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W skrocie

Chiny nadal eksportujg przede wszystkim deflacje, poniewaz w ich sektorze wytworczym
utrzymuje sie nadwyzka mocy produkcyjnych. Wepchneto to chiniskie firmy w cykl deflacji
cen eksportowych i od czerwca obnizyto inflacje r/r w USA i strefie euro $rednio o -1pp.
Podsumowujac: deflacja w Chinach — powéd do niepokoju w kraju, przynosi pewna ulge
gospodarko rozwinietym.

Chinski konsument — to na nim skupione jest publiczne wsparcie, ale odbudowa
pewnosci konsumenckiej zajmie troche czasu. Do konca roku prawdopodobne jest
podjecie dalszych dziatan i przeznaczenie $srodkéw w celu stymulowania zatrudnienia
(spodziewaé sie mozna np. obnizki stawek dla przedsiebiorstw, zwlaszcza dla MSP).
Rozdawanie gotowki lub obnizki stawek VAT nie byly jak dotad opcjami preferowanymi,
ale sg prawdopodobne.

Pomimo ostatnich srodkéw tagodzacych, polityka pieniezna jest nadal zbyt restrykcyjna.
Niedawne ciecia oprocentowania istniejgcych kredytow i depozytéw mogg uwolni¢ okoto
+0,3 punktu procentowego wzrostu dzieki dodatkowym wydatkom konsumenckim, ale
negatywny impuls kredytowy kosztuje -0,8 punktu procentowego pod wzgledem wzrostu
PKB w skali rocznej. W zwigzku z tym Allianz Trade spodziewa sie jeszcze dwdch szeroko
zakrojonych obnizek stép procentowych (w tym RRR depozytéw walutowych) przed
korncem roku.

Rynek mieszkaniowy powinien ustabilizowaé sie na niskich poziomach, w lepszej
kondycji budownictwo infrastrukturalne. Mozna oczekiwaé, ze dalsze srodki tagodzace
regulacje pozwolg nabywcom kupujgcym kolejne mieszkanie/dom staé sie nabywcami
tych nowobudowanych w najwiekszych miastach. Wraz z dalszymi obnizkami stép
procentowych i
nabywcow pierwszego i drugiego domu, powinno to pomdc zmniejszy¢ nadmiar mieszkan
i zwiekszy¢ zaufanie. Jesli chodzi o infrastrukture, oczekiwa¢ mozna, ze kwota
zaplanowana na caty rok zostanie w petni wykorzystane juz do korica wrzesnia, nalezy wiec
ogtosi¢ dodatkowe wydatki, aby unikng¢ klifu fiskalnego (gwattownej redukcji wydatkéw -
deficytu budzetowego) w IV kwartale.

zmniejszeniem minimalnych wskaznikéw $rodkéw wtasnych dla

Chociaz aktywnos$¢ gospodarcza i rynki kapitatowe prawdopodobnie osiggnety dno,
Allianz Trade spodziewa sie powolnego wzrostu w zwigzku z dtugotrwatymi
dostosowaniami strukturalnymi. Obnizamy nasza prognoze wzrostu PKB Chin do +5,3%
w 2023 roku. Gtéwne gospodarki od czasu pandemii zmniejszyty swojg zaleznos¢ od
chinskiego konsumenta (Polska — bez zmian).
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Zamiast spowalniac¢ globalng gospodarke, Chiny eksportujg deflacje. Ceny konsumpcyjne i producentéw
znajduja sie w trendzie deflacyjnym od poczatku 2023 roku. Indeks cen producentéw w Chinach spadt w lipcu o
-4,4% r/r, podczas gdy inflacja stata sie ujemna po raz pierwszy od poczatku 2021 roku. Oczekujemy, ze inflacja
w Chinach wyniesie $rednio +0,4% w 2023 r. i +1,7% w 2024 r. Chociaz wydarzenia te mogg by¢ powodem do
niepokoju w kraju, przynosza pewng ulge gospodarkom rozwinietym. W przypadku Chin stwierdzamy, ze w
ujeciu r/r spadek PPl o -1 punkt procentowy powoduje spadek cen eksportowych o -0,9 punktu procentowego
dwa miesigce pozniej. Spadek cen eksportowych o -1 punkt procentowy spowalnia inflacje w USA i strefie euro o
-0,2 punktu procentowego w tym samym miesigcu. W zwigzku z tym Chiny nadal bedg miaty negatywny wptyw
na inflacje w USA i strefie euro. Od czerwca odjety one $rednio okoto -1 punktu procentowego od inflacji r/r w
poréwnaniu ze szczytowym poziomem +3 punktéw procentowych w potowie 2022 r. (wykres ponizej).

Sredni wptyw chifskich cen eksportowych na inflacje w USA i strefie euro, pp
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Majac za sobg masowy proces pozbywania sie zapaséw w sektorze wytworczym, Allianz Trade spodziewa sie
(umiarkowanego) wzrostu produkcji i nowych zamodwien jesienig. Nadwyzki mocy produkcyjnych w sektorze
wytwdrczym sg obecnie redukowane (wykres ponizej), ale uwazamy, ze konieczne jest dalsze dostosowanie
(kolejny wykres). Ponadto, perspektywy dla popytu zewnetrznego ulegajg mniejszemu pogorszeniu, poniewaz
wzrost ptac realnych w gospodarkach rozwinietych staje sie dodatni. Jednak niskie perspektywy inwestycyjne za
granica beda nadal miaty wptyw na popyt na towary przemystowe. W zwigzku z tym absorpcja nadwyzki chirskich
mocy produkcyjnych zajmie troche czasu.

Zapasy przemystowe a PPI (wskaznik cen producentow), r/r
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Zrédta: Zrédta krajowe, Bloomberg, Allianz Research



Nadwyzka mocy produkcyjnych w sektorze wytwérczym?

10 Zapasy zakupow - ilos¢ zakupow
----- Srednia sprzed pandemii

5

0

-5

-10

-15
LD ONNNOODDO A ANOMSTWND OO O = NM
QOO uddddaadaaagdaaaqdq
S N AN I AN OO ~NLOVUINTNAN AN OO 0N
D000 -1 1000000000 -HddOOOo

Zrédta: Oficjalne Zrédfta, Refinitiv, Allianz Research

Chinski konsument jest w centrum niedawno ogfoszonych publicznych srodkéw wsparcia, ktére powinny
zaradzi¢ kryzysowi zaufania, ale nie catkowicie go rozwigzaé. Perspektywy zatrudnienia sg najgorsze od poczatku
2023 r., a co pigty mtody cztowiek jest bezrobotny, poniewaz kluczowe sektory, takie jak IT, nieruchomosci i
finanse, zmniejszajg swoje potrzeby. Rynek nieruchomosci zostat dotkniety realnymi stopami procentowymi na
poziomie bliskim 5%, co ograniczyto perspektywy dla nowych nabywcéw, ale takze utrzymato wysoki koszt
obstugi kredytu dla obecnych nabywcéw. W rezultacie ostatnie srodki (wsparcia rynku) ogtoszone przez wtadze
koncentruja sie na konsumpcji, budownictwie mieszkaniowym i finansowaniu, cho¢ sg one stopniowe i dalekie
od fiskalnych bazook obserwowanych w ostatnich latach. Powinny one zapobiec dalszemu pogarszaniu sie
aktywnosci gospodarczej, ale nie spowodujg solidnego i dtugotrwatego odbicia wzrostu. W zwigzku z tym
zaktadamy, ze prawdopodobne jest ogtoszonie kolejnych srodkéw wsparcia ukierunkowanych na stymulowanie
wzrostu zatrudnienia. Niektére z nich mogg przybra¢ forme obnizek stép procentowych dla przedsiebiorstw,
zwlaszcza dla MSP. Rozdawnictwo gotéwki nie jest obecnie preferowang opcja, ale biorac pod uwage wzrost
presji deflacyjnej i stabe jednak perspektywy odbicia konsumpcji, moze ono zosta¢ wdrozone na przetomie roku,
jesli dane pozostang ponizej oczekiwan. Chifiskie wiadze nadal chcg osiggnaé wzrostu na poziomie "okoto 5%",
podczas gdy wzrost w pierwszej potowie roku wynosi 4,3%.

Analiza 50 najczesciej uzywanych fraz w obecnych planach chinskich wiadz — konsumpcja na czele
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Zrédta: oficjalne dokumenty, Allianz Research

1 Obliczony jako rdznica prostych $rednich subindeksu "zapaséw zakupdéw" i subindeksu "iloéci zakupdw" z
ankiet Caixin i NBS Manufacturing PMI.



Wiadze podjety stosunkowo szybkie dziatania w celu przeciwdziataniu zatamaniu na rynku mieszkaniowym
tagodzac kolejne regulacje, aby umozliwi¢ nabywcom kupujagcym kolejne mieszkanie/dom tfatwiejszy zakup
(dotychczas dla nich trudnodostepnych) nowobudowanych domdéw i mieszkan pierwszej kategorii,
zmniejszajac nadwyzke niesprzedanych mieszkan. Dobrg wiadomoscia jest fakt, ze wieksza liczba duzych miast
moze jeszcze bardziej ztagodzi¢ wymogi dotyczace minimalnego wktadu wtasnego, poza oficjalng jego redukcjg
(dla pierwszego mieszkania do maks. 20%, w porownaniu do wczesniejszego sredniego przedziatu 20%-35%
wartosci mieszkania, a dla drugiego mieszkania do 30%, w pordownaniu z uprzednim przedziatem wktadu
wtasnego 30% do 70% wartosci mieszkania). Perspektywy w sektorze mieszkaniowym pozostajg jednak stabe.
Inaczej w budownictwie infrastrukturalnym — ten sektor wspiera¢ powinno przyspieszenie wydatkdw na
infrastrukture w zwigzku z dyrektywami z poczatku sierpnia nakazujgcymi samorzadom lokalnym petne
wykorzystanie rocznych kwot na obligacje specjalne do korica wrzednia. Emisja obligacji samorzadowych
wyraznie wiec wzrosta. Oczekujemy, ze dodatkowe inwestycje infrastrukturalne zostang ogtoszone juz we
wrzesniu-pazdzierniku aby unikng¢ klifu fiskalnego (gwattownej redukcji deficytu budzetowego) i oczekiwac
mozna, ze samorzady lokalne zdotajg wydac wszystkie wptywy z obligacji specjalnych. W puli sSrodkéw pozostaje
okoto 0,5% PKB z niewykorzystanych kwot na 2022 rok.

Nastawienie monetarne jest nadal dalekie od restrykcyjnego, z ujemnym wptywem netto na wzrost w
wysokosci -0,5 punktu procentowego. W czerwcu argumentowalismy, ze dalsze ciecia stop procentowych beda
prawdopodobne w sierpniu. Bank Ludowy Chin (bank centralny Chinskiej Republiki Ludowej) obnizyt
jednoroczng srednioterminowa linie kredytowg o 15 pb, najwiecej od poczatku pandemii, co powinno wesprzeé
0g0lng ptynnos¢. Jednoroczna podstawowa stopa procentowa pozyczki (LPR) zostata obnizona tylko o 10 pb, co
powinno wesprze¢ akcje kredytowg. W rzeczywistosci impuls kredytowy nadal kosztuje -0,8 punktu
procentowego pod wzgledem rocznego wzrostu PKB, poniewaz od maja 2023 r. jest ujemny (wykres ponizej).
Wszystkie narzedzia zostaty wykorzystane: Pod koniec sierpnia bank centralny obnizyt stope FX RRR z 6% do 4%,
probujac wesprze¢ walute. Ponadto banki panstwowe bedg mogty obnizy¢ oprocentowanie istniejgcych
pozyczek, a takze depozytéw, co powinno uwolni¢ okoto +0,3 punktu procentowego wzrostu dzieki pobudzeniu
wydatkéw konsumenckich.

Impuls kredytowy, % r/r
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Niepowodzenia gospodarcze wywierajg presje na chinskie rynki kapitatowe. W wyniku rozczarowujgcych
danych gospodarczych, niskiej inflacji i utrzymujacej sie podatnosci deweloperéw mieszkaniowych na zagrozenia,
rentownosci chinskich obligacji skarbowych sg jednymi z najnizszych w ciggu ostatnich 20 lat, a 10-letnie
obligacje sg obecnie notowane ponizej 2,7%. Chociaz nie przewidujemy spadku rentownosci ponizej 2,5% w tym
roku, ryzyko spadkéw pozostaje. Przewidujemy odbicie rentownosci do 3% w 2024 r., gdy inflacja zblizy sie do
2%.



Srodowisko relatywnie niskich rentownoéci réwniez przyczynia sie do presji na spadek wartosci chiriskiego
juana (CNY), zwtaszcza ze gtéwne gospodarki, takie jak USA, szybko podniosty stopy procentowe w ciggu
ostatnich 18 miesiecy. Oczekujemy, ze CNY uniknie tego, co nazywamy progiem "kryzysu zaufania" (powyzej
7,32). Rzeczywiscie, nizsza wartos¢ CNY moze pomdc w zmniejszeniu nadwyzki mocy produkcyjnych w chinskim
sektorze wytwdérczym, ale zbyt silny (spadek) moze zwiekszy¢ obawy G7, ze Chiny rozpoczng swego rodzaju wojne
walutowa. W zwigzku z tym uwazamy, ze wtadze bedg chciaty utrzymac CNY "wystarczajgco nisko", aby unikng¢
gtebszego kryzysu na rynku nieruchomosci, zwtaszcza w kontekscie problemoéw na rynku mieszkaniowym, ale
"wystarczajaco wysoko", aby zapobiec nasileniu rywalizacji miedzy USA a Chinami i zwiekszeniu srodkdéw
protekcjonistycznych. Co wiecej, obnizki stopy FX RRR z 4% do 2% po cieciu o -2 punkty procentowe pod koniec
sierpnia pozostajg na stole w celu zwiekszenia ptynnosci walutowej, a takze dalsze ztagodzenie $rodkéw
regulacyjnych w celu uzyskania dostepu do rynkéw kapitatowych, w szczegdlnosci rynku akcji po serii srodkow
ogtoszonych w sierpniu (w tym obnizenie optaty skarbowej od transakcji na papierach wartosciowych). Nasze
oczekiwania dotyczgce dalszych emisji obligacji w IV kwartale w celu unikniecia klifu fiskalnego réwniez pozwolg
CNY utrzymad sie na poziomie okoto 7,2/USD do korica roku.

Ogodlnie rzecz biorac, Allianz Trade spodziewa sie wzrostu PKB Chin na poziomie +5,3% w 2023 r. (rewizja o -
0,5 punktu procentowego) i +4,7% w 2024 roku. W 2023 r. wiekszos¢ rewizji w dét wynika z nizszego wzrostu
konsumpcji prywatnej, nizszego wzrostu inwestycji, a takze wolniejszego wzrostu importu. Od czasu pandemii
gtéwne gospodarki zmniejszyty swojg zalezno$¢ od chiniskiego konsumenta. Patrzac na ewolucje sredniego
rocznego wktadu chinskiego importu we wzrost PKB, stwierdzamy, ze wiecej gospodarek (w szczegdlnosci
Wietnam, Australia, Korea Potudniowa, RPA i Brazylia) zmniejszyto swojg $rednig roczng zalezno$¢ od popytu ze
strony Chin, niz zwiekszyto (Polska — bez zmian, podobnie jak Wtochy czy Francja)

Sredni roczny wktad chifiskiego importu we wzrost PKB, zmiana 2022 vs 2019, pp (20 najwiekszych rynkéw
importowych dla Chin i wybranych rynkéw)
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Zrédta: ITC, Allianz Research



Oceny te, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie mogg obejmowac perspektywy, stwierdzenia dotyczgce przysztych
oczekiwan i inne stwierdzenia dotyczgce przysztosci, ktore opierajg sie na biezgcych pogladach i zatozeniach kierownictwa i
wigzg sie ze znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnoscig. Rzeczywiste wyniki, wydajnos¢ lub zdarzenia mogg sie znacznie
rozni¢ od tych wyrazonych

lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczacych przysztosci.

Takie odchylenia mogg wynika¢ m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkdw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w
szczegolnosci w zakresie podstawowej dziatalno$ci Grupy Allianz i na podstawowych rynkach, (ii) wynikéw rynkéw
finansowych (w szczegdlnosci zmiennosci rynku, ptynnosci i zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i dotkliwosci
ubezpieczonych zdarzen szkodowych, w tym katastrof naturalnych, oraz rozwoju kosztow szkdd, (iv) pozioméw i trendow
$miertelnosci i zachorowalnosci, (v

) poziomy uporczywosci, (vi) w szczegdlnosci w dziatalnosci bankowej, zakres niewykonania zobowigzan kredytowych, (vii)
poziomy stép procentowych, (viii) kursy wymiany walut, w tym kurs wymiany EUR/USD, (ix) zmiany przepisow prawa i
regulacji, w tym przepiséw podatkowych, (x) wptyw przejeé, w tym zwigzane z nimi kwestie integracji, oraz srodki
reorganizacyjne,

a takze (xi) ogdlne czynniki konkurencyjne, w kazdym przypadku w skali lokalnej, regionalnej, krajowej i/lub globalnej.
Wystgpienie wielu z tych czynnikdw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub bardziej wyrazne w wyniku dziatan
terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII

Firma nie zobowigzuje sie do aktualizowania jakichkolwiek informacji lub stwierdzen dotyczgcych przysztosci zawartych w
niniejszym dokumencie, z wyjatkiem

wszelkich informacji, ktérych ujawnienie jest wymagane przez prawo.

Allianz Trade to znak towarowy uzywany do oznaczania szeregu ustug Swiadczonych przez Euler Hermes.



