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Krisen pa den kinesiska fastighetsmarknaden handlar
inte enbart om fastighetsbolaget China Evergrande.
Nyckeln for att forsta China Evergrandes 6de och
konsekvenserna for bolagets kunder, fordringsdgare
och aktiedgare ar att forsta president Xis agenda.

Under manga ar har det funnits ett underforstatt socialt
kontrakt mellan det kinesiska folket och kommunist-
partiet: kommunistpartiet har sdkerstallt framsteg och
hog tillvaxt i utbyte mot folkets lojalitet. I takt med
att Kina har vuxit har det blivit nddvandigt att férnya
det sociala kontraktet, eftersom det har blivit svarare
att upprétthalla den hoga tillvixten. Xi har darfor
andrat forutsdattningarna och skrivit ner utsikterna
for ekonomisk tillvdaxt samtidigt som han vill se hégre
kvalitet pa tillvaxten (till exempel med fokus pa miljén)
och okad jamlikhet i samhallet.

Det kinesiska kommunistpartiet, med president Xi
i spetsen, har med andra ord ldmnat en vastinspirerad
kapitalistisk vdg bakom sig. Den nya inriktningen ar
”Common Prosperity-kapitalism”, det vill sdga en mer
socialistisk hallning, dar kapitalismen ska gynna alla
intressenter. Kanske fattade Xi beslutet nédr han sag arga
amerikaner storma kongressen i borjan av 2021. Oavsett
sa ar faktum att Kina har dndrat riktning sedan dess.

President Xis framsta mal &r att sdkerstdlla social
stabilitet i Kina for att behalla folkets stod. Detta &r
orsaken till atgdrder som ska sdkerstdlla jamnare
fordelning av férmogenhet, laga priser och bdttre
levnadsvillkor for kinesiska familjer, vilket dven ska
ses i ljuset av regeringens oro over landets sjunkande
fodelsetal. Det politiska fokuset innebdr att stéd nu
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riktas om till inhemska sektorer som gor vardagen battre
och billigare for det kinesiska folket.

Under sommaren 2021 vidtogs atgarder mot foretag som
har uppnatt exceptionellt héga vinster pa bekostnad av
vanligt folk. Detta har paverkat féretag inom internet-,
utbildnings- samt hélso- och sjukvardssektorn, dar
aktiekurserna har fallit markant. Kostnader for hilso-
och sjukvard samt utbildning &dr tva stora utgiftsposter
for den kinesiska medelklassen.

Den tredje stora utgiften dr boendet, samtidigt som
bostadsagande vanligtvis ocksa dr hushallens viktigaste
tillgang. Under det senaste aret har den kinesiska
regeringen forsokt kyla ner fastighetsmarknaden, till
exempel genom skarpt kreditmarknadsreglering. Detta
ska dven ses mot bakgrund av att bolagens skuld-
sdttning i Kina har natt rekordnivéaer. I augusti 2020
inférde Kina darfor tre strikta kredit- och likviditetskrav
(’Tre roda linjer”) for fastighetssektorn, som sektorn
maste folja senast 2023. Malet ar att fa en ldgre
skuldsattning inom fastighetssektorn. Resultatet ar att
bostadsforsdljningen har bromsat in, vilket drabbar hégt
skuldsatta fastighetsutvecklare som China Evergrande.
Avsikten var sannolikt inte att fastighetsutvecklare
skulle hamna pa grénsen till konkurs, men bolag som
China Evergrande lyckades inte anpassa sig till de nya
reglerna och marknadsvillkoren.

President Xi och kommunistpartiet har inget intresse
av att bostadsmarknaden kollapsar. Tvdartom. De vill
helst ha stabila bostadspriser och mindre spekulationer.
Det hér &r nyckeln for att forstd turerna kring China
Evergrande.

Social stabilitet ar nyckeln

For ndrvarande vet vi inte vad som kommer att hdnda
med China Evergrande, som &dr den nést stOrsta
fastighetsutvecklaren i Kina. Bolagets skulder motsvarar
cirka 2 procent av Kinas BNP och aktiekursen har fallit
med 6ver 85 procent i ar. En konkurs dr ganska trolig,
och aktiedgarna har mer eller mindre redan forsvunnit.
Har ar det viktigt att forsta att Xis oro inte géller de —
som det kan uppfattas — mer spekulativa aktiedgarna.

Den senaste utvecklingen har paralleller till den
amerikanska investmentbanken Lehman Brothers
2008. I linje med den nya politiska riktningen "Common
Prosperity-kapitalism” vill inte president Xi stodja
”moraliskt risktagande”. “Moraliskt risktagande” var
ocksa en av anledningarna till att USA i slutdndan inte
erbjod stéd at Lehman Brothers. Fér Xi dr emellertid
de sociala konsekvenserna av ett okontrollerat

sammanbrott av China Evergrande oacceptabla,
eftersom det skulle fa allvarliga konsekvenser for
kredit- och bostadsmarknaden. Vi dr darfér 6vertygade
om att det kommer ett politiskt rdddningspaket dar
aktiedgarna far ta stora forluster och fordringsdgarna
maste acceptera betydande nedskrivningar, medan de
néstan tva miljoner bostadskdpare som redan betalat
kontantinsatser till China Evergrande kommer att

rdaddas.
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Vi ar 6vertygade om att det
kommer ett raddningspaket dar
aktiedagarna tar stora férluster,
fordringsagarna accepterar
betydande nedskrivningar och
tva miljoner bostadsképare
som betalt kontantinsatser
raddas.

Nar Lehman Brothers gick i konkurs frés interbank-
marknaden da finansinstitut plotsligt blev ridda for
den 6kade motpartsrisken. Utmaningen i Kina dr nu att
fastighetsfinansieringen riskerar att frysa. Problemet ar
alltsa inte banksektorn i sig. China Evergrandes totala
skuld &r bara 0,6 procent av tillgangarna i banksektorn,
medan den totala skulden for utvecklarna sjalvfallet
ar storre. En viktig skillnad jamfort med vast ar att den
kinesiska staten kontrollerar storbankerna. Det innebar
att det finns mycket storre mdjligheter att stodja och
sakra likviditet och langsiktiga finansieringsméjligheter
for fastighetssektorn om China Evergrande skulle ga
i konkurs.
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President Xis framsta fokus
ar befolkningens intressen.
Han kommer darfor att géra
allt han kan foér att stédja
bostadsmarknaden.

President Xis framsta fokus dr befolkningens intressen.
Han kommer darfor att gora allt han kan for att stodja
bostadsmarknaden. Kommunistpartiet har bade motiv
och verktyg for att kunna sakerstélla langsiktig stabilitet.
Risken dr dock att regeringen inte kan vidta atgarderi tid,
aven om vi sett att Kina tidigare har lyckats genomfora
liknande raddningar, exempelvis Anbang Insurance
och senare China Huarong Asset Management. Bada
bolagen hade utestaende skulder i miljardstorlek.

Internationell spridning

De mojliga effekterna om situationen sprider sig
kan delas in i tre kategorier: 1) direkta ekonomiska
effekter, 2) direkta finansiella effekter, och 3) indirekta
investeringseffekter.

Nar det géller de ekonomiska effekterna kan en mojlig
férsvagning av renminbin orsaka en negativ bieffekt
som leder till forsvagad konkurrenskraft i andra
asiatiska ldnder. Nar det géller finansiella risker kan

en potentiell 16sning dar inhemska fordringsagare
erbjuds battre villkor jamfoért med de internationella
fordringsdgarna fa en negativ effekt pa internationella
kapitalfloden till Kina och &vriga tillviaxtlinder. De
indirekta investeringseffekterna dr mer komplicerade,
men kan uppstd om investerare bestimmer sig for att
sdnka portfoljrisken genom att sdlja andra tillgangar.
Vi kommer att fa mer insikter om potentiella effekter
under de kommande veckorna. Den storsta risken,
som vi ser det, dr diskriminering mellan inhemska och
utlandska fordringsdgare.

Nya investeringsteman i Kina

Vi har ingen direkt exponering mot China Evergrande,
dven om var fond C WorldWide Asia har en exponering
mot andra fastighetsutvecklare pa cirka 2 procent, dar
aktiekurserna har paverkats negativt. Var strategi for
C WorldWide Emerging Markets har inte heller nagon
exponering.

Hittills i ar har de asiatiska aktiemarknaderna utvecklats
betydligt sdmre dn USA och Europa, men vi ser att
langsiktiga investeringsteman i Asien f6rblir intakta.
Kinas nya politiska inriktning innebdr dessutom att de
mest intressanta bolagen i hogre grad finns i inhemska
sektorer, ddr bolagen understédjer president Xis mal for
”Common Prosperity-kapitalism”.
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