Xelion”). DI Xelion prowadzi dziatalnos¢ maklerskg na podstawie zezwolenia udzielonego przez
Komisje Nadzoru Finansowego i podlega nadzorowi tego organu. Wymagane przepisami prawa informacje o DI Xelion oraz
Swiadczonych ustugach, w tym o petnej ofercie DI Xelion i pozostatych funduszach, ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami
finansowymi udostepniane sg na stronie internetowej www.xelion.pl lub przed rozpoczgciem swiadczenia ustugi.

Niniejsze opracowanie:

o zostato sporzgdzone w celu informacyjnym oraz promocyjnym;

e jest udostepniane w jednakowym brzmieniu wszystkim Klientom za posrednictwem strony www.xelion.pl oraz za posrednictwem
systemu Platforma;

e nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego;

e nie zostato sporzadzone na podstawie zlecenia ze strony Klienta ani w wykonaniu ustug $wiadczonych na rzecz Klienta na
podstawie umowy z DI Xelion;

e nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego ani nie stanowi rekomendacji nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych
w ramach tej ustugi;

e nie stanowi réwniez informacji rekomendujgcej lub sugerujacej strategie inwestycyjng, ani rekomendacji inwestycyjnej
w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢
na rynku (rozporzgdzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE.

Materiat zawiera tresci sporzgdzone niezaleznie od dokonanej przez DI Xelion oceny indywidualnej sytuacji Klienta (m.in. poziomu
wiedzy o inwestowaniu w zakresie instrumentéw finansowych, doswiadczenia inwestycyjnego) oraz nie uwzglednia sytuacji
finansowej, potrzeb, cech i celéw inwestycyjnych Klienta.

Niniejsze opracowanie stanowi wytgcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych poglgdoéw autorow wedtug stanu na dzien sporzgdzenia i nie
moze by¢ interpretowane w inny sposdb. Opracowanie zostato sporzgdzone z rzetelnos$cig i starannosciag przy zachowaniu zasad
metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogdélnodostepnych informacji, uznanych przez autoréw za wiarygodne. Autorzy
ani DI Xelion nie gwarantujg jednak poprawnosci, kompletnosci i doktadnosci tych informacji.

Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze si¢ z ryzykiem i oznacza, ze inwestor moze utraci¢ czgs¢ lub catos¢ zainwestowanych
srodkow. Stopien ryzyka zalezy od rodzaju i klasy aktywow bedgcych przedmiotem inwestycji. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej
inwestor powinien, oprocz prognozy potencjalnego zysku, okresli¢ takze czynniki ryzyka, jakie mogg wigzac sie z dang inwestycja.
Informacje zawarte w niniejszym materiale nie stanowig wobec kogokolwiek zapewnien ani zobowigzan natury prawnej ze strony DI
Xelion, nie mogg stanowi¢ wylgcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez DI Xelion lub do podjecia jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej.

Wiascicielem i wydawcg materiatu jest DI Xelion. Wszelkie prawa sg zastrzezone. Zabronione jest wykorzystywanie materiatu
w dziatalnosci gospodarczej innej niz dziatalnos¢ DI Xelion. Udostepnienie niniejszego materiatu nie jest réwnoznaczne
z przeniesieniem przez DI Xelion majgtkowych praw autorskich do niniejszego materiatu oraz nie stanowi udzielenia licencji do jego
wykorzystywania. Zabroniona jest dekompozycja, dekompilacja, dezintegracja czy tez zmiana struktury materiatu.
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