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Wielki kryzys chinski: przyczyny i konsekwencje, w kraju i na sSwiecie

W poniedziatek 18 pazdziernika br. chinskie witadze przedstawig dane PKB za 3-ci kwartat 2021
roku. To ogltoszenie bedzie uwaznie obserwowane przez rynki, poniewaz mieszanka
tymczasowych i wynikajacych z polityki kryzyséw, z ktoérych najwiekszym jest rynek
nieruchomosci, wywotata ostatnio nagte spowolnienie w Chinach. Ale co dalej czeka Chiny? W
swym ostatnim (w zataczeniu, tekst w jez. angielskim) raporcie ekonomisci Euler Hermes badaja
wielki kryzys chinski i analizujg jego przyczyny i konsekwencje.

Streszczenie:

Euler Hermes przewiduje dalsze spowolnienie gospodarki chinskiej w 4-tym kwartale 2021 r.i na
poczatku 2022 r.

o W zwigzku z tym Euler Hermes obnizyt swoje prognozy wzrostu PKB Chin do +7,9% w 2021 r.
i +5,2% w 2022 r. z odpowiednio z 8,2% i +5,4%. Zaostrzanie polityki i ogniska wariantu delta
spowodowaty cykl aktywnosci gospodarczej, ale przewidujemy, ze wptyw tych czynnikéw
bedzie powoli ustawat. Ozywienie w sektorze ustug bedzie najprawdopodobniej postepowac,
cho¢ powrét do normy utrudnia strategia zero Covid.

e Ponadto dziatalno$¢ przemystowa i sektor nieruchomosci pozostang pod presjg polityki
"wspolnego dobrobytu" i zwiekszonych wymogdéw regulacyjnych. Spodziewamy sie co
najwyzszej pewnej przerwy i/lub ztagodzenia komunikatéw wiadz w zakresie wymogéw
regulacyjnych wprowadzanych wobec sektora nieruchomosci. Oznacza to, ze aktywnos$¢ w
sektorze mieszkaniowym pozostanie na niskim poziomie i mozna oczekiwa¢ kolejnych
niewypfacalnosci wsréd deweloperéw - choé decydenci majg zaréwno mozliwosci jak i wykazujg
wole skorzystania z nich, aby unikngé¢ kryzysu systemowego.

Jakie sg gtéwne zagrozenia dla chinskiej gospodarki?

e Gidwne ryzyko wewnetrzne zwigzane jest z sektorem nieruchomosci, w ktorym sytuacja od
dawna stopniowo sie pogarsza, co wplywa na inne sektory gospodarki, zaréwno te
bezposrednio (np. materiaty budowlane etc.) jak i tylko po$rednio zwigzane (np. elektronika,
meble etc.), jako ze popyt kohcowy zwigzany z nieruchomosciami odpowiada za ok. 25% PKB
Chin, a zasoby mieszkaniowe stanowig 78% majgtku gospodarstw domowych, 40% kredytow
bankowych zabezpieczona jest na nieruchomosciach, a wartos¢ sprzedazy gruntéw odpowiada
okoto jednej trzeciej przychodow brutto wtadz lokalnych.

e Gidwne ryzyka zewnetrzne to ryzyka o charakterze geopolitycznym zwigzane z odrodzeniem
sie napie¢ w Ciesninie Tajwanskiej i w stosunkach z USA. Prawdopodobienstwo rzeczywistego
konfliktu pozostaje na bardzo niskim poziomie i przewidujemy utrzymanie status quo w zakresie
taryf handlowych na linii USA-Chiny, cho¢ wzrosng¢é mogg bariery o charakterze poza-
taryfowym.

Co spowolnienie w Chinach oznacza dla reszty swiata?

e Z perspektywy podazy swiatowej, spowolnienie chinskiej gospodarki moze spowodowac dalszy
wzrost kosztéw handlowych i globalne cen surowcow, wydtuzy¢ jeszcze bardziej opdznienia w
dostawach a nawet pogtebié niedobory produkcyjne (czesci i komponentéw) w USA i Europie.

o Z perspektywy popytu swiatowego, ucierpie¢ mogg eksporterzy wywozgcy towary do Chin,
szczegolnie, jesli wptywa na nich sytuacja w sektorze budowlanym i metalurgicznym (czyli m.in..
Chile, Hongkong, Peru, Australia i RPA). Odwrotna — a wiec korzystna jest sytuacja
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eksporteréw (nosnikéw) energii, a w szczegolnosci wegla grzewczego (w
gtéwnej mierze z regionie Azji i Pacyfiku: Indonezji, Malezji i Australii), wynikajgca z
prawdopodobnego wzrostu popytu w kontekscie utrzymujgcego sie w Chinach kryzysu

energetycznego.
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Euler Hermes to swiatowy lider sektora ubezpieczen naleznosci oraz uznany specjalista w obszarach
gwarancji ubezpieczeniowych, odzyskiwania naleznosci, strukturyzowanego kredytu handlowego i
ryzyka politycznego. Siedziba firmy miesci sie w Paryzu, ale firma obecna jest w ponad 50 krajach,
gdzie zatrudnia 5.800 pracownikéw. W 2020 roku warto$¢ globalnie zabezpieczanych transakcji
biznesowych przez Euler Hermes odpowiadata 834 mid € ekspozyciji. Euler Hermes jest petnoprawnym
cztonkiem Grupy Allianz. W celu uzyskania dodatkowych informacji zapraszamy do odwiedzenia strony
internetowej: www.eulerhermes.pl

Przewidujemy ryzyko handlowe i kredytowe juz dzis, wigec firmy moga mie¢ zaufanie
do jutra.

Uwaga dotyczgca stwierdzen wybiegajgcych w przysztosé: Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie mogg zawierac
stwierdzenia dotyczace przysztych oczekiwan oraz innego rodzaju stwierdzenia wybiegajgce w przysztos¢, oparte na aktualnych
opiniach i zatozeniach kierownictwa firmy, obejmujgcych znane i nieznane czynniki ryzyka oraz niepewnosci, ktére moga
powodowac osiggniecie rzeczywistych wynikéw, rezultatéw lub zdarzen mogacych istotnie odbiega¢ od tych wyrazonych lub
dorozumianych w takich stwierdzeniach. Obok stwierdzen wybiegajacych w przysztos¢, co wynika z ich kontekstu, wyrazy ,moze”,
,bedzie”, ,powinno”, ,oczekuje”, .planuje”, ,zamierza”, ,przewiduje”, ,uwaza”’, ,szacuje’, ,prognozuje”, ,potencjalny” lub
skontynuuje” oraz podobne wyrazenia oznaczajg stwierdzenia wybiegajace w przyszio$¢. Rzeczywiste wyniki, rezultaty lub
zdarzenia mogg w istotnym zakresie odbiegac¢ od przewidywanych w takich stwierdzeniach, migdzy innymi z powodu: (i) ogéinych
warunkéw ekonomicznych, w tym w szczegdlnosci warunkéw ekonomicznych w kluczowych sektorach dziatalnosci Grupy Euler
Hermes oraz na kluczowych dla niej rynkach, (ii) wynikdw osiaganych na rynkach finansowych, w tym na rynkach rozwijajgcych
sie, réwniez ze wzgledu na niestabilnos¢ i ptynnos¢ rynku oraz zdarzenia zwigzane z kredytami, (iii) czestotliwosci oraz zakresu
zdarzen objetych ochrong ubezpieczeniowa, w tym zdarzen powodowanych przez kleski zywiotowe oraz wigzgcych sie ze
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wzrostem wydatkéw na likwidacje szkod, (iv) poziomu powtarzalnosci zdarzen, (v) zakresu niesptacanych

kredytéw, (vi) poziomu stép procentowych, (vii) kurséw wymiany walut, w tym m.in. kursu wymiany EUR/USD, (viii) zmian w
poziomie konkurenciji, (ix)

zmian przepiséw prawa i regulacji, m.in. dotyczgcych konwergencji walutowej oraz Europejskiej Unii Walutowej, (x) zmian w
zakresie polityk bankéw centralnych i/lub wiadz innych krajow, (xi) wplywu przeje¢ spétek, w tym takze kwestii zwigzanych z
integracja, (xii) dziatan restrukturyzacyjnych, oraz (xiii) ogélnych czynnikdw zwigzanych z konkurencjg na szczeblu lokalnym,
regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wystgpienie wielu z tych czynnikéw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub mogg one
przyjmowac bardziej wyrazng posta¢ na skutek dziatan terrorystycznych i ich konsekwencji. Firma nie ma obowigzku aktualizacji
zadnych stwierdzen wybiegajgcych w przysziosc.



