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Kitajski medved se je poslovil — €as za nakup kitajskih delnic?

Delnice kitajskih druzb so v nedavnem sploSnem upadu te€ajev, za ustavitev katerega je morala poseci
tudi kitajska vlada, v nekaj tednih izgubile ve¢ kot 30 % svoje vrednosti. Kako je to mozno, ko pa Kitajska
Se vedno belezi eno najhitrejSih stopenj gospodarske rasti na svetu? Je posledi¢no zadnji upad delniskih
tecajev zgolj priloznost za nakup?

Kitajsko gospodarstvo, ki je v zadnjih desetih letih realno zraslo za ve€ kot 150 %, se upoc€asnjuje Ze Sesto
zaporedno leto. Slednje obc¢utimo drugod po svetu v obliki vse cenejsih industrijskih surovin, katerih najvecja
porabnica je ravno Kitajska, ki letno porabi ve€ cinka, niklja, bakra in aluminija kot ZDA, Evropa in Japonska
skupaj (slika 1).

Slika1: Delez porabe surovin

Poraba surovin (v mio ton) Kitajska vlada, ki visoko
45 gospodarsko rast potrebuje za
zagotovitev zadostnega Stevila
sluzb, je na ohlajanje gospodarstva
odgovorila s fiskalnimi in predvsem
monetarnimi ukrepi. Slednje se je v
drugem letoSnjem Cetrtletju Zze
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rasti kot e nedavno sredi leta 2010. Dodatno bo na kitajsko gospodarstvo, ki je v preteklih letih temeljilo na
proizvodnji in izvozu, negativno vplivala tudi krepitev vrednosti kitajskega renminbija, ki je od zaetka leta
2007 glede na EUR oz. USD pridobil priblizno 50 % oz. 25 % svoje vrednosti. Kljub vsemu bo Kitajska s 7 %
gospodarsko rastjo Se vedno prispevala vec k globalni gospodarski rasti, kot je v letu 2007 s 14 %
gospodarsko rastjo.
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Kitajska se bo tako morala v prihodnosti za ohranitev gospodarske rasti bolj osredotogiti na potro$njo in
storitveno dejavnost, ki jo je v zadnjih letih zapostavljala. Slednjo bi lahko spodbudila s privatizacijo,
predvsem banénega sektorja, in liberalizacijo trga. Tega se kitajska vlada zaveda, zato je po dolgih letih
delno povezala borzi v Sanghaju in Hongkongu, kar je nekoliko okrepilo pritok tujega kapitala v regijo. Hkrati
je, ob v zadnijih letih padajo€ih obrestnih merah na depozite, ki niso omogocale niti ohranitev realne
vrednosti prihrankov, Kitajska beleZila visoko rast zanimanja za delnike naloZbe s strani samih Kitajcev, kar
je pripomoglo k visoki rasti delniskih teCajev v zadnjem letu.

Po 200 % rasti delniSkih te€ajev druzb, ki kotirajo Sanghajski borzi, in Ze absurdno visokih vrednotenjih je bil
popravek delnidkih te€ajev samo Se vprasanje €asa. Velik in predvsem hiter upad delniSkih teCajev je tako
pred tedni polnil medijske vrstice in med vlagatelje zasejal negotovost glede prihodnje kitajske in globalne
gospodarske rasti. Danes, ko spomin na kitajski medvedji trend Ze bledi, pa lahko z zadostno mero gotovosti
reCemo, da upad delniskih teCajev ne bo pomembneje vplival na kitajsko gospodarstvo oziroma na kitajsko
zasebno potrosnjo, kaj Sele na globalno gospodarstvo. Razloga sta predvsem dva:

e raven kitajskih delniskih te¢ajev je Se vedno vec kot dvakrat viSja kot pred enim letom (slika 2), torej

so se opekli zgolj tisti, ki so vstopili na kapitalski trg tik pred obratom trenda;
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e zgolj 8,8 % kitajskih gospodinjstev je imelo del svojih prihrankov naloZeno v delniSke nalozbe, med
njimi pa jih vecina spada med najpremoznejSe kitajske druZine (vir: Bloomberg Intelligence
Economists). Posledi¢no upad delniskih teCajev ne bo bistveno znizal potrosnje, saj vecina kitajskih
gospodinjstev svoje prihranke danes Se vedno drzi v depozitih in nepremicninah.

Vseeno se je kitajska vlada odlocila, da bo posegla na kapitalski trg z namenom preprecitve nadaljnjega
upadanja delniSkih te¢ajev. Med sprejetimi posegi velja izpostaviti: prepoved novih prvih izdaj delnic,
kupovanje delnic najvedjih kitajskih podjetij s strani drzavnih bank v visini 19 milijard USD, prepoved prodaj
delnic za lastnike, ki presegajo 5 % lastniSki prag ... S posegi so najve¢ pridobili oziroma »najmanj izgubili«
borzni Spekulanti, zato so ti ukrepi Se toliko bolj nesmiselni. Klju¢en motiv za poseg kitajske vlade je sicer
preprecitev nastanka dodatnega vira negotovosti v kitajskem gospodarstvu. S posegom je kitajska vlada
pokazala, da je Se vedno pripravljena s centralno-planskimi ukrepi usmerjati sredstva in da $e ne bo
prepustila alokacije dobrin trgu, ki je pri tem precej bolj u€inkovit in ima posledi¢no bolj blagodejen vpliv na
dolgoroéno rast.

Slika 2: donosnost delniskih indeksov v zadnjih 12 mesecih
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obrestnih mer v ZDA, kar bi lahko
sprozilo selitev denarja iz
razvijajoCih se trgov v ZDA,
vlagateljem priporo€amo nevtralno izpostavljenost do kitajskih delnic, ki kotirajo v Hongkongu. V NLB Skladih
smo tako Se naprej bolj naklonjeni delnicam razvitih trgov, predvsem evropskim, ki so bile v preteklosti zaradi
dolzniske krize nekoliko zapostavljene in imajo posledi¢no bolj ugodna vrednotenja.

Vir: Bloomberg
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