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Piagtkowa sesja na gietdzie w Szanghaju zakonczyta sie spektakularnym grande finale w postaci piecioipétprocentowego spadku. Fundament
pod znizki cen potozyty dane o stabej dynamice zysku chifskich przedsiebiorstw, ale ostateczny cios zadaty informacje o postepowaniach
wszczetych wobec najwiekszych brokeréw w zwigzku z kampanig antykorupcyjna. Ponadto, wszyscy nagle przypomnieli sobie, ze kilka firm
ma problemy ze sptatg obligacji. To, jakie przedsiebiorstwa popadty w ktopoty dos$¢ dobrze pokazuije, jaka jest natura chifskich probleméw
ze spowolnieniem. S3 to wiec nastepujace spétki: Shanghai Chaori Solar Energy Science & Technology Co., Baoding Tianwei Yingli New Energy
Resources ,China Shanshui Cement Group, Sinosteel, Kaisa Group Holdings Ltd, Jiangsu Lvling Runfa Chemical Co. Nalezga one kolejno
do sektoréw: szeroko rozumiana energetyka, materiaty budowalne, metalurgia, deweloperka, przemyst chemiczny. Jako wisienke na torcie
mozna dodac¢ firme zarzadzajaca aktywami Sichuan Shengda Group Ltd, ktéra wyrazita obawy o swojg wyptacalnos¢, jesli obligatariusze
skorzystajg z opcji put. Po co asset manager zaciggat dtug, trudno powiedzie¢, ale nie jest to biznes kapitatochtonny. Po za tym ostatnim
wyjatkiem pozostate podmioty to reprezentacja tzw. ,starych Chin”, czyli firmy, ktére byty kluczowe w dwéch poprzednich fazach rozwoju tego
kraju: opartej na inwestycjach i opartej na eksporcie. Obecnie Paristwo Srodka przechodzi do fazy opartej na konsumpcji. Kazda z tych faz ma
swoja specyfike. Dwie pierwsze charakteryzuje odchodzenie od rolnictwa na rzecz przemystu. Gospodarka wykorzystuje zasoby sity roboczej,
ktdére przestajg by¢ potrzebne w coraz bardziej wydajnym rolnictwie. Faza oparta na inwestycjach to ogromne naktady na spektakularne
przedsiewziecia w rodzaju elektryfikacji, budowy sieci drég czy Tamy Trzech Przetoméw (ktdra jak twierdzi Nasa, wydtuzyta dobe ziemska o
0,06 mikrosekundy). Z czasem Chiny staty sie fabryka Swiata, zas motorem ich rozwoju eksport. Wzrost wydajnosci predzej czy pézniej musi
przerodzi¢ sie we wzrost wynagrodzen, a to moze prowadzi¢ do spadku konkurencyjnosci. Koszty pracy w Chinach rosty na tyle szybko,
Ze uzasadnione ekonomicznie stafo sie przenoszenie produkcji do tafiszych krajéw, a nawet do krajéw macierzystych. Obecnie coraz bardziej
znaczacym odbiorca dla chinskiego przemystu jest odbiorca krajowy. Co wiecej, wraz ze wzrostem zamoznosci rosto znaczenie ustug.
W Chinach udziat ustug w PKB przewyzszyt udziat przemystu juz w lll kwartale 2012 roku. Wedtug danych za Il kwartat biezacego roku wynosi
on 50% (przemyst 41%, rolnictwo 9%). To sytuacja typowa. Istnieje praktycznie liniowa zaleznos¢ pomiedzy udziatem ustug i poziomem PKB
per capita. W USA ustugi to okoto 80% gospodarki. Konsekwencje takich przemian s3 daleko idace. Na przykfad rzucaja cien watpliwosci
na wiarygodnos$¢ wszelkiego autoramentu ,alternatywnych miar PKB” w rodzaju produkcji cementu, elektrycznosci czy przewozdéw kolejowych.
Wszytko to nalezy do gospodarki ,starych Chin”, ktéra ma coraz mniejsze znaczenie dla catej gospodarki. W zwigzku z tym, ze udziat przemystu
spada, nizsze sg takze dynamiki wzrostu tradycyjnych sektoréw. Wedtug ostatnich danych dynamika w przemysle to 2% r/r, w rolnictwie 5%,
zas$ w ustugach 11%.

Analizowanie sytuacji Chin bez uwzglednienia zmian, jakie tam zachodzg, jest pozbawione jakiejkolwiek wartosci. Statyczna analiza, proste
poréwnywanie dynamiki PKB teraz i 5 lat temu zupetnie nie uwzglednia realiéw. Nie istnieje gospodarka postindustrialna, ktéra rozwijataby
sie w tempie dwucyfrowym, a wraz z przekroczeniem udziatu 50% przez ustugi, gospodarka Paristwa Srodka staje sie wiaénie postindustrialna.
Odwotujac sie do bardziej naukowych poréwnan, potencjalny wzrost PKB ulegt zmniejszeniu do poziomu okoto 7%, zaleznie od obranej metody.
0Oznacza to, ze obecne tempo wzrostu chinskiej gospodarki jest réwne dtugookresowemu potencjatowi. Gorsza wiadomos¢ jest taka, ze zmiany
w strukturze gospodarki i demografii doprowadza do dalszego spadku potencjalnego tempa wzrostu PKB. Zadna gospodarka nie moze
na dtuzsza mete rozwijac sie w tempie réznym od potencjalnego. Odchylenia sa nie uniknione, wynikaja z funkcjonowania cyklu koniunkturalnego,
ale trend wyznaczany jest wiasnie przez potencjalny PKB. Dtugotrwate odchylenia prowadza do narastania nieréwnowag makroekonomicznych
i jednoczesnie s3 ich skutkiem. Redukcja tych odchylen to wtasnie dw wzrost wyzszej jakosci, o ktéry chodzi chifiskim wtadzom. Tak wiec
w dtuzszym okresie spowolnienie chinskiej gospodarki jest nieuniknione i co wazniejsze, jest korzystne.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ rozumiany jako materiat o charakterze doradczym lub jako podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Nie powinien
tez by¢ rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu s3 jedynie wyrazem opinii autoréw w dniu publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Skarbiec TFI SA nie
ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania. Wymagane prawem informacje dotyczace subfunduszy, w tym o czynnikach ryzyka inwestycyjnego znajduja sie
w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i Kluczowych Informacjach dla Klientéw, dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedazy. Subfundusze nie gwarantuja osiggniecia okreslonego celu
i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych Srodkéw.



