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» Dane naptywajgce z chinskiej gospodarki jednoznacznie wskazuja na spowolnienie aktywnosci.
Mimo zniesienia restrykcji pandemicznych, wzrost gospodarczy jest staby. Perspektywy osiggnie-
cia celu Komunistycznej Partii Chin, czyli wzrostu PKB wynoszacego 5 proc., sa zagrozone. Wiecej

na ten temat w sekcji: Spowolnienie chirskiej gospodarki.

» Kondycja chinskiego sektora nieruchomosci wyraznie stabnie. Regulacje rzadowe, tzw. ,trzy
czerwone linie” utrudniaja funkcjonowanie deweloperéw. Najwieksi gracze na chinskim rynku
nieruchomosci sg na krawedzi bankructwa, co poteguje ryzyko globalnego spowolnienia. Piszemy

o tym w sekcji: Kryzys chiniskiego rynku nieruchomosci.

» Mimo kryzysu na rynku nieruchomosci, stabos¢ chinskiej waluty (juana — CNY) nie daje prze-
strzeni do duzych obnizek stop procentowych. Skutkiem bedzie niska inflacja. Deflacja w prze-
mysle oraz stabo$¢ juana oznaczajg mniejszy wzrost cen towardw w Europie i USA. Zagadnienie

omawiamy w sekcji: Chiny bedq eksportowad niskq inflacje.

» Chiny maja do 2060 r. osiggnaé neutralno$é klimatyczna. Mimo ze gospodarka Panstwa Srodka
jest najbardziej emisyjna na $wiecie, Pekin stopniowo odchodzi od wegla. Chiny zawstydzajg Unie
Europejska i Stany Zjednoczone wartoscig naktadow inwestycyjnych na transformacje energe-
tyczna oraz skalg rozwoju OZE w miksie elektroenergetycznym. W tekscie opisujemy dynamike
wzrostu mocy zrédet bezemisyjnych w Chinach na tle panstw Zachodu. Wiecej na ten temat

w sekcji: Transformacja energetyczna nie omija Chin.

» Obawy dotyczace sektora nieruchomosci nasility sie w kontekscie potencjalnego wptywu na
sektor bankowy. Najbardziej zagrozony jest sektor rownolegtej bankowosci (shadow banking),
jednak problemy dotykajg réwniez podmiotdéw panstwowych. Temat prezentujemy w sekcji: Dys-

kusja: Kryzys na rynku nieruchomosci i bankowos¢ Chin.

Zapisz si¢ do newslettera

Wzrost gospodarczy Chin - prognozy MFW
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych MFW, Macrobond.
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Spowolnienie chinskiej gospodarki

5 proc.

49,2

» Dane naptywajace z chinskiej gospodarki jednoznacznie wskazujg na spowolnienie aktywnosci.
Mimo zniesienia restrykcji pandemicznych, wzrost gospodarczy jest staby. Perspektywy osig-

gniecia celu Komunistycznej Partii Chin, czyli wzrostu PKB wynoszacego 5 proc., sa zagrozone.

» Gospodarka Chin zwolnita w Il kwartale. Rowniez lipcowe dane zaskoczyty negatywnie niemal
we wszystkich sektorach — zaréwno aktywnos$¢ przemystowa, jak i wyniki handlu detalicznego byty
gorsze od oczekiwan. Tempo wzrostu wyniosto kolejno 3,7 proc. i 2,5 proc., podczas gdy w standar-
dowych warunkach obydwa wskazniki przekraczaty 5 proc. Chinska gospodarka napotyka na trud-
nosci w powrocie do normalnosci po okresie polityki zero COVID. Przedsiebiorstwa nadal raportuja

stabe wyniki — ich zyski w czerwcu byty o 26 proc. nizsze niz w analogicznym okresie 2022 r.

» Wydatki konsumentow pozostaja ograniczone. Po raz pierwszy od 2021 r. Chiny do$wiadczyty
deflacji — w lipcu ceny konsumenckie spadty o 0,3 proc. r/r. Spadek cen zwigzany jest z brakiem
odbicia konsumpcji, ktore analitycy prognozowali wraz z poluzowaniem ograniczen zwigzanych
z COVID-19. Konsumenci odktadaja w czasie wieksze zakupy — w lipcu sprzedaz detaliczna wzrosta

zaledwie o 2,5 proc., podczas gdy przed pandemia tempo wzrostu oscylowato w okolicach 10 proc.

Wykres 1.1. Sprzedaz detaliczna (w proc. r/r)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.

» Stabnie wymiana handlowa. Eksport Chin spadt w lipcu o 14,5 proc., natomiast import zmniej-
szyt sie 0 12,4 proc. w stosunku do analogicznego okresu rok wczesniej. Spadki byty znacznie
wieksze niz prognozy, a konsensus rynkowy wynosit kolejno -12,5 proc. i -5,0 proc. Dane wskazuja
na problemy pozostatych gospodarek azjatyckich. Stabszy popyt w Chinach bedzie miat wptyw
miedzy innymi na gospodarki panstw grupy ASEAN.

» Badania koniunktury pozostawiaja mata przestrzen na poprawe sytuacji. Indeks Caixin PMI
spadt w lipcu z 50 pkt. do 49,2 pkt., co sugeruje zmniejszanie aktywnosci. Ankietowani przed-
siebiorcy raportuja spadki biezacej sprzedazy oraz problem z zamoéwieniami eksportowymi. Firmy
przemystowe borykaja sie z wysokimi zapasami, dlatego ograniczaja produkcje. Spada wartosc

zakupdw nowych materiatow oraz wstrzymywane sa rekrutacje. Indeks wynosi obecnie 54,1 pkt.
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- to wciaz wysoki poziom, cho¢ przed kwartatem sigegat 57 pkt. Nizsze wyniki zwigzane sg ze
stabszg ekspansjg nowej dziatalnosci. Oceny zatrudnienia na tym tle pozostajg stabilne.

Wykres 1.2. Wymiana handlowa (w proc. r/r, 3 m. srednia ruchoma)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.

Wykres 1.3. Indeksy PMI w chinskiej gospodarce
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.

» Perspektywy wzrostu gospodarczego w kolejnych latach sa stabe. Chiny prawdopodobnie nie
osiagna zaktadanego celu wzrostu PKB na poziomie 5 proc. w 2023 r. Prognozy analitykéw re-
gularnie rewidowane sg w dét. Od kwietnia JP Morgan obnizyt szacunki z 6,4 proc. do 4,8 proc.,
podobne prognozy prezentuje UBS, a Barclays obnizyto swoje prognozy do 4,5 proc. Miedzynaro-

dowy Fundusz Walutowy prognozuje, ze w najblizszych 5 latach Chiny beda rozwijaty sie w tem-

pie 3-4 proc., co oznacza najstabsze tempo wzrostu PKB od czaséw Mao Zedonga.
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Kryzys chinskiego rynku nieruchomosci

» Kondycja chinskiego sektora nieruchomosci wyraznie stabnie. Przez lata byt to motor go-
o 24 5 spodarki Panstwa Srodka. Popyt wewnetrzny jest ostabiony, a dodatkowo regulacje rzadowe,

’ tzw. ,trzy czerwone linie”, wyraznie utrudniaja funkcjonowanie deweloperéw. Najwieksi gracze
proc. na chinskim rynku nieruchomosci sa na krawedzi bankructwa, co poteguje ryzyko globalnego

spowolnienia.

» Chinski sektor nieruchomosci wyraznie zwalnia. Przez lata Chiny systematycznie stymulowaty
wzrost poprzez inwestycje. Sektor nieruchomosci oraz zwigzane z nim branze generowaty nawet
do 30 proc. PKB Chin. Obecnie branza jest w okresie znacznego spowolnienia, co wynika m.in.
z probleméw demograficznych, wolniejszej urbanizacji czy zaostrzonych regulacji panstwowych

dotyczacych zadtuzania sie deweloperdw. Stabnacy popyt wewnetrzny sprawia, ze sprzedaz

mieszkan jest najnizsza od ponad 10 lat. Agencja ratingowa S&P wskazuje, ze sprzedaz nowych
14 z 30 domdw wsrod 100 najwiekszych deweloperéw w Chinach spadta w lipcu o 33 proc. w poréwna-
niu z analogicznym okresem w 2022 r. W efekcie liczba nowych budéw maleje — w czerwcu ich

powierzchnia byta o 24,5 proc. mniejsza niz przed rokiem.

» Rozmiar probleméw moze by¢ znaczaco wiekszy niz prezentowany w oficjalnych statystykach.

Badacze Stanford Center on China’s Economy and Institutions zauwazaja, ze jedynie fragment

rynku jest uwzgledniany w raportach chinskich wtadz. Oficjalne dane prezentuja sytuacje w naj-
wiekszych metropoliach. Pomijaja 685 duzych miast, znanych jako miasta trzeciego poziomu
(tier 3 cities). A to wtasnie w tych miastach proces urbanizacji przez wiele lat przebiegat dy-
namicznie — odpowiadaty nawet za 78 proc. budownictwa mieszkaniowego. Obecne problemy
nadpodazy mieszkan maja tam zdecydowanie wieksze rozmiary. Prognozy wskazuja, ze do 2035 r.

popyt na nowe mieszkania moze sie zmniejszy¢ w nich o okoto 30 proc.

Wykres 2.1. Powierzchnia rozpoczynanych budéw w Chinach (w proc. r/r)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Ministerstwa Mieszkalnictwa i Rozwoju Miast-Wsi Chin, Macrobond.

» Problemy potegowane sa przez regulacje ograniczajace mozliwos¢ nadmiernego zadtuza-
nia sie sektora budowlanego. W sierpniu 2020 r. rzad Chin wprowadzit regulacje znane jako

Ltrzy czerwone linie”. Przepisy ograniczajg stosowanie dzwigni finansowej przez deweloperdw.
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Kontrolujg poziom ich zadtuzenia na podstawie trzech kluczowych wskaznikéw — stosunku dtugu
do: 1) gotdwki, 2) kapitatu wtasnego, 3) aktywow. Przedsiebiorcy zostali zobowigzani do utrzy-
mania rezerw gotéwkowych, ktére pokrywajg 100 proc. ich krétkoterminowych zobowigzan. Po-
nadto, dtug netto nie powinien przekraczac¢ 100 proc. kapitatow wtasnych, a naleznosci nie moga
przekraczac 70 proc. aktywdw. Celem przyjetych regulacji byto schtodzenie rynku nieruchomosci
oraz ograniczenie spekulacji w tym sektorze.

Wykres 2.2. Finansowanie planowanych inwestycji kredytem krajowym (w proc. r/r)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Krajowego Biura Statystyczne Chin, Macrobond.

» Chinscy deweloperzy borykaja sie obecnie z powaznymi problemami finansowymi. Rosnace
trudnosci wynikaja ze stabnacego popytu wewnetrznego oraz nagtych spadkdw ptynnosci finan-
sowej, spowodowanych wprowadzeniem nowych regulacji. Restrykcyjne przepisy doprowadzi-
ty w wielu przypadkach do koniecznosci wstrzymania sptat naleznosci przez firmy dziatajace
w branzy deweloperskiej. W pierwszym roku obowiazywania regulacji 14 z 30 najwiekszych de-

weloperdw nie spetniato wymogoéw okreslonych przez ,czerwone linie”.

Wykres 2.3. Notowania spotki Evergrande na gietdzie w Hongkongu (HKD)
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Uwaga: w okresie marzec 2022 — sierpien 2023 obrot akcjami byt zawieszony.
Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.
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» Problemy finansowe skutkuja upadtosciami. Najwieksza uwage zwraca Evergrande - lider na
chinskim rynku nieruchomosci. To firma, ktora szczegoélnie mocno odczuta ciezar nowych wy-
magan, a jednoczesnie najbardziej zadtuzony deweloper na $wiecie, ze zobowigzaniami przekra-
czajacymi 300 mld USD. Dodatkowe braki w finansowaniu szybko zaczety utrudnia¢ prowadzenie
dziatalnosci. W 2021 r. przedsiebiorstwo nie sptacito czesci swoich wierzycieli wywotujac wstrzas

na rynkach finansowych.

> W sierpniu, po otrzymaniu informacji od chinskiego organu nadzoru papierow wartosciowych,
amerykanski oddziat firmy ztozyt wniosek o restrukturyzacje. Wielu obserwatoréw wieszczy upa-
dek przedsiebiorstwa, akcje spdtki na gietdzie w Hongkongu nurkujg obecnie do dna. Na koniec
sierpnia kurs wynosit 0,30 HKD wobec blisko 30 HKD w potowie 2020 r.

» Podobne problemy zaczynaja by¢ widoczne w Country Garden, ktéry nie byt w stanie sptaci¢
obligacji o tacznej wartosci 22,5 mln USD, zapadajacych 6 sierpnia 2023 r. Eksperci z JP Morgan
zwracajg uwage, ze niewyptacalnos¢ Country Garden mogtaby spowodowac kaskadowa nie-
wyptacalnos$é o wartosci 8 mld USD wsérdd pozostatych, mniejszych chinskich deweloperow

nieruchomosci.
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Chiny beda eksportowaé niska inflacje

0 14,6 proc.

0 2,05 pkt.
proc.

72 proc.

» Mimo kryzysu na rynku nieruchomosci, stabos¢ chinskiego juana (CNY) nie daje przestrzeni
do duzych obnizek stép procentowych. Bank centralny Chin bedzie skupiony na ochronie waluty,
a nie wspieraniu PKB. Skutkiem bedzie niska inflacja. Deflacja w przemysle oraz stabos$¢ juana

oznaczaja mniejszy wzrost cen towaréow w Europie i USA.

» Chinska waluta jest jedna z najstabszych w regionie. Podwyzki stép procentowych w USA
wywieraja systematycznga presje na ostabienie walut panstw azjatyckich. Od poczatku cy-
klu podwyzek stép amerykanskiej Rezerwy Federalnej (Fed) w marcu 2022 r. CNY ostabit sie
wzgledem USD o 14,6 proc. — to jeden z najstabszych wynikéw pomijajac bardzo szczegdlny
przypadek Japonii. Ostabienie CNY ma szczegdlne znaczenie ze wzgledu na przemystowy

charakter chinskiej gospodarki. Jest ona najwiekszym na swiecie importerem takich surow-

cow, jak ropa, miedz oraz zelazo — wyzszy kurs juana automatycznie przektada sie na wzrost

kosztéw dla producentdw.

> Stabos¢ CNY nie daje przestrzeni do znacznego luzowania polityki pienieznej. Pod ko-
niec sierpnia Ludowy Bank Chin (PBoC) obnizyt gtéwna stope jednoroczng o 0,10 pkt. proc. do
3,45 proc. Skala obnizek byta jednak mniejsza, niz oczekiwali analitycy rynkowi. Dodatkowo PBoC
nie zdecydowat sie na obnizke stopy 5-letniej ani stop bezposrednio powigzanych z oprocento-
waniem kredytéow hipotecznych. Mocniejsze ciecie stop procentowych mogtoby doprowadzi¢ do

dalszej przeceny waluty i ucieczki kapitatu z Chin.

» PBoC bedzie kontynuowa¢ interwencje walutowe, aby powstrzymac¢ nadmierna deprecjacje
CNY. Bank Chin dokonat juz w tym roku kilku takich dziatan. Bloomberg wskazuje, ze w obrone

waluty zaangazowano takze panstwowe banki komercyjne.

Wykres 3.1. Kursy walut azjatyckich wzgledem USD (w proc. od marca 2022 r.)
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Uwaga: wyzsza warto$¢ oznacza ostabienie w stosunku do USD. W sierpniu CNY byt o 14,6 proc. stabszy niz w marcu 2022 r.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.
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» Inflacja utrzyma sie ponizej celu 3 proc. Inflacja konsumencka CPl spadta w lipcu do
-0,3 proc. r/r — wskaznik ten znajduje sie w deflacji. Tanieja przede wszystkim towary (-1,3 proc.),
natomiast ustugi drozejg (o 1,2 proc.) — gtownie ze wzgledu na otwarcie gospodarki po porzuceniu
polityki zero COVID. Wysokie bezrobocie, brak nadwyzek oszczednoséci oraz stabe perspektywy
gospodarcze nie dajg widokow na powrét inflacji do celu. Dalsza eskalacja kryzysu nieruchomosci

oznaczataby raczej pogorszenie wynikow gospodarczych i utrwalenie deflacji.

Wykres 3.2. Inflacja konsumencka w Chinach (w proc. r/r)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.

Wykres 3.3. Inflacja PPl w Chinach i szerokos¢ jej rozlania (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.

» Skutkiem stabych wynikow jest szeroka deflacja w przemysle. Chinskie PPI znajduje sie w de-
flacji juz od 10 miesiecy — w lipcu spadek cen siegnat 4,4 proc. r/r. W najblizszych miesigcach
roczny wskaznik moze nieco wzrosna¢ ze wzgledu na efekty statystyczne — poréwnanie bedzie
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nastepowac do okresu deflacji. Nie nalezy jednak myli¢ takiej sytuacji ze znaczaca poprawa.
Szacujemy, ze obecnie w deflacji znajduje sie ponad 70 proc. branz w chinskim przemysle, a to

oznacza silng i szeroka presje deflacyjna.

» Stabe wyniki Chin beda obniza¢ wzrost cen towaréw w USA i Europie. Deflacja PPl w pota-
czeniu z ostabieniem CNY oznacza znaczny spadek cen chinskiego eksportu. Holenderski think
tank CPB szacuje, ze juz w maju obnizyty sie one o 4,3 proc. r/r. Kolejne dane pokazg pogtebienie
spadkow — od maja chinska waluta potaniata o dodatkowe 2,9 proc., a ceny producentéow spadty
o dodatkowy 1,0 proc. JP Morgan szacuje, ze deflacja w Chinach obnizy $wiatowa inflacje towarow
przemystowych o 0,7 pkt. proc. w Il potowie roku.

Wykres 3.4. Ceny eksportu w Chinach a inflacja PPl w USA (w proc. r/r)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.
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Transformacja energetyczna nie omija Chin

1190 TWh

» Chiny maja do 2060 r. osiaggnaé neutralnosé klimatyczna. Mimo ze gospodarka Panstwa Srod-
ka jest najbardziej emisyjna na $wiecie, Pekin stopniowo odchodzi od wegla. Chiny zawstydzajg
Unie Europejska i Stany Zjednoczone wartoscia naktadéw inwestycyjnych na transformacje ener-
getyczna oraz skalg rozwoju OZE w miksie elektroenergetycznym. Ponizej opisujemy dynamike
wzrostu mocy zrédet bezemisyjnych w Chinach na tle panstw Zachodu.

» Chiny od 2017 r. sg liderem produkcji energii elektrycznej zaréwno z wiatru, jak i stonca. Gdy
Panstwo Srodka wyprzedzato USA i UE, energia stoneczna i wiatrowa odpowiadaty za 422 TWh.
W 2022 r. Chiny zainstalowaty 152 GW fotowoltaiki i Zrédet wiatrowych, tj. 75 proc. nowych
mocy w energetyce. Przetozyto sie to na wzrost produkcji energii elektrycznej ze stonca i wiatru
0 182 proc. wzgledem 2017 r. — same zrédta stoneczne odpowiadaty za 428 TWh, a wiatrowe za
763 TWh. Chiny najszybciej na $wiecie rozwijaja rowniez energetyke atomowa — obecnie dziata
tam 55 reaktoréow jadrowych o mocy 53 GW, a do 2060 r. ma powsta¢ 400 GW, czyli tyle, ile dziata
obecnie na catym s$wiecie.

Wykres 4.1. Produkcja energii elektrycznej z wiatru (po lewej) i stonca (po prawej) (w TWh)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Ember Climate.

13,5 proc.

» Jednoczesnie Chiny sa jednym z liderow energetyki weglowej na swiecie. 65 proc. energii
elektrycznej w 2022 r. wygenerowaty paliwa kopalne (w poréwnaniu do 60 proc. w USA i 39 proc.
w UE). W Chinach nadal pracuje ok. 1099 GW mocy w weglu, czyli 38 razy wiecej niz w Polsce. Co
wiecej, w Chinach powstajg nowe bloki weglowe, cho¢ budowane sg gtownie w celu zastepowa-
nia starszych elektrowni weglowych, ktére sa stopniowo zamykane. Dlatego w latach 2000-2022
udziat wegla w miksie elektroenergetycznym Chin spadt z 78 proc. do 61 proc. W latach 2005-
2022 udziat stonca i wiatru w strukturze wytwarzania energii elektrycznej Chin wzrdst natomiast
z 0,1 proc. do 13,5 proc.
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Wykres 4.2. Struktura produkcji energii elektrycznej w wybranych gospodarkach w 2022 r. i rozwéj OZE w Chinach
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Ember Climate.

546 mld
USD

» Plan osiagniecia neutralnosci klimatycznej w 2060 r. wymaga znacznych naktadéw inwesty-
cyjnych. Szacujemy, ze Chiny powinny wydac¢ 31,6 bln USD do 2030 r., aby osiggnac¢ cele Poro-
zumienia Paryskiego — 4,5 razy wiecej niz UE. Skala inwestycji w Chinach juz teraz jest o wiele
wieksza niz w panstwach Zachodu. Bloomberg New Energy Finance (BNEF) wskazuje, ze w 2022 r.
Chiny wydaty 546 mld USD na transformacje klimatyczna, czyli o 70 proc. wigcej niz USA i UE
tacznie. Miedzynarodowa Agencja Energetyki raportuje w Chinach najwyzszy wzrost rocznych
wydatkow na czysta energie w latach 2019-2023 — o0 184 mld USD, tj. o 19 proc. wiecej niz UE.
Sciezka spadku emisji Chin ma rozpoczaé sie w 2030 r. Mimo ogromnych naktadéw inwestycyj-
nych, moga one by¢ niewystarczajace dla osiggniecia celéw klimatycznych, ale znaczace w per-
spektywie rywalizacji ze Stanami Zjednoczonymi i Unig o pozycje lidera $wiatowej transformacji
klimatycznej.

Wykres 4.3. Inwestycje na transformacje klimatyczna w 2022 r. (w mld USD)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych BNEF.
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Dyskusja: Kryzys na rynku nieruchomosci i bankowos¢é Chin

» Obawy dotyczace sektora nieruchomosci nasility sie w kontekscie potencjalnego wptywu na
sektor bankowy. Najbardziej zagrozony jest sektor rownolegtej bankowosci (shadow banking),

jednak problemy dotykaja rowniez panstwowych podmiotow.

» Sektor bankowy w Chinach ma kilka ptaszczyzn. Trzon bankowosci tworzy kilka wyspecjalizo-
wanych bankéw panstwowych: Industrial & Commercial Bank of China (ICBC), China Construction
Bank (CCB), Bank of China (BoC), Bank of Communications (BoCom) i Agricultural Bank of China
(ABC). Dodatkowo dziata kilkanascie instytucji bankowosci komercyjnej oraz ponad 100 miejskich
bankéw komercyjnych, ktérych tgczna wartos¢ aktywdw wynosi 57,4 bln USD (320 proc. PKB).
Sektor ten jest nieatrakcyjny dla deponentéw ze wzgledu na niskie oprocentowanie depozytow
oraz limity kredytowania. Gietda w Szanghaju raportuje, ze kapitat 42 chinskich bankéw umoz-
liwia zwiekszenie akcji kredytow o niecate 9 proc. — to mniej niz standardowe tempo wzrostu.

W efekcie mate przedsiebiorstwa muszg pozyskiwacé kapitat z innych zrédet.

» Obok panstwowych podmiotéw, w Chinach funkcjonuje rownolegty system bankowy, tzw.
shadow banking. Sktada sie on z trustéw oraz innych instytucji oferujacych produkty zarzadzania
majatkiem poza regulowanym systemem bankowym. Moody’s Investors Service szacuje, ze war-
tos¢ kredytéw udzielonych przez firmy nieposiadajgce licencji bankowej siega obecnie 50 bln CNY
(7,3 bln USD), co stanowi okoto 42 proc. PKB.

Tabela 1. Top 10 Trustow chinskich

. . Wielkos$¢ aktywow Udziat w sektorze shadow banking
Nazwa instytucji
(w bln CNY) (w proc.)
CR Trust 1,7 &
CITIC Trust 1,5 3
CCB Trust 1,5 3
FOTIC Trust 1 2
Everbright Trust 1,0 2
Yingda Trust 0,8 2
Minmetals Trust 0,7 1
Avic Trust 0,6 1
Zhongrong Trust 0,6 1
Huaneng Trust 0,6 1
tacznie 10,2 20

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych: Bloomberg, KPMG, sprawozdan finansowych spétek.
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» Od 6 lat wtadze Chin prébuja ograniczy¢ rozmiar rownolegtej bankowosci. Organy regula-
cyjne zaczety zwalczaé¢ naduzycia w 2018 r. Wtedy wtadze Chin powotaty Komitet Stabilnosci
Finansowej i Rozwoju, ktory wzmocnit kontrole nad takimi instytucjami. Wprowadzity réwniez
przepisy ograniczajace mozliwoéci inwestycyjne podmiotdw, ktérych celem byto zmniejszenie
roznic rentownosci w poréwnaniu do oficjalnego systemu finansowego. Dziatania zaktadaty
m.in. ograniczenie mozliwosci inwestycji w ryzykowne papiery dtuzne czy koniecznos$¢ utrzy-
mywania 5 proc. aktywdéw w obligacjach rzgdowych i bonach banku centralnego. Bloomberg
wskazuje, ze od szczytu w 2017 r. wartos$¢ aktywow shadow banking skurczyta sie o okoto
24 proc. Niemniej, mimo ograniczen i podwyzszonego ryzyka, trusty nadal byty w stanie przy-
ciagaé pienigdze klientéw ze wzgledu na wyzsze zyski. Srednia rentownoé¢ 2-letnich obligacji
wynosita w lipcu 6,6 proc. w poréwnaniu z oprocentowaniem rzedu 1,5 proc. ptaconym przez

panstwowe banki.

» Mimo dziatan regulatora, sektor shadow banking nadal stwarza problemy. Najwieksza z pro-
blematycznych instytucji jest fundusz inwestycyjny Zhongrong International Trust, ktéry w sierp-
niu 2023 r. zalegat z ptatnosciami o wartosci 140 mln CNY. Zhongrong to jeden z czotowych
funduszy powierniczych, ktéry zarzadza finansami zamoznych inwestordéw i przedsiebiorstw,
a takze udziela pozyczek podmiotom nie majacym dostepu do konwencjonalnych instytucji ban-
kowych. Raport roczny Zhongrong wskazuje tez na duzg koncentracje zarzadzanych aktywow
na rynku nieruchomosci — ulokowano tam 11 proc. srodkéw z aktywow wartych 629 mld CNY
(86,2 mld USD). tacznie problemy shadow banking dotycza kilkudziesigeciu podmiotow. Use Trust
wskazuje, ze w lipcu zalegtosci ze sptatg zadtuzenia dotyczyty tacznie 106 produktow powierni-
czych o wartosci 44 mld CNY. W ich przypadkach inwestycje w nieruchomosci stanowity 74 proc.
wartosci. Z powodu zastoju w budownictwie prawdopodobne sg ich bankructwa, co ostabi za-

ufanie inwestoréw do chinskiego shadow banking.

» W systemie bankowym, podobnie jak w USA, funkcjonuja banki regionalne, w ktérych réwniez
pojawiaja sie zagrozenia niewyptacalnosci. Zagrozone sg mniejsze banki regionalne, dysponujace
aktywami o wartosci ok. 100 bln CNY (okoto 25 proc. aktywdw sektora). Sg one bardziej narazo-
ne na konsekwencje problemoéw finansowych samorzadéw lokalnych i matych przedsiebiorstw,
ktore ucierpiaty w wyniku ostabienia gospodarki podczas zatamania na rynku nieruchomosci
i polityki zero COVID.

» Ludowy Bank Chin wskazuje, ze na koniec wrzesnia 2022 r. zalegte kredyty hipoteczne wynosity
38,91 mld CNY, a pozyczki dla deweloperdéw kolejne 12,67 mld CNY. Catkowite saldo niesptaconych
kredytow w systemie wyniosto 210,76 mld CNY (0,2 proc. aktywéw sektora).

> Kolejnym zrodtem ryzyka kredytowego dla bankow jest zwiekszona ekspozycja kredytowa na
mate przedsiebiorstwa, ktéra wpisywata sie w plan pobudzenia inwestycji Pekinu. Pozyczki dla
matych przedsigebiorstw w 2023 r. wzrosty o okoto 25 proc. w poréwnaniu do roku wczeséniejszego

i stanowity okoto 11 proc. ogdtu kredytdéw systemu.

» Rownoczesnie, jak informuja chinskie wtadze, Ludowy Bank Chin dazyt do poprawy bezpie-
czenstwa i od 2018 r. zmniejszyt liczbe bankdw o zagrozonej sytuacji finansowej o blisko 30 proc.
Dodatkowo, od 2020 r. w prowincjach chinskich prowadzona jest emisja obligacji o wartosci
550 mld CNY, ktéra ma postuzy¢ dokapitalizowaniu mniejszych bankdéw. W 2022 r. utworzono
rowniez Fundusz Stabilnosci Finansowej (zebrat w pierwszej rundzie 64,6 mld CNY), ktory takze

moze postuzy¢ ochronie sektora.

» Problemy sektora shadow banking i bankowosci regionalnej rzutuja na wyceny najwiekszych
bankow. Akcje panstwowych podmiotéw opisuje Hang Seng Mainland Banks Index, ktéry od po-

czatku roku stracit 15 proc. wartosci. Wycena szesciu gtownych bankoéw chinskich spadta o okoto
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10 proc, za$ najmocniej zwigzany z sektorem nieruchomosci China Construction Bank stracit

18 proc. wartosci.

Tabela 2. Wyniki panstwowego sektora bankowego

L, , Udziat aktywow Kurs akcji
Wartos¢ aktywéw . .
Nazwa banku w sektorze (zmiana od stycznia;
(w bln CNY)
(w proc.) w proc.)

Industrial and Commercial Bank of China 42,0 1 -16
China Construction Bank 36,9 9 -18
Agricultural Bank of China 36,8 9 -7
Bank of China 30,4 8 -9
Postal Savings Bank of China 147 4 3
Bank of Communications 13,7 3 -7
tacznie 174,5 44

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Investing.
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» CEE Economic Monthly to miesiecznik po-
$wiecony analizom poréwnawczym gospoda-
rek panstw Grupy Wyszehradzkiej oraz Unii
Europejskiej.

» Raport zawiera analizy tematyczne dotycza-
ce dtugoterminowych wyzwan stojacych przed
panstwami regionu oraz pogtebione analizy
dotyczace polityki gospodarczej w poszcze-
golnych panstwach.

» Publikacja przygotowywana jest w potowie
miesiaca w jezyku angielskim.

Zapisz sie do newslettera

European Economic Panel

Inflation rates of 3-4 percent will be the new normal.
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Source: Polish Economic Institute and IfW Kiel.
Survey conducted from 29 Mar to 14 Apr. Sample includes 45 responses

» European Economic Panel to regularne ba-
dania sondazowe prowadzone wsrdd euro-
pejskich ekonomistow reprezentujacych sro-
dowiska akademickie, think tanki oraz sektor
finansowy we wszystkich panstwach UE.

» Zagadnienia poruszane w panelu dotyczace
najbardziej istotnych problemoéw funkcjono-
wania Unii Europejskiej.

Strona portalu

’ Obserwuj nas na Twitterze
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Polski Instytut Ekonomiczny

Polski Instytut Ekonomiczny to publiczny think tank ekonomiczny z historig
siegajacg 1928 roku. Jego obszary badawcze to przede wszystkim
makroekonomia, energetyka i klimat, handel zagraniczny, foresight
gospodarczy, gospodarka cyfrowa i ekonomia behawioralna. Instytut
przygotowuje raporty, analizy i rekomendacje dotyczace kluczowych
obszaréw gospodarki oraz zycia spotecznego w Polsce, z uwzglednieniem
sytuacji miedzynarodowej.

Niniejsza publikacja ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi porad inwestycyjnych i/lub doradz-
twa. Podjeto starania dla zapewnienia jak najwiekszej doktadnosci przedstawionych prognoz, jednak infor-
macje zawarte w publikacji nie sg wiazace, a Instytut i autorzy publikacji nie ponosza odpowiedzialnosci za
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