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Chiny ulepszaja polityke gospodarczy, aby przeciwdziatac
potencjalnym ctom

Ludovic Subran W skrdcie:

Dyrektor ds. inwestycji i gtowny L, . ) ) )
ekonomista grupy Allianz o Aktywnos¢ gospodarcza w Chinach poprawita sie w IV kwartale, a wzrost PKB Chin w
Judovic.subran@allianz.com 2024 r. powinien osiggnac cel "okoto 5%".

* Frontloading (zapetnianie magazynéw) przed wznowieniem wojny handlowej zwieksza
eksport i powinien on pozostac sitg napedowg do czasu podniesienia cet.

Ana Boata

Kierownik dziatu badan e Przy wciaz niskim zaufaniu konsumentéw, nieliczne pozytywne oznaki popytu
ekonomicznych krajowego w Chinach sg w catosci wynikiem tagodzenia od wrzesnia 2024r. biezgcej
ana.boata@allianz-trade.com polityki, co musi by¢ kontynuowane w tym roku, aby mogta ona w trwaty sposéb wptynac

na poprawe nastrojow konsumentéw.

Francoise Huang » Tymczasem rynek chinskich akcji ma za sobg najgorszy poczatek roku od dziewigciu

Starszy ekonomista lat.
francoise.huang@allianz- * Mozna spodziewac sie wiecej po "bardzo proaktywnej" polityce fiskalnej, z dalszym
trade.com naciskiem na konsumpcje prywatng poprzez rozszerzenie programu wymiany ddbr

trwatych, wspieranie utrzymania dochoddéw gospodarstw domowych i wzmocnienie

Yao Lu elementdéw zabezpieczenia socjalnego.

e Ostatecznie jednak intensywno$¢ i skala dziatan chinskich wtadz beda pochodna
odpowiedzi na to, jak bardzo spadnie handel z powodu spodziewanych wyzszych cet.
Szczegodty zostang ujawnione dopiero na poczatku marca. Po stronie monetarnej, w bardzo
krotkim , PBOC prawdopodobnie skupi sie bardziej na wygtadzeniu $ciezki kursu USDCNY i
rentownosci obligacji skarbowych. Spodziewamy sie kolejnej obnizki stép procentowych
dopiero w Il kwartale. Ogdlnie rzecz biorgc, w Allianz Trade spodziewamy sie wzrostu PKB
na poziomie +4,6% w 2025 roku.

Strateg inwestycyjny
yao.lu@allianz.com

Chiny — strategia trade in, trade out?!

Zmiana polityki Chin od konca wrzesnia doprowadzita do poprawy aktywnosci gospodarczej w IV kwartale i
prawdopodobnego osiagniecia celu wzrostu "okoto 5%" na 2024 rok. PKB Chin wg. wstepnych szacunkéw wzrdst
0 +5,1% r/r w IV kwartale ubiegtego roku (po +4,6% w poprzednim kwartale), co pozwolito na osiggniecie
catorocznego wzrostu na poziomie +4,9%. Ostatnie publikacje danych sugerujg, ze chinska gospodarka zakonczyta
2024 r. na stosunkowo dobrym poziomie (wykres 1), przy czym ankiety PMI w sektorach ustug i budownictwa
wzrosty w grudniu, a odczyty PMI dla przemystu pozostawaty w obszarze wzrostu. Te ostatnie byty prawdopodobnie
wspierane przez eksport, ktéry w grudniu wzrdst o +10,7% r/r (po +6,7% w poprzednim miesigcu). W gre wchodzi
najprawdopodobniej frontloading przed prawdopodobnym wznowieniem wojny handlowej w tym roku, ktéry
powinien pozostac sitg napedowa w nadchodzgcych miesigcach, zanim zostang wprowadzone wyzsze stawki celne.
W ujeciu krajowym popyt w Chinach jest nadal nierdwny, z nieréwng sprzedazg detaliczng, bardzo wczesnymi
zielonymi paczkami wzrostu w sprzedazy mieszkan, spowolnieniem w budownictwie mieszkaniowym i ogdélnym
spowolnieniem inwestycji prywatnych. Przy wcigz niskim zaufaniu w sektorze prywatnym, kilka pozytywnych zmian
w popycie krajowym jest prawdopodobnie w catosci wynikiem wsparcia politycznego od korica wrzesnia, ktére
powinno by¢ w tym roku utrzymane, aby mogto trwale poprawic¢ nastroje.

1 Na rynku finansowym strategia kupowania akcji, walut lub innych instrumentéw finansowych i szybkiego ich dyskontowania (sprzedazy)
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Wykres 1: Wzrost PKB w Chinach (% r/r) i ztozony wskaznik PMI Krajowego Urzedu Statystycznego
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Zrédta: zrédta krajowe, LSEG Datastream, Allianz Research

W warunkach niskiego zaufania i niskiej presji cenowej rynki akcji odnotowaly najgorszy poczatek roku od
dziewieciu lat. Benchmarki onshore i offshore spadty 0 -5,3% i -5,6% w ciggu pierwszych dziewieciu dni handlowych
2025 r., osiggajac gorsze wyniki niz globalne odpowiedniki (wykres 2). Tendencja spadkowa utrzymuje sie od
poczatku pazdziernika ubiegtego roku, poniewaz nagromadzone oczekiwania inwestorow zostaty ostabione przez
ciggte opdznienia i brak szczegétéw dotyczacych rzgdowych bodzcéw stymulacyjnych.

Wykres 2: Globalne wyniki akcji w pierwszych dziewieciu dniach handlowych 2025 r.

m 2025 4 Narastajgeo (YTD)

Korea Ptd. 3,9%
Niemcy

Wik. Brytania
Francja

USA

Japonia

Indie

Chiny ,kontynentalne”

Chiny ,zewnetrzne”
(uwzgledniajge Singapur, Hong-Kong etc.)

8% 6% 4% 2% 0% 2% 4% 6% 8%

Zrédta: LSEG Datastream, Allianz Research

Uwagi: Dane na dzieri 13 stycznia 2025 r.; Wyniki rynkowe sq zastepowane catkowitymi zwrotami z nastepujgcych benchmarkow: S&P 500 dla
USA, FTSE 100 dla Wielkiej Brytanii, DAX dla Niemiec, CAC 40 dla Francji, CSI 300 dla Chin kontynentalnych, Hang Seg Index dla Chin
,zewnetrznych”, TOPIX dla Japonii, Nifty 50 dla Indii i KOSPI dla Korei Potudniowej.

W Allianz Trade spodziewamy sie kolejnego roku niskiego wzrostu zyskéw w warunkach utrzymujacej sie krajowej
presji deflacyjnej. Podczas gdy rzad zobowigzat sie do zwiekszenia wsparcia dla konsumentdéw, rynek nieruchomosci,
ktoéry stanowi znaczgcg czes¢ aktywow chinskich gospodarstw domowych, wykazuje ograniczone oznaki ozywienia
(przy ogdlnym spadku cen i utrzymujacych sie wysokim poziomie niesprzedanych mieszkan) - co ostatecznie istotnie
wptywa na konsumpcje gospodarstw domowych. Presja na deprecjacje renmibi RMB, wraz ze zblizajgcg sie (czy
oczekiwang) nowg falg amerykanskich cet, moze dodatkowo ostabi¢ zaufanie konsumentéw. W miedzyczasie
problemy z nadpodazg prawdopodobnie utrzymajg sie ze wzgledu na intensywng konkurencje na rynku
wewnetrznym, napiecia geopolityczne majg negatywny wptyw na eksport a rzagd nieodmiennie koncentruje sie na
inwestycjach produkcyjnych. Spodziewamy sie wiec bardzo umiarkowanego wzrostu inflacji do 1% w 2025 r. po 0,2%
w dwéch poprzednich latach. Pomimo stosunkowo atrakcyjnych wycen w poréwnaniu zaréwno ze srednimi
historycznymi jak i z globalnymi odpowiednikami, wspomniane stabe aktualnie fundamenty gospodarki pozostaja
kluczowym problemem w wycenie chinskich akgcji.

Dalsze poluzowanie polityki fiskalnej, miejmy nadzieje bedzie skoncentrowane na konsumentach, a jego skala
bedzie funkcjg odpowiedzi na wyzwania zewnetrzne. Chiniskie witadze sg aktywne we wspieraniu swa politykg rynku
od wrzesnia ubiegtego roku, cho¢ (jak na razie) nie spetnito ono oczekiwan rynku. Najnowsze zapowiedzi ze stycznia
br. dostarczajg wskazéwek na temat tego, jak luzowanie fiskalne przybierze ksztatt w tym roku. W 2025 r. polityka
fiskalna bedzie "bardzo proaktywna" (zgodnie z oficjalnym jezykiem, w poréwnaniu z "proaktywng" wczesniej),
poprzez zwiekszony oficjalny cel deficytu (prawdopodobnie blisko 4% PKB w poréwnaniu z 3% w 2024 r.) oraz kwoty




emisji obligacji rzgdowych (np. 2-3 bln RMB ultra-dtugoterminowych specjalnych obligacji rzagdu centralnego w
poréwnaniu z 1 bin RMB w 2024 r.). Doktadne liczby zostang ujawnione dopiero podczas "dwodch sesji" na poczatku
marca. Najwazniejszg kwestig bedzie to, w jaki sposéb poluzowanie polityki fiskalnej wesprze krajowa konsumpcje
prywatng. Wtadze ogtosity juz, ze zesztoroczny program wymiany konsumenckiej zostanie przedtuzony i rozszerzony
na 2025 rok. Program ten z powodzeniem wspart sprzedaz detaliczng sprzetu AGD i samochoddw, ale nie zdotat w
petni zmienié¢ nastrojéw konsumentéw na lepsze (wykres 3). Konieczne sg dalsze Srodki wspierajace utrzymanie
dochoddéw gospodarstw domowych i wzmacniajgce sie¢ zabezpieczenia socjalnego. Ostatecznie intensywnos$¢ i skala
ztagodzenia polityki fiskalnej bedzie zaleze¢ od tego, jak duze beda nadchodzace uderzenia we wzrost gospodarczy,
w szczegdblnosci wynikajgce z wznowienia wojny handlowej z USA.

Wykres 3: Sprzedaz detaliczna w Chinach (% r/r) - towary konsumpcyjne ogétem i kategorie objete programem
wymiany konsumenckiej w 2024 r.
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Zrédta: 7rédta krajowe, LSEG Datastream, Allianz Research

Polityka pieniezna: balansowanie miedzy luzowaniem a stabilno$cia walutowg. Oczekiwane zmiany w polityce
Standéw Zjednoczonych (zaréwno wewnetrznej, jak i zewnetrznej) juz wywierajg wptyw na Chiny poprzez kanat
walutowy: CNY ostabit sie 0 3% w stosunku do USD w paZdzierniku-listopadzie ubiegtego roku, a kurs USD-CNY (Chiny
kontynentalne) przekroczyt poziom 7,3 na poczgtku 2025 r. po dwdch tygodniach oporu. Trwajgce ostabienie waluty
jest rowniez wynikiem polityki wewnetrznej Chin. Rzeczywiscie, 9 grudnia 2024 r. zmieniono nastawienie polityki
pienieznejz "ostroznego" na "umiarkowanie luzne" (ostatni raz miato to miejsce w listopadzie 2008 r.), podsycajac
oczekiwania rynku na zblizajgce sie duze ciecia stop procentowych. Spread miedzy rentownosciami 10-letnich
obligacji skarbowych Chin i USA przekroczyt w styczniu -300 pb, osiggajac rekordowo niski poziom (zob. wykres 4).
Podczas gdy stabsza waluta teoretycznie wspiera eksport, chinscy decydenci bedg ostrozni, jesli chodzi o wptyw na
przeptywy finansowe i zaufanie krajowe. Na konferencji prasowej w ubiegtym tygodniu powtarzano, ze polityka
pieniezna jest "umiarkowanie luzna", ale Bank Ludowy Chin (PBOC) zwrécit réwniez uwage na znaczenie stabilnosci
walutowej. Sugeruje to, ze w najblizszym czasie decydenci moga by¢ bardziej skoncentrowani na wygtadzaniu
Sciezki kursu USDCNY niz na obnizaniu stép procentowych - spodziewamy sie kolejnego takiego ruchu dopiero w
Il kwartale tego roku (-10 pb do siedmiodniowej stopy reverse repo).

Wykres 4: Spread rentownosci 10-letnich obligacji rzagdowych Chiny-USA (pb) i kurs USDCNY na lgdzie
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Grzegorz Btachnio Artur Niewrzedowski
+48 601 056 830 + 48 509 433 874
grzegorz.blachnio@allianz-trade.com artur.niewrzedowski@multian.pl

Oceny te, jak zawsze, podlegaja ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZLOSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie mogg obejmowac perspektywy, stwierdzenia dotyczgce przysztych
oczekiwan i inne stwierdzenia dotyczace przysztosci, ktére 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 dotyczgcych przysztosci.

Takie odchylenia mogg wynika¢ m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkéw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w
szczegolnosci w zakresie podstawowej dziatalnosci 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 kosztéw szkdd, (iv) poziomdw i trendéw
Smiertelnosci 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 przepiséw prawa i
regulacji, w tym przepiséw podatkowych, (x) wptyw przeje¢, 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 byc¢ 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 dotyczacych 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.
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