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W naszej opinii problemy plynnosciowe i potencjalna
upadifos$¢ chinskiego dewelopera Evergrande nie
stwarzajg ryzyka systemowego ani dla gospodarki,
ani rynkéw finansowych Parnstwa Srodka. Sadzimy,
ze duza medialno$¢é tego wydarzenia jest niewspot-
mierna do niskiego ryzyka negatywnych scenariuszy
dla dalszego rozwoju sytuacji. Uwazamy, ze wplyw
wydarzen z Panstwa Srodka bedzie mieé¢ ograniczo-
ny i jedynie przejSciowy wplyw na notowanie ryzy-
kownych klas aktywow.

Nieodtgcznym elementem inwestowania na rynkach fi-
nansowych jest zarzadzanie emocjami, a szczegodlnie
strachem. Samo w sobie nie jest to proste zadanie, po-
niewaz non stop musimy oceniaé¢ lawine nowych infor-
macji, szukajgc w nich zagrozen i szans. Tym trudniej
utrzymacé stoicki spokéj, gdy media podsuwajg nam hi-
storie i narracje, majgce na celu przykucie naszej uwagi.
A nic tak nie przycigga naszej atencji jak potencjalna
katastrofa na horyzoncie. Dtugo te funkcje spetniat temat
pandemii, ale w biezgcym roku mieliSmy juz kilka kolej-
nych, nagtosnionych powodéw do obaw. Upadtosci du-
zych funduszy hedgingowych — Archegos Capital i Gre-
ensill Capital, zapowiedz podwyzek podatkéw w USA,
znacznie ograniczony zakres wydatkéw infrastruktural-
nych w planie Bidena... W ostatnich dniach z jezykéw
nie schodzi natomiast Evergrande Real Estate Group.

Na pierwszy rzut oka wiszgce na wtosku bankructwo te-
go chinskiego giganta jawi sie jako poczatek katastrofy w
chinskiej gospodarce. Problemy chinskiego rynku nieru-
chomosci nie bez powodu od pewnego czasu okre-
Sla sie tzw. szarym nosorozcem (szare nosorozce to
wydarzenia o dos$¢ wysokim prawdopodobienstwie,
ktérych ryzyko wystgpienia jest czesto ignorowane).
Ba, w 2021 r. sektor ten doswiadczyt juz kilku ban-
kructw na stosunkowo nieduzg skale (np. China For-
tune czy Sichuan Languang Development). Jednakze
Evergrande na ich tle jest skrajnym przyktadem uzalez-
nienia chinskich firm od dtugu. Jest to drugi najwiekszy
pod wzgledem sprzedazy deweloper w Chinach (buduje
ponad 750 projektéw w sumie w 223 miastach), a zara-
zem najbardziej zadtuzony deweloper na Swiecie. Skala
zobowigzan jest na tyle duza — ok. 300 mid USD, z cze-
go okoto 1/3 to pozyczki od krajowych bankdw i obligacje
posiadane przez lokalnych i zagranicznych inwestoréw —
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ze Evergrande wpadio w spirale zadtuzenia. Od wielu
miesiecy finansowanie biezgcej dziatalnosci oraz spfat
odsetek odbywato sie poprzez zacigganie nowego kredy-
tu. Ba, wyszlo na jaw, ze deweloper wypfacat wynagro-
dzenie swoim podwykonawcom nie w gotéwce, lecz w
udziatach w produktach oszczednosciowych stworzo-
nych przez siebie. Nabywcami tych produktéw oszczed-
nosciowych byli czesto klienci dewelopera, ktérzy kupili
od niego mieszkanie. Innymi sfowy tysigce Chinczykow
de facto z wlasnej kieszeni optacato trwajgce budo-
wy. Przy tak wysokim poziomie dzwigni, zazwyczaj
tylko kwestig czasu jest, kiedy niewielki problem rozpo-
czyna lawine braku ptynnosci. Tymi problemami okazaty
sie stabngcy popyt na nieruchomosci w sredniej wielko-
Sci miastach, spadek cen mieszkan i przede wszystkim
zaostrzenie wymogow kapitatowych przez chinskie wia-
dze. W rezultacie od ponad roku firma ‘flirtuje’ z upadto-
$cig, czego najswiezszymi objawami sg zagrozone spta-
ty zobowigzan wobec chinskich bankéw (przypadajgce
na 20 wrzesnia) i obligatariuszy (przypadajace na 23
wrzesnia).

Najwiekszg obawe inwestorow budzi wizja kaskadowej
porazki w gospodarce Panstwa Srodka — upadek Ever-
grande miatby doprowadzi¢ do zatrzymania dostepu in-
nych deweloperéw do kapitatu i ich niewyptacalnosé, co
z kolei miatoby przetozy¢ sie na ogromne straty sektora
bankowego (okoto 40% aktywow chinskich bankéw jest
powigzana z rynkiem nieruchomosci) i w konsekwencji
zatamania chinskiej gospodarki. Az 29% chinskiego PKB
jest powigzana z budownictwem i deweloperkg! Czy tak
jak podaja nagtéwki portali i gazet, Evergrande jest
chinskim Lehman Brothers? Wedlug nas takie po-
rownanie jest zupeinie nieuzasadnione. Zacznijmy
od tego, ze sytuacja nie jest zaskoczeniem dla decyden-
téw gospodarczych, a wrecz stanowi ona element konse-
kwentnie realizowanej przez Pekin strategii delewarowa-
nia gospodarki. Tak jak polityczna decyzja o zaostrzeniu
regulacji dla sektora deweloperskiego byta by¢ moze
gwozdziem do trumny Evergrande, tak tez polityczna
decyzja o ochronie stabilnosci finansowej w gospodarce
moze tatwo zamortyzowaé skutki tej upadtosci dla reszty
gospodarki. Wtadze chinskie wielokrotnie podkreslaty, ze
nie dopuszczg do zatamania sie systemu finansowego.
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Zreszta, 12 lat po kryzysie finansowym i rok po pande-
mii, przy bilionach dolaréw wpompowanych w stymulo-
wanie gospodarki, chyba nikt nie powinien mie¢ juz ztu-
dzen, ze politycy na catym Swiecie dziatajg z zatozeniem,
ze mniej kosztowne jest zapobiec kryzysowi za wszelkg
cene, niz do niego dopusci¢ i odbudowywac zniszczenia.
Ciezko nam wiec sobie wyobrazi¢, by centralnie sterowa-
na chinska maszyna gospodarcza w trakcie rywalizacji z
USA o dominujgcg role na globalnej arenie, dopuscita do
zatarcia silnika. Bardziej myslimy o tym w kategoriach,
ponownej kalibracji trybikéw, tak by silnik ,brat mniej ole-
ju”. Chinskie wtadze jasno stawiajg za cel wyleczenie
sektora budowlanego z uzaleznienia od zadfuzenia.
Chca tez zapewne ograniczy¢ pokusy naduzycia
przez firmy, tak by asekurowanie wzrostu gospodarcze-
go przez rzad nie prowadzito do nieodpowiedzialnych
decyzji biznesowych w sektorze prywatnym. Evergrande
mogto ktué politykéw w oczy m.in. poprzez odchodzenie
od podstawowego biznesu budowlanego poprzez posze-
rzanie biznesu o produkcje samochodow elektrycznych,
sprzedaz wody butelkowanej czy prowadzenie klubéw
sportowych. Dotézmy do tego fakt, ze samo w sobie
Evergrande nie jest w stanie zachwia¢ gospodarkg (np.
jego zobowigzanie stanowig tylko 0,2% aktywow sektora
bankowego). Pekin otrzymuje wiec swietng okazje by
pogrozi¢ palcem catej branzy i ponagli¢ do spetnienia
wymogow kapitatowych. Z drugiej strony, oczekujemy,
ze Komunistyczna Partia Chin nie bedzie zbyt diugo
zwlekac¢ z interwencjg, by chroni¢ interesy lokalnych go-
spodarstw domowych, oczekujgcych na swoje mieszka-
nia oraz zwrot oszczednosci. W momencie powstawania
tego komentarza docierajg do nas pierwsze informacje,
w ktérych Evergrande, nie podajgc szczegdétdéw, zapew-
nia, ze zapewnito finansowanie na najblizszg sptate obli-
gatariuszy. Mozemy tylko sie domyslaé, ze w tle moze
by¢ ugoda z bankami koordynowana przez agencje rzg-
dowg badz chinski bank centralny. Sadzimy, ze scena-
riusz zarazenia gospodarki przez problem Evergran-
de jest bardzo mafto prawdopodobny.

Co moze czeka¢ samego dewelopera? Niekontrolowane
bankructwo bytoby ryzykiem dla catego chinskiego syste-
mu finansowego. Dlatego w naszej ocenie prawdopodo-
bienstwo tego scenariusza jest bardzo mate, a rzad nie
bedzie chciat dopusci¢ do takiego ,eksperymentu”. Po-
dobnie wydaje nam sig, ze tzw. bailout (tzn. wykup z

uzyciem publicznych srodkéw) nie jest bazowym scena-
riuszem, dlatego ze Evergrande to prywatna spotka po-
strzegana przez wtadze jako niechlubny przyktad Zle za-
rzgdzanej i nadmiernie zadtuzonej, a przy tym jednocze-
$nie dziatajacej w jednym z kluczowych gospodarczo
sektorow. Takze z punktu widzenia kierunku rozwoju
chinskiej polityki mieszkaniowej (decyzje Pekinu bedg
takze istotnym sygnatem dla innych spotek z branzy).
Wedftug nas bardziej prawdopodobnym scenariu-
szem jest diugotrwaly proces restrukturyzacji (tzw.
standstill) wynikajacy z posredniej interwencji Peki-
nu, o czym Swiadcza m.in. trwajgce rozmowy z chin-
skimi bankami na temat odroczenia spfaty zobowiag-
zan. Dodatkowo inne spotki deweloperskie mogtyby
zosta¢ zaangazowane do przejecia pozostatych do
zrealizowania projektéow mieszkaniowych w zamian
zZa udzialy w banku ziemi dewelopera. Najbardziej
narazone na bankructwo Evergrande sg pojedyncze,
mate lokalne banki. Oceniamy jednak, ze najprawdopo-
dobniej Ludowy Bank Chin (PBOC) dostarczy im dodat-
kowej ptynnosci, aby ograniczy ryzyko efektu zarazenia.
Jednoczes$nie, mozna spekulowaé, czy Pekin nie zdecy-
duje sie na przejsciowe poluzowanie wymogoéw wobec
catego sektora deweloperskiego, dajgc wiecej czasu na
ustabilizowanie kondyciji.

Choé¢ przypadek Evergrande jest w znacznym stopniu
lokalny i dotyczy rynku chinskiego, to jednak oddziatuje
na emocje inwestoréw na catym Swiecie. By¢é moze jest
to wiasnie katalizator korekty na rynkach ryzykow-
nych aktywoéw. Korekty, o ktorej wyczekiwaniu pisze-
my juz od kwietnia biezagcego roku. Korekty, ktéra
wg nas byfaby orzeiwieniem dla ,,zdyszanych” in-
deksow i finalnie zdrowym elementem, sprzyjajacym
kontynuacji hossy. Wpisuje sie to w komunikowang
przez nas od wielu wielu tygodni preferowang strategie —
stopniowego, roztozonego w czasie budowania pozycji w
silnie zdywersyfikowanych aktywach o charakterze wzro-
stowym. Jest tez niemate prawdopodobienstwo, ze Ever-
grande jest symptomem szerszego trendu, ktéry moze
nas czekaé, a mianowicie wiekszej zmiennosci na ryn-
kach, weryfikowania optymizmu zdyskontowanego w
silnych wzrostach cen ryzykownych aktywéw, testowania
przez decydentéw gospodarczych na ile mozna przykre-
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ci¢ kurek z tanim kapitatem. Poza ogélnym i wg nas
przejsciowym wzrostem awersji do ryzyka chinskie pery-
petie mogg mie¢ tez bardziej specyficzne reperkusje. Te
dla wygody wypunktujemy:

— Pod presjg mogg pozostaé obligacje z rynkoéw
wschodzacych o ratingu spekulacyjnym. Szczegdlnie
dotyczy to oczywiscie obligacji chinskiego rynku obli-
gacji high yield gdzie analitycy JP Morgana szacuja,
ze ze wzgledu na trudng sytuacje finansowg czesci
deweloperow, stopa upadfosci (defualt rate) w tym
roku dla sektora nieruchomosci moze wynies¢ az
23% co przektada sie na blisko 40% chinskich obli-
gacji deweloperskich (property bonds) o ratin-
gach spekulacyjnych. Negatywny sentyment moze
rozla¢ sie takze na obligacje skarbowe krajow o niz-
szej wiarygodnosci kredytowe;.

— Na tym tle spodziewamy sie relatywnie wyzszej od-
pornosci obligacji high yield na rynkach rozwinietych.
Po pierwsze, stopieh dzwigni finansowej w sektorze
prywatnym jest na zachodzie znacznie mniejszy niz
w Chinach. Po drugie, banki centralne na rynkach
rozwinietych aktywnie angazowaty sie juz w asekuro-
wanie instrumentéw wysokodochodowych.

— Na tle szerokiej gamy klas aktywoéw to surowce, a
szczegoblnie metale przemystowe stanowigce ok.
15% indeksy Bloomberg Commodity Index, sg nara-
zone na ewentualne spowolnienie aktywnosci w chin-
skim budownictwie. Spodziewamy sie jednak, ze na-
wet jesli do takowego by doszto, to infrastrukturalne
programy rzgdowe w krajach rozwinietych z czasem
zrekompensujg stabszy popyt z Azji.

— Losy chifAskiego rynku akcji w horyzoncie kilku, kilku-
nastu najblizszych miesiecy pozostajg dla nas za-
gadka. Nie mozemy lekcewazy¢ ewidentnego zwrotu
w polityce Pekinu, nakierowanego na delewarowanie
gospodarki, utrudnienie dostepu do swoich ,srebr
rodowych” Zachodowi, penalizowanie kapitalistycz-
nego gwiazdorstwa i redystrybucje dochodu uderza-
jaca w 1% najbogatszych Chiriczykéw. Nowe pomy-
sty nie sprzyjajg aprecjacji waloréw w Szanghaju czy
Hong Kongu. Cho¢ duzo z nich moze by¢ juz ujete w
nizszych cenach akcji, to niesamowicie ciezko okre-

sli¢ jakie kolejne pomysty Pekin zaprezentuje jeszcze
globalnym inwestorom. Dtugofalowo jednak ocenia-
my perspektywy zaréwno gospodarki jak i gietd chin-
skich na pozytywne.

— Cien watpliwosci rzucony na segment wysokodocho-
dowych obligacji powinien natomiast wg nas sprzyjac
bardziej jakosciowym walorom z rynkéw wschodzg-
cych, do ktoérych zalicza sie takze polskie obligacje
skarbowe.

— Ryzyko spowolnienia chifskiej gospodarki i kontynu-
acji przeceny surowcOw mozna wg nas przyjac tez
jako pozytyw dla obligacji z rynkéw rozwinietych -
skarbowych oraz korporacyjnych o ratingu inwesty-
cyjnym.

Odnosimy wrazenie, ze istotna czes¢ negatywnych
informacji zwigzanymi z Evergrande jest juz za nami i
znajduje odzwierciedlenie w rynkowych wycenach
aktywoéw. Sadzimy, ze uwaga inwestoréw w krétkim
czasie skupi sie znéw na bankach centralnych, pro-
gramach rzadowych, droznosci kanatéw logistycz-
nych i perspektywach wzrostu zyskéw spoétek na
wiodacych rynkach globalnych.
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UWAGA: Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Pekao TFI S.A. w celu reklamy i promocji funduszy/subfunduszy. Nie stanowi on oferty w rozumieniu przepi-
sow ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw
finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi ani ustugi doradztwa prawnego i podatkowego.
Tredci zawarte w materiale nie spetniajg definicji badan inwestycyjnych, o ktérych mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) i b) rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE)
2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i wa-
runkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowaé jako informacii
rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjng i rekomendaciji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzadzenia Parlamentu Europejskie-
go i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku. W materiale wykorzystano zrédta informacji, ktére Pekao TFI S.A. analizujac
z najwyzsza starannoscia, uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz s one w petni wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny.
Jesli nie wskazano inaczej, dane makroekonomiczne oraz dot. indeksdw rynkowych, pochodza z serwisu Bloomberg. Jezeli w materiale zawarte sg hipertacza do
serwisow internetowych nie bedacych wtasnoscig Pekao TFI S.A, Pekao TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za zawarto$¢ oraz dostepno$é tych serwiséw inter-
netowych. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wytacznie opini¢ ich autora. Powielanie, publikowanie badZ rozpowszechnianie w
jakikolwiek inny sposéb catosci lub czesci materiatu bez zgody Pekao TFI S.A. jest zabronione.

UWAGA! Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem wynikajacym z wahan cen na rynkach, zmian wysokosci stép procentowych, kurséw walut
itp. Informacje na temat wynikow osiagnietych w przesztosci dostepne sa na stronie www.pekaotfi.pl i w Kluczowych Informacjach Dla Inwestoréw (KII). Indywidual-
na stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym funduszu/subfunduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek
uczestnictwa, a takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych i optat za zarzadzanie, ktére obnizajg warto$¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa
oraz obowigzkéw podatkowych obcigzajacych uczestnika, w szczegoinosci wysoko$ci podatku od dochoddw kapitatowych. Wysoko$¢ i zasady ustalania i pobiera-
nia wskazanych opfat zawiera prospekt informacyjny. Wysoko$¢ stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysoko$ci dokonywanej wptaty oraz salda
wszystkich kont uczestnika objetych prawem akumulacji wptat zgodnie z prospektem i statutem danego funduszu. Historyczne wyniki inwestycyjne nie sa gwaran-
cjg osiagniecia podobnych w przyszto$ci. Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okre$lonego wyniku inwe-
stycyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ $wiadomo$¢ mozliwosci osiagniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty przynajmniej czesci wpta-
conych $rodkéw. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga by¢ jedyng podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decy-
zZje podjete wytacznie na podstawie niniejszego materiatu ponoszg jego odbiorcy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej zalecane jest zapoznanie sig z prospek-
tem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajagcym szczegotowy opis czynnikow ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezty opis praw uczestnikow, a
takze kluczowymi informacjami dla inwestoréw oraz informacjami dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktdre, wraz z tabelami optat i sprawozdania-
mi finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sg u podmiotéw prowadzacych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl. Petna lista funduszy/subfunduszy zarzadza-
nych przez Pekao TFI S.A. oraz lista prowadzacych dystrybucje dostepna jest na www.pekaoffi.pl. Informacje na temat potaczen, przeksztatcen oraz zmian nazw
funduszy i subfunduszy znajdujq si¢ na www.pekaotfi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 02-674 Warszawa, ul. Marynarska 15, wpisana do rejestru przed-
siebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowe-
go, pod numerem KRS 0000016956, postugujaca sie¢ numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, faczna kwota uiszczonych wkia-
dow rowna kapitatowi zakladowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.

4 {2 | Pekao TFI

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych



