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Avgorande langsiktighet

ilden av Kina pendlar fram

och tillbaka men verkar aldrig
bli riktigt rattvis. Fran vérlds-
ekonomins draglok till dess
ankare. Fran max hausse till
max baisse. Men sanningen
ligger oftast ndgonstans mittemellan.

I skrivande stund dr kommunistpartiets
plenummote inte utlyst 4n, men vi raknar inte
med nagra storre avvikelser frin den vig mot
okad héllbarhet och konsumtionsdriven
tillvaxt som man slog in pa vid forra femars-
planen.

Samtidigt irliget kinsligt eftersom partiets
roll paradoxalt nog accentuerats allt meri
omstéllningen, i takt med att Xi Jinping
centraliserat makten. Det reser ocksa fragor
om var Xi Jinping star egentligen. Inom en
inte alltfor avlagsen framtid, vid den 19:e
partikongressen 2017, kommer stora
delar av det gamla gardet att pensione-
ras och da kan vikomma att fa se Xi
Jinpings verkliga ansikte. Men till
dess, och tills Xi Jinping cementerat
sin makt, verkar prioriteten ligga pa
att inte rora upp alltfor mycket
storande moment.

Sd hirlingt har dock omst6p-
ningen fungerat brairegimens
6gon. Statistiken visar att konsum-
tionen och servicesektorn utvecklas
atratt hall, pa ett mer hallbart sitt.
Men omstallningen dr komplex.

Marknadsanpassningen har inte gatt sa fort
som man trott, dir exempelvis det ursprung-
liga mélet med konvertibilitet for valutan inom
2-3 &r, nu blivit fordrojt.

Med den politiskt osikra bakgrundsbilden
ar det alltsa viktigare dn nagonsin att forsta
ledarskapet i Kina. Maktkoncentrationen, dar
XiJinping tagit ordférandeklubban i bade
militirkommissionen, ekonomiska kommis-
sionen och flera viktiga utskott, har skapat en
sorts skottradsla i beslutsfattandet dir alla
véntar pa Xi. Tumultet pa finansmarknaderna
ar ett symptom pa det, som ocksa visar att Xi
Jinpings agerande inte styrs sa mycket av
ekonomiska hansynstaganden som av

ledarskapets hogsta prioritet, nimligen
| denkinesiska drommen — att gora ett

Ef ¢ tydligt avtryckiAsien och etablera Kina

som en global supermakt.
For svenska foretag har dérfor
langsiktighet blivit viktigare dn
nagonsin. Vagen framét har blivit
slingrigare. Men dven om Kina
inte arlika glimrande lingre sa ar
det fortfarande intressant.
Landet har stora behovsom
Sverige drval positionerat att
forse dem med, inom exempelvis
milj6teknik, sjukvérd, civilsamhille
och tjanster. Det vikan, det behéver

de.

Johan Andrén, kontorschef
Handelsbanken Hongkong
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MAKRO

Storautmaningar nir
Kinas ekonomibyter spar

Oron for Kina har okat i takt med att dramatiken pa bérsen och pa valutamarknaderna i Asien tilltagit.
Manga fragar sig nu om utmaningarna kring omstallningen av ekonomin kan hanteras utan en kraftig
inbromsning. Runtomiregionen ar oron stor for att en kollaps pa de kinesiska marknaderna ska dra med
sig Asiens exportdrivna ekonomier i fallet.

KOMMENTAR

Jan Haggstrom,

chefsekonom
h Handelsbanken

mstéllningen fran
en investeringsdri-
ven ekonomi till

en tillvixt framfor
allt driven av 6kad
konsumtion har gatt
i ett rasande tempo.
Sedan négra kvartal
tillbaka har investeringarna tappat markant

som draglok i ekonomin och konsumtionens
bidrag till tillvixten ar nu den fraimsta mo-
torn. Dessutom minskar varuproduktionen
i betydelse och ersitts av tjinsteproduktion.
Det medfor stora utmaningar, bade for fore-
tag och for de kinesiska ledarna.
Utmaningen f6r den ekonomiska politiken
bestar inte bara i att se till att ekonomin vixer
lagom snabbt. Det handlar ocksa om att
kunna slussa 6ver resurser till de sektorer och
foretag som expanderar, frin de sektorer som
saktar in. Senaste aret 4r det framfor allt tung
industri, allt frin stél-och cementproducenter
till jarngruvor, som bromsat in. Dessa
sektorer har bland annat drabbats hart av att
bostadsproduktionen taktat ner och gitt ini
en betydligt lingsammare expansionsfas.

MANGA FORETAG i dessa branscher har ocksa
drabbats hart av fallande priser pa virldsmark-
naden. Exempelvis har de kinesiska jarn-
malmsgruvorna de absolut hogsta produk-
tionskostnaderna per ton malm. Flertalet &r
helt ol6nsamma med dagens varldsmarknads-
pris pd jarnmalm och 4r dirmed hotade rent
existentiellt. Aven stalindustrin har ett stort
lonsamhetsproblem eftersom man anvinder
dyrinhemsk ravara och har relativt hoga

energikostnader. Manga stilforetag siljer sin
produkt med forlust vid ridande stalpriser pa
virldsmarknaden och vi kan sannolikt vinta
oss en vig av nedliggningar de nirmaste aren.
Det senaste aret har den kinesiska valutan
stigit kraftigt i takt med USA-dollarn vilket i
kombination med snabba lonekostnadsok-
ningar, skapat konkurrenskrafts- och
lonsamhetsproblem dven utanfor basindu-
strin. Inom stalindustrin ar vinstutvecklingen
kraftigt negativ men den har dven mattas av
patagligt inom exempelvis textilindustrin.

SAMTIDIGT VAXER mera avancerade sektorer
fram, dér Kina flyttar fram sin position pa
virldsmarknaden tack vare rejala satsningar
pa forskning och utveckling. Det sker
exempelvis inom I'T- och kommunikations-
teknologi, ddr Kina pa kort tid etablerat sig
som en av de viktigaste spelarna och redan
har slagit ut flera amerikanska och europeiska

konkurrenter. Det har inte bara skett med
hjilp avlaga produktionskostnader utan
kanske framf6rallt tack vare att man lyckats
skapa hogkvalitativa och avancerade
produkter.

Kina ror sig alltsd snabbt framét i den
riktning som ledarna sedan linge efterstravat.
Man ror sig uppativirdekedjan genom att dra
ner pa produktionen av relativt enkla
produkter, darlagalonekostnader dr det
frimsta konkurrensmedlet, och 6kar
produktionen av mer avancerade produkter
dar konkurrenskraften framfor allt skapas
genom stora investeringar i forskning och
utveckling. Pa kopet far man ocksa mojlighet
att dra ner pd verksamheter med negativa
miljokonsekvenser. Redan for drygt ett ar
sedan sande den politiska toppen en signal
om att de ville stinga flera tusen ineffektiva
stalverk, inte avlonsamhetsskil utan av

hansyn till miljon. Nu bidrar marknadskraf-

Vinstutveckling i tillverkningsindustrin

(Till och med augusti 2015)
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terna till att verkstélla deras 6nskemal baserat
pa ekonomiska 6verviganden snarare dn
miljopolitiska.

Den snabba omstillningen skapar nya

mojligheter men innebir ocksa stora

Andelar av BNP
(Till och med augusti 2015)
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utmaningar for de foretag och regioner som
nu hotas av nedlidggningar och svag eller
obefintlig tillvaxt. Men det dr ocksé en stor
utmaning for de regioner och foretag som
befinner sigi de expanderande delarna av
ekonomin. Fér dem handlar det inte om
fristallningar av arbetskraft utan om att hitta
tillrickligt med kompetent personal.

FOR DE EKONOMISK-POLITISKA beslutsfat-
tarna finns det olika sitt att hantera den har
processen. Man kan forska underlitta for
de svaga regionerna och féretagen och gora
omstallningen lite langsammare. Det kan
exempelvis ske genom att lata valutan
forsvagas. Vi tolkar emellertid signalerna
fran det politiska ledarskapet som att man
inte har for avsikt att lata valutan falla
drastiskt.

Dirmed tvingas man anvinda andra medel
for att underlitta omstéllningen och da
handlar det framfor allt om finanspolitik
eftersom en alltf6r expansiv penningpolitik
kan skapa Gverhettning i de snabbt expande-
rande delarna av ekonomin. Lyckosamt nog
ar Kinas statsfinanser relativt starka med lig
skuldsittning, atminstone pa central nivd, och
man har dirmed mojlighet att gora mer

MAKRO

Kinas ekonomi vaxer
inte lika snabbt
langre och den
snabba omstallnin-
gen skapar nya
méojligheter, men
innebér ocksa stora
utmaningar fér de
foretag och regioner
som nu hotas av
nedldggningar och
svag eller obefintlig
tillvaxt. Med Kinas
starka statsfinanser
finns dock
forutsattningar att
go6ra omstillningen
mindre brutal.
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riktade atgarder for att gora omstillningen
mindre brutal.

I'stora drag s fardas Kina i den riktning
ledarskapet 6nskar och man vill naturligtvis
inte stoppa expansionen av framtidsbran-
scherna. Det handlar mer om att hantera de
negativa effekterna av strukturomstillningen i
form av 6kad arbetsléshet och minskade
inkomster for vissa regioner och féretag,
snarare n att fors6ka bromsa de delar av
ekonomin som man vill ska utgora det
framtida Kina. For den ekonomiska politiken
handlar det allts4, liksom tidigare, om att
balansera mellan att hantera de kortsiktiga
problem som uppstar och samtidigt behalla
siktet pa de langsiktiga malen.

DEN KINESISKA EKONOMIN som helhet vixer
inte lika snabbt lingre, men det hanger delvis
samman med strukturomvandlingen, frin
varuproduktion till tjinstesamhille. Den nya
utmaningen bestar i att skillnaderna i tillvaxt
mellan olika sektorer och regioner 6kat
dramatiskt. Dirmed har man en rad nya
avvagningar att ta stallning till. Hittills har
Kinas ledare visat stor formaga att arbeta pa
flera plan samtidigt, men kanske 4r utmaning-
arna nu storre an nagonsin tidigare. M
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BORS

Tva av tre kinesiskaborser
alltjamt overvarderade

Det senaste aret har varit minst sagt turbulent pa de kinesiska borserna. Men trots sommarens borsfall
framstar saval Shanghaiborsen som Shenzhenboérsen som overvarderade. For borsen i Hongkong

ar fallet det motsatta.

KOMMENTAR
Mikael Sens,
fondforvaltare
Handelsbanken

en kinesiska finans-
marknaden har ett
minst sagt turbulent
ar bakom sig. Sa sent
som forra sommaren

sag virderingen av de

kinesiska borserna

attraktiv ut, vilket
gjorde laget gynnsamt for en uppgang. Den
stora uppgangen startade i juli forra aret
och accelererade kraftigt i november nir
Shanghai-Hong Kong Stock Connect kom
iging, samtidigt som kinesiska centralbanken
PBOC sinkte styrrantorna. Efter en viss kon-
solidering i borjan pa 2015 tog borsen ny fart
i mars efter ytterligare en rantesinkning och
sedan gick det rakt upp tills bubblan sprack
den tredje veckan i juni efter att myndighe-
terna forbjudit den aktiebeldning som byggts
upp pa inofhiciell vig.

BORSHYSTERIN under april, maj och bérjan pa
juni paiminde mycket om IT-bubblan, som vii
vastvarlden gick igenom vid millennieskiftet.
Uppgangen eldades pa av tidningsartiklar,
bloggare och aktiemiklare, en tillstromning
av nya investerare och en kraftigt 6kad
aktiebelaning. Pl6tsligt blev det mojligt for
vildigt ménga bolag och affirsidéer att fa in
kapital via borsen.

IT-bolagen blev sirskilt hogt virderade och
vi mirkte i diskussioner med “vanliga” bolag
att de sig en mojlighet att knoppa av och
borsnotera mindre verksamheter med
IT-koppling. Méanga kinesiska bolag som ar
noterade i USA borjade ocksa planera for att
flytta sin notering till Kina eftersom vérde-
ringarna blivit patagligt hogre dir. Genom-

snittsvarderingen pa den kinesiska borslistan
for tillvaxtbolag, ChiNext, nddde i borjan av
juni ett p/e-tal pd hissnande 147.

Attborsbubblor bléses upp for att sedan
spricka ar ingenting nytt, inte heller i Kina. Sa
nyligen som 2007 hade vi ocksé en stor
borsbubbla dir. Det stora problemet den hir
gangen ar myndigheternas bristande analys av
laget och forsok att bromsa borsfallet pa en
alldeles for hog niva, ett forsok som dessutom
skett med marknadsfranvinda atgarder, som
t.ex. att tillata bolag att handelsstoppa sina
aktier pa obestamd tid och att forbjuda
stordgare att silja aktier, vilket raserat
fortroendet f6r hela marknaden. Att skapa en
stabiliseringsfond ar mindre kontroversiellt,
men att lata den kopa aktier pa alldeles for
hoga nivaer, som varit fallet under sommaren,
signalerar okunskap.

Virespekterar myndigheternas forklaring
att de ville undvika en systemkris, men var
bedémning ar att marknaden borde ha fatt
hitta en ny jamviktspunkt pa lagre nivier

under sommaren. P4 grund av den stora
statliga inblandningen kommer riskpremien
sannolikt vara forh6jd under flera ar framéver.
Dessutom kinner investerarna nu ocksa
storre osikerhet infor landets hela reformar-
bete, som ju hade siktet installt p4 att ge
marknadskrafterna storre inflytande pa
resursallokeringen i den kinesiska ekonomin.
I grund och botten ar vi positiva till det
reformarbete som pagariKina och forhopp-
ningsvis dr sommarens forhastade atgirder pa
aktiemarknaden en engangsforeteelse, men
“seeing is believing”.

TROTS SOMMARENS FALL sa tycker vi
fortfarande att bade Shanghaibérsen och
Shenzhenbérsen ar overvirderade. Diremot
tycker vi att Hongkongbérsen ar undervérde-
rad. Shanghaiborsen handlas till omkring p/e
13 pa arets prognosticerade vinster, och nagra
pinnhél hogre om man exkluderar den lagt
virderade finanssektorn. Shenzhenbérsen har
ettp/e-tal pd 25 och ChiNext ser fortfarande

Utveckling for kinesiska aktieindex
Den kinesiska borsutvecklingen paminner om IT-bubblan i vast

s Shanghai Composite Index — essssss Shenzhen Composite Index —emmmmmm Hang Seng Index
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vildigt dyrut pa p/e 55. Hongkongborsens

Hang Seng-indexligger pa p/e 11 medan de
kinesiska aktier som ar parallellnoterade i
Kina och i Hongkong handlas till lagap/e 7 i
Hongkong. I den gruppen av bolag ingar det
flera till synes ligt virderade banker.

En tydlig indikation pa att Hongkongbor-
sen dr mer attraktivt virderad dn Shanghai
och Shenzhen ir att de parallellnoterade
aktierna dr i genomsnitt 35 procent dyrare i
fastlandskina dn i Hongkong. Virderingsskill-
naden ar egentligen helt omotiverad men kan
forklaras av att myndigheternas stodkop och
andra interventioner fortfarande haller
Shanghai och Shenzhen uppe. P lang sikt ska

den hir virderingsskillnaden dock forsvinna.

VID EN NARMARE TITT pa hur de omkring 90
parallellnoterade bolagen virderas pa de olika
borserna framgar att det bara ar fyra bolag
som handlas med en rabatt i Shanghai, dar alla
fyrakan anses vara marknadsledande
kvalitetsbolag. Om man istéllet tittar pa
bolagen med de hogsta virderingspremierna i
Shanghai sa ar det ofta bolag inom ravarusek-
torn och andra traditionellt cykliska sektorer.
Den hir virderingsskillnaden mellan olika
borser illustrerar tydligt att kineserna ar
betydligt mer spekulativt inriktade dn de
internationella investerarna.

Var forsiktiga syn pé fastlandsborserna
beror ocksa pa att analytikernas vinstprogno-
ser fortfarande ser for hoga ut. Vinstutveck-
lingen for kinesiska bolag dr trog just nu och
analytikerna har tvingats revidera ner sina
prognoser flera ganger hittills i ar, och det ar
férmodligen inte 6ver dn. De laga energipri-
serna drar ner bolag verksamma inom olje-,
gas och kolutvinning samtidigt som
tilltagande konkurrens har drabbat biltillver-
kare och flera konsumtionsbolag, och laga
ravarupriser och svag efterfrigan pa kapitalva-
ror tynger dessa sektorer.

Den betydelsefulla byggmarknaden
kommer fortsitta att forsvagas en bit ini2016.
Efterfragan pa e-handel och andra internet-
tjanster fortsatter visserligen vixa snabbt,
men 6kande konkurrens himmar vinstut-
vecklingen. Aktiemiklarfirmor och forsak-
ringsbolag har rapporterat stora vinstokningar
under det forsta halviret. Det forsimrade
klimatet pa aktiemarknaden kommer dock att
pressa méiklarfirmornas vinster framover och
lagre investeringsvinster kommer att dra ner
tempot for forsakringsbolagen. Bankerna
pressas av ldgre raintemarginaler och 6kande
kreditforluster.

SOM VANTAT har internationella investerare
anvént sig av den nya handelskanalen mellan

BORS

BorshysteriniKina
under varen paminner
pa manga sittom
IT-bubblan i vést runt
millennieskiftet.

Shanghai och Hongkong mer dn kineserna
sjalva. Utlinningarnas ackumulerade
nettokop av aktier i Shanghai uppgar sedan
starten i november forra aret, till 143
miljarder CNY, medan kinesernas nettokop i
Hongkong uppgir till 90 miljarder CNY. De
Shanghaiaktier som ront storst intresse fran
internationella investerare ar Shanghai
International Airport, sprittillverkaren
Kweichow Moutai och Ping An Insurance, dar
de tva forstndmnda inte gar att handla i
Hongkong och dérfor ar nya tillskott i
utlanningarnas portf6ljer. Bida bolagen far
anses vara kvalitetsbolag inom sina respektive
sektorer.

Kinesernas handelsintresse i Hongkong har
framst riktat in sig pa Hong Kong Exchanges
and Clearing, tagtillverkaren CRRC och
Tencent. Kineserna gjorde dven storakép i
bluffbolaget Hanergy Thin Film Power innan
den aktien sd smaningom bérsstoppades.

KINESERNAS STORA INTRESSE for sméabolag
blev ocksa tydligt i april och maj nir kineserna
pa allvar gav sig in pa Hongkongborsen via
den nya handelskanalen. Investerarna riktade
in sig pd mindre bolag med resultatet att
borskurserna i manga bolag skotihojden.
Inom loppet av nagra fa dagar dubblerades
kurserna i manga smabolag noterade i
Hongkong, men efter sommarens stora
borsras har dessa aktier kommit ner pa jorden
igen.

Privata kinesiska aktieinvesterare har linge
haft ett rykte om sig att vara extremt
riskbenigna och spekulativa, och det senaste
arets borsutveckling, handels- och virde-
ringsmonster bekréftar tydligt att sa verkligen
ar fallet. m
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VALUTA

Krokig vag mot status
som varidsvaluta

Turbulensen pa kinesiska valutamarknaden har vallat huvudbry, inte minst for
den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, som star infér en annalkande

rantehdjning. Det har aven gett ECB och Riksbanken lite mer att fundera 6ver.

KOMMENTAR
Johan Malmenbeck,
valutastrateg
Handelsbanken

sakerheten om
halsan i den kine-
siska ekonomin har
tillsammans med
forvintningarna om
en fortsatt fallande
tillvaxt fatt borser
och réavaror att backa

kraftigt senaste tiden.
Aven den kinesiska valutan har fatt utsta
provningar. I mitten av augusti "devalverade”

den kinesiska centralbanken, People’s Bank
of China, PBOC, yuanen med ca 3,5 procent
mot US-dollarn. Atgirden kom efter en lang
period av svag ekonomisk statistik, med
bland annat sjunkande exportsiffror, som kan
tillskrivas en kraftigloneinflation och en
relativt stark valuta.

DET SENASTE ARET har Kina forlorat
konkurrenskraft gentemot sina asiatiska
grannar. Medan den kinesiska valutan legat
stabilt runt 6,20 mot US-dollarn s har den
ryska rubeln férsvagats med 50 procent,
malaysiska ringit med cirka 30 procent och
den indonesiska rupiahn med drygt 20
procent som mest. I ljuset av det sa ter sig
den kinesiska dtgdrden varken panikartad
eller stor. Det ar dock den stérsta forsvag-
ningen av valutan sedan man 6vergav
dollarpegen 2005.

PBOC meddelade ocksa att man inte bara
kommer ta hansyn till tillging och efterfragan
pa marknaden framdver, utan dven till
kursrorelser i andra stora valutor nir man
satter den dagliga fixingkursen. Det ér ett steg
mot en mer marknadsanpassad valuta, vilket
centralbanken haft som uttalat mal flera ar.

For att dimpa spekulationerna om
ytterligare forsvagningar av valutan beslutade
PBOC att inféra ett reservkrav for banker pa
valutakop mot yuanen pd den inhemska
valutamarknaden. Det betyder att bankerna
maste avsitta 20 procent av sina kunders
terminspositioner pa ett rintefritt dollarkonto
hos centralbanken, dér pengarna lasesi ett ar,
vilket gor valutasakringar av kinesisk import i
utlindsk valuta dyrare. Det dr ett steg bakat i
internationaliseringsprocessen avyuanen men
borde samtidigt frimja anvindandet avyuan
vid handel internationellt.

For att minska pressen pé valutan har
centralbanken dven intervenerat i valuta-
marknaden, vilket avspeglasi en sjunkande
valutareserv. Att man viljer att forst forsvaga
valutan i fixingen for att sedan stodkéopa
den, samt vidta dtgirder for att minska
spekulationer om en ytterligare forsvagning
kan tyckas bade motsigelsefullt och aningen
underligt.

OM VI TITTAR FRAMAT sa tror jag att en
utvidgning av yuanens handelsband mot
dollarn ligger nra till hands. Senast man
andrade bandet var i mars 2014 d4d man hade
for avsikt att fortsatta vidga bandet tills “full
konvertibilitet” uppnatts. Vikan saledes
forvanta oss hogre volatilitet i den kinesiska
valutan framéver, vilket 4n en gng visar

Den kinesiska
centralbankens
agerande har
férvanat med forst
en forsvagning av
valutani fixingen,
varpa man bade
stodkopt valutan
och vidtagit
atgérder for att
minska spekula-
tioneromen
ytterligare
forsvagning.
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vikten av att sikra sin kinesiska valutaexpone-
ring.

I'september sa president Xi Jinping att Kina
inte har for avsikt att anvinda valutan for att fa
fart pa en vikande export. En vidgning av
handelsbandet skulle diremot gora det
mojligt for valutan att fluktuera friare och pa
ett mer politiskt korrekt satt. Fragan ar dock
om det racker for att Kina ska behalla sin
topposition som exportnation.

IMF HAR LANGE efterlyst en mer marknadsan-
passad och lattillganglig kinesisk valuta. Ett
vidgat handelsband skulle sinka hindren for
att eventuellt inkludera yuanen vid omvikt-
ningen av SDR-korgen. Vid férra omvikt-
ningen 2010 sades just den déliga tillginglig-
heten vara huvudskalet till att yuanen inte
lyckades ta sigin. Processen att eventuellt ge
yuanen reservstatus gar dock trogare dn
véantat, och vi kan rakna med att fa se en ny
SDR-korg férst under andra halvan av2016.

Iseptember meddelade PBOC ocksa att
man nu 6ppnar den inhemska valutamarkna-
den f6r utlindska centralbanker. Det ar
ytterligare ett steg i internationaliseringspro-
cessen av valutan, som kan hjilpa Kina i
kommande diskussioner om SDR. Men &ven
om yuanen ir pa vag att bli en avvarldens
stora valutor si dr det en ling och slingrig vag
kvar innan man arihamn. B
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Kinafrossan sitter
press paravarupriserna

Sensommarens Kinafrossa har sankt utsikterna for bade en ekonomisk aterhamtning och
en fortsatt tillvaxt i Kinas ravarukonsumtion. Detta reser fragetecken om bade landets
officiella tillvaxtmal och hela Kinas potential.

KOMMENTAR
Martin Jansson,
Ravarustrateg

Handelsbanken

en kinesiska devalve-
ringen i augusti och
svag kinesisk makroda-

ta har sidnt chockvagor
genom finansmarkna-
den. Vid sidant tumult
tenderar handeln med
finansiella tillgingar
att bli digital, upp eller ner utan sa mycket
nyanser diremellan.

Vi tror att oljan felaktigt har dragits med
ivirrvarret. 70 procent av Kinas rioljekonsum-
tion gar till transportsektorn, som drivs av
inhemsk konsumtion i mycket storre
utstrackning n stal- och metallsektorn, som
drivs avinvesteringariinfrastruktur och av
exportmarknaden. Oljeimporten visar en
starkt positiv trend sedan oljepriset borjade
falla och vixer nu omkring 10 procenti arstakt.

Tillsammans med USA sé 4r Kina det land
dérlagre oljepriser tydligast kan omsittas till
okad efterfragan. Valutapegen till US-dollarn
gor ocksa att Kina behaller sin kopkraft i
dollarnoterade rdvaror som olja. Iandra
utvecklingsekonomier, dar ett lagre pris
normalt brukar generera en hogre efterfragan,
har oljeprisnedgangen till stor del motverkats
av en svagare inhemsk valuta.

PARALLELLT MED den starka efterfrigan pa olja
s& har Kina dven fortsatt expandera sina
strategiska lager. Sedan 2007 har Kina byggt
upp lingsiktiga strategiska lager pa samma sitt
som manga OECD-liander och Kina bekriftade
nyligen att man har som mal att na 90 dagars
konsumtion i strategiska lager ar 2020. Det dr
alltsa en langsiktig process och som vi ser det
finns det en 6vertro pa att Kinas vixande

oljeimport endast skulle bero pa uppbyggna-
den av strategiska lager. Vi tror istillet att den
beror pd en 6kande konsumtion.

MED SINA KAPITALINTENSIVA anliggningar
och en starkt cyklisk efterfrigan s& ar bas-
metaller formodligen skolexemplet pa en
cyklisk industri. Darfér kommer producenterna
alltid gorasitt yttersta for att effektivisera och
kapa kostnader for att halla produktionen igang.
Iden nuvarande nedgangen har producenterna
ide flesta gruvlander fatt hjilp av en svagare
valuta, men inte i Kina dér pegen till den starka
dollarn istallet forsamrat producenternas
konkurrenskraft. Den senaste tidens nedgang i
metallpriserna sitter press pi bade gruvor och
oljeproducenter, men kanske an mer pa de
finansiella institutioner som finansierar dem.
De senaste 12 manaderna har Kina vént till
att bli en exportor av aluminiumprodukter,
rostfritt nickellegerat stal och rastal, vilket
pressar priserna globalt. Men 6verproduktion
och svaglonsamhetivist borde redan halett
till staingningar av produktion och producenter
idollarligger varst till. Nickelgruvor har det

Stalproduktion/-konsumtion

(Forandring i procent)
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RAVAROR

vérst foljt av aluminiumsmaltverk, medan stal
och koppar fortfarande ligger bra till Ionsam-
hetsmissigt. Stal har fatt en andhamtning tack
vare sinkta priser pa insatsravarorna.

Vihar noterat en del stingningar i Kinas
aluminiumproduktion samtidigt som man
Sppnat ny, mer kostnadseffektiv produktion i
Inre Mongoliet. Den hér typen av produktion
ar konkurrenskraftig internationellt med
vertikalt integrerade kolgruvor, elkraftverk,
aluminiumsmaltverk och bearbetningsindu-
strier till firdiga aluminiumkomponenter i ett
endalangtled. Sa medan den dyra produktio-
nen ikustprovinserna stings ner sa vixer den
har nya typen och pressar priserna pa
exportmarknaden.

SAMMANTAGET HAR endast en liten del av
Kinas 6verproduktion stingts ner. Mest
synligt ar det i stalindustrin, dar staten
subventionerar olonsamma lokala jarnmalms-
gruvor sd att de kan forse lokala stalverk med
billig malm, stilverk som annars inte skulle
vara konkurrenskraftiga. P si vis kan lokala
provinser hallaiging en hel industri. B

Import raolja
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Aktuella nyckeltal

2014 Senaste 2015 2016 2017
prognos prognos prognos

Véarden
BNP 73 70 70 65 63
KPI 20 20 - - -
USD/CNY 6,21 6,34 645 66 6,7
EUR/CNY 751 722 697 66 6,7
SHIBOR O/N 368 2] = = =
Valutareserv i USD 3843 3514 - - -

Siffror fran 13 oktober 2015

samycketbackade den kinesiska exporten under september i ar jamfort
med samma period forra aret. Optimisten kan se en ljusning da motsvarande
siffra under augusti var en minskning pa 5,5 procent.

1 Kina talar
allaom...

...hur mantalskrivningsregler och byrakrati
satter kappar i hjulet fér He Yaxin. Trots att hon
har skolans bésta studieresultat tillats 18-ariga
He Yaxin inte ta intradesprovet till universitet.
Skalet? Flickans foraldrar ar migrantarbetare,
och He Yaxin dr inte mantalsskrivenisin
nuvarande hemstad. Mantalskrivningsreglerna
har gjort att migrantarbetare i Kina pa manga
satt blir andra klassens medborgare i sitt eget
land. Fallet He Yaxin exemplifierar varfér det ar
sa viktigt att Kina sa fort som
mojligt reformerar det sa kallade
Hukousystemet.

Fredrik Andersson,
foretagsradgivare,
Handelsbanken Shanghai

...mutmisstanken mot tusentals tjdnstemani
Guangdongprovinsen. Kinesisk statistik visar
att ambetsman pa mellanniva ar sarskilt
bendgna att ta emot mutor. | urbaniseringens
spar, dar manga sma samhallen pa kort tid
vuxit till stader, ar det vanligt att ambetsman
med makt att godkanna markkop pa olaglig
vag cashar in pa de snabbt stigande
markpriserna. Nu har myndigheterna riktat sin
misstanksamhet mot tjanstemanidrygt 1000
byar och samhallen i Guangdong. Totalt har

2 000 ambetsman fatt lamnain

sina resedokument till

myndigheterna for att

forhindra dem att fly landet om

de visar sig vara skyldiga.

Olive Xu, vd, Handelsbanken
Leasing, Shanghai

...analytikern Charlene Chus skeptiska syn pa
banksystemet. Fran officiellt hall sags att
andelen daliga lan i det kinesiska banksys-
temet uppgar till i snitt 1,5 procent. Interna-
tionella alytiker har emellertid menat att det
snarare skulle handla om 10 procent. Men nu
ar fragan om dven denna uppskattning kan
vara en férskoéning av verkligheten. Nyligen
fick den kdnda bankanalytikern Charlene Chu
fragan om det gick att lita pa den officiella
statistiken. Till mangas férvaning menade da
Charlene Chu att de internationella analytiker-
nas siffra snarast var att betrakta som ett "best
case”-scenario. Hennes egen uppskattning var
narmare 20 procent daliga lan. |
sammanhanget skall det
papekas att Charlene Chu
tillhor skaran skeptiker bland
Kinakannare.

Jason Wang, chefsrepresentant, - \ .‘
Handelsbanken Beijing ‘ op

Ansvarshegrinsning

Detta marknadsforingsmaterial dr producerat
av Svenska Handelsbanken AB (publ) i
fortsittningen kallad Handelsbanken. De som
arbetar med innehallet dr inte analytiker och
materialet dr inte oberoende investeringsanalys.
Innehallet dr uteslutande avsett for kunder i
Sverige. Syftet dr att ge en allmdn information
till Handelsbankens kunder och utgor inte ett
personligt investeringsrad eller en personlig
rekommendation. Informationen ska inte ensamt
utgora underlag for investeringsbeslut. Kunder

bér inhdmta rad fran sina radgivare och basera
sina investeringsbeslut utifran egen erfarenhet.
Informationen i materialet kan dndras och
ocksd avvika fran de dsikter som uttrycks i
oberoende investeringsanalyser fran Handels-
banken. Informationen grundar sig pd allmdnt
tillgiinglig information och dr himtad fran kal-
lor som bedoms som tillforlitliga, men riktighe-
ten kan inte garanteras och informationen kan
vara ofullstindig eller nedkortad. Ingen del av
forslaget far reproduceras eller distribueras till

Important notice in English
This communication is a product of Svenska

ndgon annan person utan att Handelsbanken
dessforinnan lamnat sitt skriftliga medgivande.
Handelsbanken ansvarar inte for att materialet
anvinds pd ett sitt som strider mot forbudet
mot vidarebefordran eller offentliggors i strid
med bankens regler.

Finansiellt instruments historiska avkastning dr
inte en garanti for framtida avkastning. Virdet
pa finansiella instrument kan bade 6ka och
minska och det ir inte sikert att du fér tillbaka
hela det investerade kapitalet.

Handelsbanken AB (publ). It is not an inde-
pendent or objective research report prepared

by research analysts. This information is not
directed to persons whose participation requires
prospectuses, registration, or other measures
beyond those taken by Handelsbanken. This
information may not be distributed in any coun-
try, for instance the US, in which distribution
requires such measures or contravenes the laws
of such country.



