Kitajske delnice - priloznost ali past?

06.07.2016

®

Kitajska je s pomocjo drzavnih intervencij uspela stabilizirati gospodarsko rast nad 6 % letno, tudi na racun
vse vi§je zadolzenosti drzavnih podjetij. V Casu stabilizacije gospodarstva so se delno zaradi negotovosti
glede ucinkovitosti drzavnih ukrepov in delno zaradi visokih vrednotenj, tecaji kitajskih delnic znizali za vec
kot 40 % od nivojev, dosezenih pred financ¢no krizo in potem Se marca 2015. Postavlja se vprasanje: so
kitajske delnice Ze dovolj poceni glede na njihovo tveganost?

Kitajska je v preteklih mesecih z monetarnimi in fiskalnimi ukrepi veckrat spodbujala gospodarsko aktivnost.
Ze v oktobru 2015 je kitajska centralna banka znizala referencéno obrestno mero na rekordno nizkih 4,35 %,
hkrati pa je veCkrat zagotavljala likvidnost financnemu sistemu na repo trgu. Redno se je posluzevala tudi
manj transparentnih ukrepov, med katerimi velja izpostaviti pogosto vplivanje na kreditno aktivnost kitajskih
bank. Kitajska se je namrec v casu upocasnjevanja gospodarske aktivnosti veckrat odlocCila za razrahljanje
kreditnih pogojev v drzavnih in pretezno drzavnih bankah. Hkrati je narocila lokalnim oblastem in drzavnim
podjetjem, da se zadolzijo pri bankah, tako pridobljeni dolzniski kapital pa so omenjeni subjekti investirali v
infrastrukturo ali povecevanje proizvodnih zmogljivosti. Z opisanimi ukrepi je Kitajski uspelo stabilizirati
gospodarsko rast, toda obenem se je precej povecala celotna kitajska zadolZenost in tudi obseg nizko
dobickonosnih investicij, ki negativno vplivajo na prihodnjo rast produktivnosti, slednja pa je klju¢na
sestavina gospodarske rasti.

Zakaj je zadolzenost celotnega gospodarstva pri 250 % BDP vzdrzna?

Celotno kitajsko gospodarstvo (drzava, banke, nefinanéna podjetja in gospodinjstva) ima 250 % zadolzenost
glede na BDP. Kitajske banke, ki so kljucen ¢len v verigi, lahko ohranjajo visoke stopnje rasti kreditiranja
zaradi visoke depozitne baze. Vzrok za slednjo so ob nadpovprecni varcnosti Kitajcev neliberalizirani
kapitalski tokovi, zaradi katerih Kitajcem ni dovoljeno nalagati svojih prihrankov v tujino.

Kitajska zadolZenost je vzdrzna (pa tudi sicer v globalnem obsegu ni pretirano visoka, pri cemer je neto
zadolzenost bistveno nizja), ker je posledica transmisije visokega obsega prihrankov v investicije in ne
zadolzevanja, denimo za namen povecanja sedanje na racun manjse prihodnje potrosnje. Dodatni razlog za
vzdrznost je tudi v dejstvu, da je vecina kitajskega dolga denominiranega v domaci valuti, za katerega v veliki
meri neposredno in posredno jamci drzava. Plasticno povedano — kitajska centralna banka lahko z nakupi
drzavnih obveznic vedno izda dodaten denar, s katerim lahko drzava poplaca kredite, za katere jamci.



Omejitvi pri tiskanju denarja sta sicer inflacija, ki je zaenkrat stabilna, in vrednost kitajskega juana, ki bi se ob
tiskanju in dodatnem nezaupanju v kitajsko okrevanje lahko znatno znizala.

Kaksna so nasa pricakovanja glede prihodnje kitajske gospodarske rasti?

Pricakujemo, da Kitajska na kratek rok Se ne bo liberalizirala kapitalskih tokov ravno z namenom spodbujanja
kreditne aktivnosti v ¢asu ohlajanja gospodarske aktivnosti. Delez investicij v kitajskem BDP se sicer pocasi
niza, a Se vedno znasa 45 % BDP, kar ji omogoca, da s poveCevanjem investicij drzava relativho enostavno
krepi gospodarsko rast. Hkrati pricakujemo vse ve¢ reform, ki bodo usmerjene v vi§jo zasebno potrosnjo.
Slednja danes predstavlja priblizno 38 % BDP, v prihodnosti pa bo ravno zasebna potrosSnja temel;j kitajske
gospodarske rasti. Po najverjetnejSem scenariju pricakujemo v prihodnjih letih gospodarsko rast v visini
okrog 6 %.

Vrednotenje kitajskih delnic

Stabilizacija kitajske gospodarske rasti nakazuje na nadaljnjo rast dobickov kitajskih podjetij v prihodnjih
letih. Korekcija zaradi negotovosti glede ohlajanja drugega najvecjega gospodarstva je kitajske delnice

pogled globalno med najugodnejSimi.

Preglednica 2: Vrednotenje pomembnejsih kapitalskih trgov

Kapitalski trg EV/EBITDA' P/B2 P/ES DY# P/S®
ZDA 12,50 2,79 19,35 2,19 1,87
Razvita Evropa 9,85 1,65 26,88 3,83 1,10
Japonska 7,87 1,07 14,83 2,32 0,62
Razvijajoci se trgi 8,41 1,44 14,49 2,81 1,14
Kitajska 8,37 1,07 10,32 393 1,69

Vir. Bloomberg, 30. 6. 2016

1 Celotna vrednost podjetja v primerjavi z dobickom pred obrestmi, davki in amortizacijo
2 Tetaj delnice v primerjavi s knjigovodsko vrednostjo na delnico

3 Tecaj delnice v primerjavi s dobickom na delnico

4 Dividendna donosnost

5 Tedaj delnice v primerjavi s prihodki na delnico



Vpliv banénega sektorja na vrednotenja

V kitajskem delniskem indeksu (Hang Seng China Enterprise indeks) vec kot 40 % nalozb predstavljajo
bancne delnice, medtem ko znasa delez bancnih delnic v evropskem delniskem indeksu DJ Stoxx 600 le
slabih 10 %. Kitajske banke so podobno kot evropske izrazito ugodno vrednotene, kar ima ob visoko
nadpovprecnemu delezu kitajskih bank v indeksu velik vpliv na samo vrednotenje.

Hkrati smo ob podobnem vrednotenju kitajskih in evropskih bank bolj naklonjeni slednjim. Medtem ko je
razlog nizkih vrednotenj evropskih bank predvsem negativen vpliv nicelnih in negativnih obrestnih mer na
poslovni izid (t.i. kriza izkaza poslovnega izida) ob strozji requlaciji, je razlog za nizko vrednotenje kitajskih
bank negotovost glede deleza slabih kreditov v kitajskem ban¢nem sistemu (t.i. kriza bilance stanja). Glede
na uradno statistiko je sicer v kitajskem bancnem sistemu le 2 % kreditov slabih, ¢emur pa le malokdo
verjame. Po oceni Mednarodnega denarnega sklada je na Kitajskem kar 15 % vseh danih kreditov slabih.

Slika 7: Gibanje Stevila zaposlenih Kitajcev in vrednosti zasebne potrosnje
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— Srevilo zapodenin Kitajcev v tisof (leva os)
s W ominalna letna zasebna potroznja na prebivalcav EUR (desnaos)

Vir. Bloomberg, lastni izracun.

Kaj pa perspektiva?

Kitajska gospodarska rast je zadnjih letih vse bolj odvisna od zasebne potrosnje, ki predstavlja ze priblizno
38 % BDP. V lanskem letu se je nominalna zasebna potrosnja na prebivalca povecala za 22 % na 5.521 evrov.
Prihodnjo rast zasebne potrosnje podpira tudi trg dela, ki se je v lanskem letu po ocenah povecal kar za 13
milijonov novih delovnih mest, place delavcev pa so v povprecju porasle za 8 %. Pricakujemo nadaljevanje
dobrega poslovanja zasebnih podjetij iz panoznih skupin, ki so odvisne predvsem od razpolozenja kitajskega
potrosnika.

Se splaca kupiti kitajske delnice?

Transformacija kitajskega gospodarstva iz proizvodnega, ki temelji na infrastrukturnih investicijah in izvozu,
v storitveno-potrosnisko gospodarstvo se nadaljuje, a po vsej verjetnosti ne bo potekala brez kratkorocnih



Sokov. Posledica Sokov bo po vsej verjetnosti vidna tudi v nadpovprecni nihajnosti tecajev kitajskih delnic.
Dolgorocno lahko vlagatelji na osnovi ugodnih vrednotenj in Se vedno nadpovprecno hitri gospodarski rasti
pricakujejo nekoliko nadpovprecno donosnost. A tveganja so enostavno previsoka, da bi vlagatelji zanemarili
razprSitev. Nenazadnje, morda pa bodo tuje druzbe, denimo Coca Cola, BMW in Adidas, pobrale smetano pri
cedalje vecjem trosenju Kitajcev?
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