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. Problemy z zadtuzeniem chinskiego dewelopera wprowadzaja
nerwowos¢ na rynkach

. Kontrastowe zmiany cen surowcow

. Dane makroekonomiczne zaczynaja si¢ pogarszac

Problemy chinskiego dewelopera trzesa
rynkami

Inwestorzy z duzym niepokojem patrzg
w strong Chin, gdyz bardzo duzy wptyw
na sytuacje na rynkach maja problemy
spotki  Evergrande. Evergrande  jest
drugim co do wielkoSci deweloperem w
Panstwie Srodka i jednoczesnie — z 310
miliardami dolaréw dtugu — najbardziej
zadtuzonym deweloperem na Swiecie.
Dtug ten jest w posiadaniu zaréwno firm
chinskich jak i — w duzym stopniu —
inwestorow zagranicznych: spotka jest
zadtuzona w 128 bankach i 120 innych
instytucjach finansowych. Powoduje to,
ze ewentualne  bankructwo  moze
spowodowa¢ kryzys zdolny rozla¢ sie
naprawde szeroko. Juz kilka lat temu, gdy
Chinski Bank Centralny sporzadzat liste
spotek, ktore mogg okazac sig systemowo
problematyczne, Evergrande znalazta sie
na jej szczycie.

Ta sytuacja ma wptyw na caty sektor

nieruchomosci w  Chinach.  Spotka
ma ogromny portfel nieruchomosci,
ktore mogg by¢ problematyczne i

niemozliwe do sprzedazy — np. posiada
500 tys. samych miejsc parkingowych.

Uczestnicy rynku obawiajg  sie,
ze jesli spotka nie bedzie w stanie sprzedac
nieruchomosci, aby obstuzy¢ zadtuzenie,
to zacznie wyprzedawaé portfel z bardzo
duzym dyskontem. To znaczgco wptynetoby
naceny nieruchomosciw Chinachiodbitosig
negatywnie na pozostatych deweloperach.
Zagrozone bytyby réwniez banki — nie tylko
te, w ktdrych spotka zaciggneta pozyczki,
ale tez udzielajgce hipotek na zakup
nieruchomosci, ktorych wartos¢ zaczetaby
drastycznie spadac.

Chinski  sektor  nieruchomosci  jest
ogromnym  konsumentem  surowcow,
dlatego problemy dewelopera odbijajg sie
na ich cenach. Analitycy oceniaja, ze 20%
surowcow na $wiecie jest konsumowane
wiadnie przez sektor budowlany Panstwa
Srodka: przyktadem moze byé cement,
ktorego Chiny w 3 lata zuzyty tyle, ile
Stany Zjednoczone przez caly XX wiek.
Ze wzgledu na skale zjawiska, juz widac
zmiany w wycenie miedzi czy stali.
Problemy dewelopera odbijaja sie tez
na notowaniach indeksow chinskich:
Hang Seng od poczatku roku jest juz
prawie 12% na minusie. Nerwowos$¢ na
chinskim parkiecie rozlewa sie tez na
inne gietdy powodujgc gwattowne zmiany
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wycen i nagte odptywy kapitatu. Najblizsze
kluczowe rozsstrzygnigcia w tej sprawie
beda dzis (23.09), gdyz to na ten dzien
przypada wysoka transza sptaty odsetek
Evergrande. Jesli nie zdofaja jej zapftacic,
to mozna obawiac sie efektu domina, ktory
bedzie miat wptyw tez na duze instytucje
poza Chinami. Wiele firm europejskich, w
tym m.in. Ashmore Group, BlackRock, UBS,
ma po kilkaset milionéw dolaréw obligacji
tej chinskiej spotki.

Dlatego tez, ze wzgledu na ogrom skali
problemu i mozliwe konsekwencje, rynek
obawia si¢ upadku tej firmy i poréwnuje
ewentualng niewyptacalnos¢ dewelopera
do bankructwa banku Lehman Brothers.
Inwestorzy liczg na interwencje partii Chin,
ktéra w przypadku powaznych probleméw
wkroczy i powstrzyma upadek. Ewentualna
interwencja panstwa nie jest jednak pewna
— ostatnie dziatania partii pokazuja, ze
moze nie by¢ ona skora do pomocy. Rzad
chinski juz od kilku miesiecy grozi palcem
inwestorom. Niecate dwa miesigce temu,
w wyniku dekretu partii, praktycznie
zlikwidowany  zostat sektor edukacji
prywatnej, poniewaz partia uznata, ze tego
typu spotki powinny prowadzi¢ dziatalnosc
non profit. Nowym ograniczeniom zaczety
podlegaé tez spotki zwigzane z sektorem
gier oraz Swiadczace ustugi streamingu.
Poza tym obnizenie cen na rynku
nieruchomos$ci moze wydac sie decydentom
atrakcyjne. Koszty systemowe bankructwa
Evergande mogg okazaC si¢ jednak za
wysokie, wiec inwestorzy licza, ze partia
(nauczona przyktadem skutkow upadku
Lehman Brothers) bedzie chciata unikngé
bankructwa spotki.

Drozejg wegiel i gaz

W Polsce w ostatnim czasie kursy spotek
weglowych (zaréwno tych wydobywajgcych
wegiel, jak Bogdanka czy JSW), jak i
majgcych na nie ekspozycje (np. poprzez
produkcje maszyn gorniczych, jak Famur)
wystrzelity do gory. Jest to pokiosie
cen wegla, ktore osiggnety wieloletnie
szczyty, nie tylko lokalnie, ale na catym
Swiecie. Jedng z przyczyn jest ozywienie
gospodarcze i bardzo duzy popyt na stal

(iednym z gtéwnych surowcéw potrzebnych
do wytworzenia stali jest wegiel koksujgcy).
Inny powdd wzrostu cen stanowig problemy
zwigzane z podazg surowca, takie jak strajki,
powodzie w Chinach, czy tez zamykanie
kopalni. Okazuje sie, ze zapasy tego surowca
sg bardzo niskie zaréwno w Europie, jak
i w Chinach, co pociggneto za sobg wzrost
cen wegla i wplyneto na wyceny spotek
zwigzanych z tym sektorem.

Bardzo wysokie sg tez obecnie ceny gazu.
Wzrost cen byt tak wielki, ze spowodowat
zawieszenie produkcji przez jednego
z duzych producentdw nawozéw w
Anglii. Produkcja nawozéw jest bardzo
gazochtonna.  Powstrzymanie sie od
produkcji jest w tej sytuacji $wiadectwem
szybkiego reagowania i efektywnosci firmy,
ktora w obliczu rosngcych kosztow i braku
mozliwosci adekwatnego podnoszenia cen
produktéw nie chce produkowac ze strata.
Problem ten dotyczy bardzo wielu firm z
sektora chemicznego, rowniez polskich,
takich jak Azoty Tarndw czy Ciech. Podwyzki
dotkng tez gospodarstwa domowe — PGNiG
juz dostat zgode od urzedu na podniesienie
cen 0 7,5% od pazdziernika.

Powoli koriczy sig efekt bazy

Dane makroekonomiczne po  okresie
bardzo dynamicznego odbicia po pandemii
powoli przestajg przynosi¢ same dobre
informacje. Zaczynajg naptywaé stabsze
dane, wynikajace z przediuzajacych sig
probleméw z przerwanymi fafdcuchami
dostaw, niedostepnoscia  komponentow
i pOfprzewodnikow, ktore  stanowig
coraz wigkszg bariere dla przemystu.
W ten trend wpisuje sie odczyt produkcii
przemystowej w Polsce, ktory rozczarowat
analitykow  wypadajac  stabiej  niz
oczekiwania mimo, ze wyniost 13% r/r.

Dla inwestorow caty czas jest wazna kwestia
wysokiej inflacji i tego, jak przefozy sie ona
na zachowania poszczeg6lnych bankéw
centralnych. W Polsce wysoki odczyt inflacii
z sierpnia, zweryfikowany we wrzesniu
do 5,5%, spowodowat powszechne
oczekiwanie podwyzek stop procentowych
jeszcze pod koniec tego roku. Analogiczne
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oczekiwania sg w innych krajach na Swiecie. ale bardzo licza na komentarze cztonkéw
W Stanach Zjednoczonych rozpoczeto sig 2 FED, ktore by¢ moze rozjasnig termin
dniowe posiedzenie FED, po ktdorym rynki rozpoczecia wprowadzania zmian.

co prawda nie spodziewajg sie podwyzek,
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