Tem a: KI na Att bygga "moderna industriella system” ar nu

F k o 1 d hogsta prioritet for beslutsfattarna i Peking och
OKUS pa moderna det politiska fokuset har 6kat pa att sékerstélla

industriella System” en rimlig ekonomisk tillvaxt under 2024. Det
ekonomiska landskap Kina star infor paverkas av
allt fran utmaningar inom fastighetssektorn till den
dverraskande rendssansen for fordonsindustrin.

Investment Outlook: Februari 2024 20



Tema: Kina — fokus pa “moderna industriella system”

Peking har okat sitt politiska fokus pa att sakerstélla en
rimlig ekonomisk tillvaxt under 2024

Gynnsamma baseffekter gjorde att tillvaxten 2023 dversteg
det officiella malet pa "cirka 5 procent”. Med avtagande
baseffekter maste de kinesiska myndigheterna 6ka det
finanspolitiska stodet for att nd en rimlig tillvaxtiar. Vi
forvantar oss att BNP stiger med 4,6 procent dven om
fastighetssektorn krymper ytterligare ett ar. Rendssansen

for fordonssektorn, tillsammans med tillvéxten i andra
prioriterade sektorer, bér dock fortfarande ge en del positiva
Overraskningar for tillvaxten. Trots en viss stabilisering av
aktiviteten inom vissa sektorer ar analytiker fortfarande
forsiktiga med att hoja prognoserna for i ar. Peking kommer inte
att offentliggdra de officiella ekonomiska malen forrén i mars.

BNP-prognoserna for 2024 har annu inte forbattrats
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Den politiska pendeln svanger till forman for tillvaxt

I mitten av december 2023 angav Central Economic Work
Conference (CEWC) — det arliga mote som faststaller
landets ekonomiska agenda fér det kommande aret — till
och med att icke-ekonomisk politik kommer att inkorporeras
i bedémningen av makropolitikens samstammighet. Enkelt
uttryckt kommer tjansteman i de olika maktcentrumen att
hallas ansvariga for att sékerstalla att den 6vergripande
politiken inte har en negativ inverkan pa tillvaxten.

Peking &r nu redo att axla en del av det finanspolitiska
ansvaret

Under lang tid har lokala myndigheter haft i uppdrag

att leverera tillvaxtframjande projekt. Med démpade
intakter och trycket att terabsorbera skulder

utanfor balansrakningen som utfardats av lokala
myndighetsfinansieringar har de lokala myndigheterna

haft lite utrymme att genomfdra investeringar i den
offentliga sektorn. Till féljd av detta var tillvaxten inom
infrastrukturutgifter svag, mindre én 6 procent. | oktober
2023 utfardade staten en tillaggsbudget pa cirka 0,8 procent
av BNP. Intékterna fran den extra finansieringen allokerades
till lokala myndigheter, vilket holl uppe aktivitetsnivan fram
till det forsta kvartalet 2024.
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Nar de ekonomiska malen offentliggdrs i mars kommer

de omfatta obligationskvoter for bade staten och lokala
myndigheter. Eftersom staten delvis tidigarelade sina
underskottsutgifter 2023, finns det bara utrymme for
Peking att tillkdnnage en liten 6kning av det planerade
underskottet for 2024. Om Kina skulle sikta pd en BNP-
tillvaxt pa dver 4,8 procent behdver obligationskvoterna
for de lokala myndigheterna 6kas avsevart. Oavsett
kommer finanspolitiken att halla obligationsutbudet
forhdjt under hela aret. For att begransa volatiliteten i de
inhemska rantorna forvantar vi oss att centralbanken okar
likviditetsinjektionerna och bibehéller en lattnadsinriktning.

Fastighetsférsaljningen har sjunkit till 2013 ars niva
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Fastighetssektorn fortsatter att krympa under 2024

Sedan fastighetsforsaljningarna borjade minska i slutet av
2021 har mer an 50 procent av de bdrsnoterade utvecklarna
antingen stallt in betalningarna eller omstrukturerat

sina offentliga obligationer. Fastighetsutvecklarnas
refinansieringsutmaningar forvarrades av ett minskat
fortroende frén bostadskdparna. P& toppen av
fastighetscykeln var mer an 90 procent av alla transaktioner
i Kina forsaljningar fore byggstart. Nar fastigheten ar
fardigstalld har bostadskdparna redan betalat mer an

50 procent av vardet pé sin fastighet. Samtidigt utgor
intakterna fran forsaljning fore byggstart en stor andel av
finansieringen for fastighetsutvecklare. Trots en rad politiska
justeringar som syftar till att 6ka efterfrdgan pa nya bostéader
ar hushallen fortfarande skeptiska till de kvarvarande
fastighetsutvecklarna. Som ett resultat av detta har
fastighetstransaktionerna i forkdpsforsaljningen nu kollapsat
till nivder som senast sags 2013. Sa lange hushallen

tvivlar pa fastighetsutvecklarnas formaga att slutfora
utestdende projekt kommer forséaljningen av bostader

fore byggstart sannolikt att fortsatta minska. Med snava
finansieringsmajligheter kommer fastighetsutvecklarna

ha en begransad projektpipeline, mojligen fram till

2025. Sammantaget kommer detta fortsatta dampa
byggaktiviteten.
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Tema: Kina — fokus pd “moderna industriella system”

Utsikterna for de prioriterade sektorerna ar fortsatt
optimistiska

Peking har lyft fram industripolitiken som sin hogsta prioritet
for i ar. Detta star i kontrast till 2023 da prioriteringen var att
sakerstalla aterhdmtningen av den inhemska konsumtionen.
Att "bygga moderna industriella system” ar nu hogsta
prioritet for beslutsfattarna. Utvecklingen av hdgteknologisk
tillverkning har varit en prioriterad fraga inom sektorni flera
ar. Det ar inte 6verraskande att investeringar i prioriterade
tillverkningssektorer 6kade med tvasiffriga tal under

2023, trots svaga utgifter for infrastruktur. Karnan i Kinas
industripolitik ar att 6ka kapaciteten inom fordonssektorn,
batteritillverkning, grén energiomstallning och halsosektorn.
Mot bakgrund av den aldrande befolkningen har Peking

Okat investeringarna i varor och tjanster som kommer att
gynna just den. Uppbyggnaden av dessa formagor kommer
sannolikt fortsatta under 2024.

Fordonssektorns renédssans stracker sig langre an elfordon

Elektrifieringen av den inhemska bilmarknaden har

gatt snabbare an till och med regeringens mal. | slutet

av 2023 utgjorde nya elfordon mer éan 32 procent av
nybilsférsaljningen. Andelen i storstader kan redan ha natt
mer an halften av forsaljningen. Med fortsatta investeringar i
laddningsinfrastruktur i hela landet kommer forséaljningen av
nya elfordon sannolikt att fortsatta dka. Detta har resulterat
i att en kinesisk elbilstillverkare nu det mest salda bilmarket i

Kina, en utndmning som lange innehafts av ett tyskt bilmarke.

Industripolitiken som lange har fokuserat pa att bygga

upp kapacitet for nya elfordon har vidgat klyftan mellan
kinesisk teknik for nya elfordon och traditionella europeiska
varumarken. De kinesiska konsumenternas smak har ocksa
skiftat till férman for smarta fordon.

Aven forsaljningen av fordon med férbranningsmotorer
har blivit positiv

Efter flera ar av sjunkande volymer dkade férsaljningen

av bilar med férbranningsmotorer med nastan 9 procent
under 2023, vilket drev upp den totala forsaljningen

for &ret. Trots starka forsaljningsvolymer har dock
Overkapaciteten pa den inhemska marknaden 6kat trycket
pé att sénka priserna. Med mer an 100 bilmérken i Kina har
det aggressiva priskriget pressat foretagens marginaler i
hela fordonssektorns leveranskedja. Redan nu &r mer an
halften av bilméarkena olénsamma. Det forvantas att de
flesta inhemska varumarkena inte kommer att dverleva nar
industrisubventionerna avtar.

Exportmarknaden ger ytterligare medvind till bilsektorn

Bilexporten 6kade med cirka 30 procent under 2023. Sedan
kriget i Ukraina borjade har Ryssland seglat upp som den
framsta marknaden for kinatillverkade fordon. Fastan det

ar troligt att den storsta delen av exporten till Europa ar
elfordon, tyder den diversifierade exportmarknaden pa att
det ocksa finns efterfragan pa kinesiska bensindrivna bilar.
Aven om det fortfarande ar osakert om EU kommer att inféra
handelsrestriktioner for kinatillverkade elbilar, finns det
andra marknader dar biltillverkare fortfarande kan utodka sin
narvaro, som ASEAN, Latinamerika, Mellandstern och Afrika.
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Kina exporterar bilar till en diversifierad korg av
ekonomier
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Trots fortsatt svagt sentiment maste marknaden
forbereda sig pa positiva tillvaxtéverraskningar

Efter tre &r av besvikelser pa aktiemarknaden &r marknaden
forsiktig infor annu ett dystert &r. De stora bérshandlade
fonderna har redan tappat cirka 10 procent under de forsta
veckorna av 2024. Anda ékar optionshandlare positioner
som kommer att dra nytta av en méjlig vandning pé den
kinesiska aktiemarknaden.

Lés gdrna mer om vdra tankar kring Kina och den kinesiska
aktiemarknaden i texten om globala aktier pd sida 11.

Optionshandlare forbereder sig fér uppatgaende
vinster i aktier
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