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2021 — Oksens ar i Kina

19. august 2021

| Kina gik man efter fejring af det kinesiske nytar i februar ind i det som kineserne kalder oksens ar. Det er
samtidig et saerligt ar i Kina, fordi man fejrer, at det kommunistiske parti har eksisteret i 100 ar.

Kinesiske aktier fremhaeves af mange strateger China GDP Annual Growth Rate
som en Sarllgt attraktlv reglon Det Skyldes bla Summary  Calendar Forecast Stats Download ~  Alerts
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den hgje strukturelle vaekst i kinesisk gkonomi.
Fgr Corona-pandemien la den arlige BNP-vaekst
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Det kinesiske aktiemarked udggr bare 4% det
globale verdensindeks MSCI All Countries World.
Men samtidig star den kinesiske gkonomi til inden
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for de kommende ar at overhale USA som
verdens stgrste.

Kina er i gang med en gradvis liberalisering af de finansielle markeder, der ellers har vaeret svaert tilgaengelige
for udenlandske investorer. Som led i den udvikling forventes kinesiske aktier gradvist at fa stgrre vaegt i de
brede markedsindeks.

Staerkt ud af Corona-pandemien

De kinesiske aktiemarkeder kom ud af Corona-pandemien som en af duksene globalt — i gvrigt sammen
med danske aktier. Den tilsyneladende store succes med at begreense Corona-smitten fik hurtigt kinesisk
industri tilbage i fulde omdrejninger, mens vi i Europa og USA keempede med nedlukninger som fglge af
bade 2. og 3. bglge af pandemien.

Midlertidig vaekstopbremsning

Efter den hgje vaekst i 2020 gik den kinesiske China Caixin Manufacturing PMI
gkonomi ind i 2021 med en tydelig opbremsning Summary ~ Forecast ~Stats Alerts
i vaeksten. Det har kunnet ses pa udviklingen i
erhvervstilliden inden for industrien, der er
faldet tilbage siden februar.

Erhvervstilliden ligger dog fortsat over indeks 50,
der markeret greensen mellem vaekst og
tilbagegang.

Senest er man i Kina begyndt at lempe
pengepolitikken for at stimulere den
gkonomiske veekst.

Politiske vinde skaber uro

Det seneste ar er den kinesiske regeringen i stigende grad begyndt at blande sig i de kinesiske
virksomheder. Udviklingen startede allerede i november 2020, hvor mastodonten Alibaba matte aflyse en
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stort anlagt bgrsnotering af konglomeratets finansdel Ant Group pa bgrserne i Shanghai og Hong Kong. Ant
Group stod til at blive den stgrste bgrsnotering nogensinde.

De seneste par maneder er udviklingen accelereret med en lang reekke initiativer, der saerligt har ramt
selskaber inden for teknologi og uddannelsessektoren.

Vaccinationer pa hastig fremmarch

China Coronavirus COVID-19 Vaccination Rate

Kina har vaeret langsom til at komme i gang med Summary; | Download'>

at vaccinere befolkningen. /
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Det er ogsa en af arsagerne til, at Covid-19 &
fortsat skaber problemer i Kina med fx lukkede 2 =
havneterminaler. ” ”
Men over de seneste maneder er omfanget af
vaccinationer steget kraftigt, sa Kina nu har - e . o o “
overhalet Europa og hastigt naermer sig USA.
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om, at kinesiske aktier undertiden har forholdsvis
store udsving relativt til MSCI World. mHSCL China B USD MSCI Worid KR USD

Source: Morningstar Direct

Ser vi pa afkastudviklingen er det tydeligt, at

. . . o Afkastudvikling
kinesiske aktier som regel rammes hardere af en .. rerod: o1-08-2014 to 31-07-202

nedtur, men ogsa at kinesiske aktier typisk **
kommer godt igen — som eksempel efter
vaekstkrisen i 2015.

Det har som regel vist sig attraktivt at kgbe
kinesiske aktier efter et stort kursfald. Pa den
made adskiller kinesiske aktier sig ikke fra de
gvrige aktiemarkeder herunder det danske.
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Prisfastsaettelse

Kursfald pa kinesiske aktier har bidraget til at reducere prisfastsaettelsen malt pa P/E. Fortsatte kursfald i
august maned betyder, at vi naermer os den gennemsnitlige prisfastsaettelse over de seneste 5 ar med en P/E
naer 12. Det svarer til en indtjeningsrente pa mere end 8%.

Sammenlignet med prisfastsaettelsen pa MSCl World handler kinesiske aktier med en rabat pa ca. 30%. Det
er dog en rabat, som er meget almindelig, nar vi ser over de seneste 5 ar.
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Konklusion

Det langsigtede afkast pa kinesiske aktier ser attraktivt ud, og det er vanskeligt at se bort fra, at den kinesiske
gkonomi allerede har og fortsat far stgrre betydning for udviklingen i global gkonomi.

Vi har naeppe set den sidste politiske indblanding i kinesiske virksomheder. Men korrektionen pa det kinesiske
aktiemarked betyder, at der nu er indbygget en hgjere risikopraamie til at kompensere for den politiske risiko.

| det lys virker det sandsynligt, at kinesiske aktier vil vise sig at veere en god kgbsmulighed pa laengere sigt.
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