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Viktiga lardomar

B Kina har en stark investeringspotential och &r

en foregangare for andra tillvixtmarknaders
utveckling. Kina har snabbt forflyttat landets
globala position fran ett feodalt samhille
som fram till 1980-talet praglades av utbredd
fattigdom, till ett land som 40 ar senare ar
en stor och inflytelserik global aktér med
stark ekonomisk, politisk och dven militar
konkurrenskraft. Kina har en befolkning pa
cirka 1,4 miljarder invanare och landet &r
vdrldens nast storsta ekonomi efter USA.

Kinesiska foretag star for ungefar 45 procent
av investeringarna i var Asienstrategi och
32 procent av tillvixtmarknadsstrategin.
Genom aren har vi vid ett flertal tillfdllen
sett att nyckeln till att na framgang som
langsiktig aktieinvesterare ar att sitta sig
in i och forstda den kinesiska regeringens
ambitioner. Det ar viktigt att forsta landets
komplexitet och president Xi Jinpings och
kommunistpartiets visioner. Syftet med den
har artikeln &r att identifiera vilka atgarder
som langsiktiga investerare maste forsta
under de kommande aren och pa sa sétt ge
en bild av Kinas geoekonomiska strategi
och politik inom olika sektorer i takt med
att landet gar mot sitt moderniseringsmal,
Vision 2049.

Vision 2049

Ar 2012 lade den Kkinesiska regeringen till tva
overgripande mal i kommunistpartiets program — tva
mal som skulle forma Kinas langsiktiga ekonomiska
planer och definiera landets hallning i allt fran geopolitik
till klimatférandringar.

Det forsta malet var att bygga ett vilmaende samhille
med tonvikt pa att bekdmpa fattigdom senast 2021.
Det andra malet var att bygga ett modernt socialistiskt
Kina som senast 2049 skulle vara vdlmaende, starkt,
kulturellt avancerat och harmoniskt. Malen markerar
hundraarsjubileet fér det kinesiska kommunistpartiet
och Folkrepubliken Kina, sa visionens betydelse ska
inte underskattas — inte minst i och med att Xi Jinping
och Kina star infér val av ny president 2022, vilket vi
forvantar oss kommer att paskynda arbetet med att na
delmal.

Vision 2049 bestar i huvudsak av tre delar — se figur 1
pa foljande sida: ”Ett vackert Kina”, ”Ett harmoniskt
samhdlle” och ”En supermakt”.

Ett vackert Kina

Som en del av ”Ett vackert Kina” ar ett viktigt initiativ
malet att bli koldioxidneutralt 2060. Regeringen
stodjer darfor gron energi, sdsom solparker, vindkraft
och handel med utsldppsrdtter for koldioxid, dar
bolag kompenseras ekonomiskt for att minska sina
koldioxidutslapp. Ett viktigt initiativ &r att 25 procent
av alla bilar som siljs i Kina ska vara elbilar 2025.
Redan i augusti 2021 var 20 procent elbilar. Forbattrad
mark- och luftkvalitet 4r andra viktiga mal. Eftersom
luftféroreningar utgdér den stérsta utmaningen



Figur 1: Vision 2049
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forvantar vi oss att regeringen kommer att prioritera
det hir omradet.

Ett harmoniskt samhalle -

fran pyramid till oliv

”Ett harmoniskt samhélle” innefattar malet att na
“Gemensamt vilstand” (Common prosperity). Har ar
ambitionen att na storre jamstalldhet, utveckla sociala
initiativ och hantera den demografiska profilen.

Uttrycket "Gemensamt valstand” &r inte nytt och Mao
Zedong anvande det ofta, men dven president Xi Jinping
har ndmnt det manga ganger, sérskilt pa senare tid.
Enligt Bloomberg forekom uttrycket 65 ganger i Xis tal
och mdéten under januari till augusti 2021, jamfort med
bara 30 ganger under hela 2020. I ett tal i augusti
uppmanade Xi hoginkomsttagare och foretag att ge
tillbaka mer till samhéllet. Manga investerare har
tolkat detta som en signal om nya bestimmelser

och omf6rdelningspolitik. Faktum ar att flera av
regeringens tankesmedjor fGresprakar en olivformad
inkomstférdelning, med hénvisning till nagra av
de mer utvecklade ekonomierna dar storre delen av
befolkningen kan definieras som medelklass, exempelvis
Japan, Tyskland, Skandinavien och USA.

)

Faktum ar att flera av
regeringens tankesmedjor
foresprakar en olivformad

inkomstfordelning.

Uttrycket “Gemensamt valstand” dr pa sitt och vis en
central aspekt av socialismen, men i Vision 2049 har det
fatt en modernare form med betoning pa gemensamt
valstand av hogre kvalitet, jamnare f6rdelning av
vidlstandsskapandet och en ambition att eliminera
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fattigdom. Visionen innefattar en fordubbling av BNP
per capita till 2035 till cirka 20 0ooo USD. Under de senaste
15 aren har en gradvis “amerikanisering” kunnat noteras
i Kina. Xi beskriver detta som en pyramid, ddr de rikaste
i toppen &ger en stor del av tillgangarna i samhaéllet och
en betydligt storre andel av befolkningen langst ner
i pyramiden knappt dger nagonting. Xi vill omvandla
pyramiden till en olivliknande form som illustrerar den
inkomstfordelningsstruktur som Kina vill se, dar en
betydligt stérre grupp i mitten dger merparten.

Valstand

Medelklass

Fattigdom

Enligt National Bureau of Statistics (NBS) definieras
Kinas medelinkomstbefolkning som en familj med en
inkomst pa 16 000-80 ooo USD per ar. Detta géllde
cirka 400 miljoner personer eller 29 procent av den
totala befolkningen 2017 (senast tillgdngliga data och
endast en dgonblicksbhild fran 2017). Andelen familjer
i den har inkomstgruppen har okat sedan 2017 men
inte tillrackligt for att na en niva som kan liknas vid ett
olivformat samhdlle. Samtidigt tjdnar cirka 600 miljoner
manniskor, mer dn 40 procent av Kinas befolkning,
fortfarande mindre &n 2 0ooo USD per ar.

Aven om det inte finns nédgra officiella siffror som visar
andelen rika kineser, uppskattar en studie fran China
Institute for Income Distribution (CIID) att det 2019 bara
fanns 9 miljoner kineser med en arlig familjeinkomst
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pa mer an 57 ooo USD. Denna siffra baseras enbart pa
inkomst och aterspeglar inte tillgangar.

Enligt studien uppskattas cirka 964 miljoner personer
tjana mindre dn 72 000 RMB (cirka 11 200 USD per arien
familj med tre personer). I figuren visas detta som nivan
fran 72-o. Utifran de hér uppgifterna kan vi dela in Kinas
befolkning i tre kategorier efter disponibel inkomst:
cirka 432 miljoner personer aterfinns i medelinkomst-
gruppen, farre dn 9 miljoner i héginkomstgruppen och
resterande laginkomstgrupp bestar av 964 miljoner
personer. Se figur 2 pa nista sida.

En supermakt

Det rader ingen tvekan om att Kina har ambitionen
att bli en supermakt. Genom att bland annat stirka
militdrens tekniska kapacitet och dndra rattigheter i
forhallande till exempelvis Taiwan och Senkakubarna
med avseende pa fraktlinjer i Sydkinesiska havet. En
potentiell aterférening kommer sannolikt inte att ske
genom ett militdrt ingripande eftersom Kina kommer att
prioritera diplomatiska losningar.

Enligt var uppfattning vill Kina se ett samarbete som
skulle vara dmsesidigt fordelaktigt for sig sjdlv och for
de lander som landet stdarker sina ekonomiska sam-
arbeten med. Detta har satt ramarna for andra lander
att folja samma vag for samarbete och férsoka minimera
konflikter. Det dr endast genom samarbete som valstand
och fred kan sdkerstéllas och pa sikt tjdna alla intressen.

Konsumenter i fokus

Kina stravar efter en mer valbalanserad och socialistisk
marknadsekonomi, och kommer att stimulera utveck-
lingen av sma och medelstora foretag, till exempel
genom att begransa monopolforetags makt. Samtidigt
kommer stora foretag, exempelvis Internetplattformar
som riktar sig mot konsumenter och som har makt
att paverka priser, att motas av regleringar for att
sdnka eller frysa priserna. Nyligen meddelade Tencent
och Alibaba att de ska investera 16 miljarder USD
i omraden kopplade till gemensamt vélstand, for att
gora allt fran att adressera fattigdom pa landsbygden
till att investera i hdlso- och sjukvard och utbildning



Figur 2: Kinas befolkningsférdelning efter hushallets disponibla arliga inkomst
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Notering: Férutsatt att alla bor tre personer i varje familj.

Kalla: Credit Suisse, CIID, september 2021

i underutvecklade regioner. I fokus for initiativet star
konsumenterna, och levnadskostnaderna bor ligga pa
lagom niva for en genomsnittlig kinesisk barnfamilj.
De hoga levnadskostnaderna i stdderna dr en orsak till
de laga fodelsetalen. De storsta utgifterna dr boende,
barnomsorg, utbildning samt hélso- och sjukvard,
varfor dessa regleras och subventioneras med atgédrder
som framjar lika ratt till utbildning, aldreomsorg och sa
vidare.
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De héga levhadskostnaderna
i staderna ar en orsak till
de laga fodelsetalen.
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Den demografiska delen innefattar malet att utdka
medelklassen och skapa mojligheter for fler laginkomst-
grupper att fa det béttre. Som namnts omfattar medel-
klassen for narvarande cirka 400 miljoner manniskor
och malet fram till 2035 tycks vara att inkludera uppskatt-
ningsvis ytterligare 300 miljoner. Det finns darfor
goda skdl att koppla initiativet till ambitionen om
okad jamstdlldhet. Inférandet av lagstiftningen om
arbetstagarrattigheter och minimiléner kommer att
skydda den Kkinesiska genomsnittskonsumenten,
medan medborgare med hogre inkomster far betala
mer skatt, eftersom Kina vill att héginkomsttagare och
Iénsamma foretag “ger tillbaka mer till samhallet”.
Finansiering ar kdrnan i den moderna Kkinesiska
ekonomin. Atgdrder for att avvirja stora finansiella
risker genomférs utifrdin marknadsprinciper och
regeringsbeslut, i likhet med det som har skett med

fastighetsutvecklaren China Evergrande Group.
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Vi konstaterar att Xis fokus pa gemensamt valstand

ar mer jamlikhetsorienterat &n tidigare initiativ.
Samtidigt tror vi att malet om “6kad tillvaxt” kommer
att fa hogre prioritet 4n malet om gemensamt valstand.
Det allt storre fokuset pa gemensamt vilstand
speglar sannolikt Kinas oro &ver att vélstandsklyftan
i landet har 6kat sedan 2016. Detta verkar ha dampat
konsumtionstillvaxten och dadrigenom skjutit fram
tidpunkten fér nir Kina gar om USA som virldens

storsta konsumentmarknad.

r

Xi’s fokus pa gemensamt
vélstand &r mer
jamlikhetsorienterat an
tidigare initativ.

Att hantera skillnader i vilstand dr en utmaning
féor manga lander, sarskilt i kolvattnet av covid-19-
pandemin som tycks ha forvdrrat problemet och gett
upphov till socialt och politiskt missnéje. Aven Kina
star infér den hédr utmaningen, dven om allménhetens
stod for det kinesiska kommunistpartiet generellt sett
ar stort och det formodligen har forstarkts av partiets
arbete for att fa bukt med covid-19-pandemin. Enligt
var uppfattning kommer Kina med st6rsta sannolikhet
att se valstandsklyftan som mer av en ekonomisk risk
an en politisk.

I och med att en stdrre andel av befolkningen, cirka
70 procent, fortfarande &r laginkomsttagare, skulle en
omfordelning av vilstand via hogre skatter inte rdacka
for att 16sa Kinas vilstandsklyfta. Istdllet kommer
Kina troligen att satsa pa initiativ som stodjer en
stabil ekonomisk tillvixt och nya jobb for att minska



fattigdomen och bredda medelklassen. Mot den hér
bakgrunden kommer Kinas omvandling att vara
beroende av att landet klarar att ga fran att vara en
investeringsstyrd ekonomi till en konsumtionsstyrd.
2003 stod konsumtionen for 36 procent av Kinas BNP-
tillvaxt och 2015 fér 69 procent. Sedan dess har den
dock fallit nagot till cirka 60 procent. Se figur 3.

Figur 3: % av BNP-tillvaxten stoédd av
konsumtionstillvaxt
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Kalla: Credit Suisse, Wind, september 2021

Fran vision till marknadsreglering
Medan vision visar riktningen, skapar mission mening.
Den kinesiska regeringens vision ska leda till ett
vackert, harmoniskt, starkt och globalt dominerande
Kina. Detta kommer sannolikt att genomforas genom
nya regleringar under perioden fram till 2049.

Fo6r en langsiktig investerare ser vi statliga atgdrder som
sarskilt viktiga inom foljande tre omraden: 1) skydd
av personuppgifter for privatpersoner 2) reglering av
innehall pa Internetplattformar och 3) regeringens
granskning av ohallbara affirsmodeller.

Som ett exempel pa skydd av personuppgifter kraver
Kina att féretag som hanterar personuppgifter gor sa
pass stora forbattringar eller investeringar i nya mjuk-
varuldsningar och infrastruktur att deras marginaler
kommer att pressas. Innan investerare ser alltfor
positivt pa den kinesiska mjukvarusektorn, bor de forsta

hur och var regeringens konsumentskyddsstrategi
kommer att utkristalliseras. Utdver att sektorn &r
komplex, rubbas traditionella affirsmodeller av nya

molnbaserade tjanster.

Vi har dven sett ett exempel pa regeringens makt och
reglering inom spelbranschen, dar det finns en 6nskan
att minska barns och ungdomars potentiella beroende
av datorspel. Denna reglering har dock mindre inverkan
pa vara investeringar dn skyddet av personuppgifter,
eftersom endast 3-5 procent av de totala intdkterna for
foretag som exempelvis Tencent genereras fran spel for
barn och ungdomar under 18 ar. Nir man investerar
i foretag som tillhandahaller spel, eller liknande féretag,
bor man dock ha detta i atanke.

Den tredje formen av regleringar fokuserar pa affars-
modeller som strider mot Vision 2049. Ett exempel ar
den privata utbildningssektorn, dar vissa foretag tvingas
lagga ner sin verksamhet.

Forstaelse for politiska tendenser

Nar Kina genomf6r sina initiativ sker det mycket snabbt
jamfort med de demokratiska processerna i vastvarlden.
Det som tar USA eller EU fem ar att komma &verens
om och genomftra tar bara nagra manader i Kina.
Det var nagot vi sag nir personuppgiftslagstiftningen
inférdes. Man behover dérfor inte tvivla pa Kinas
effektivitet ndr det gdller att genomftra regeringens
initiativ. Kina kan ddrmed, pa gott och ont, drastiskt
forandra branschutsikterna pa kort tid. For att hitta
ratt bolag som kan ¢ka vinsterna ar efter ar maste man
tanka i linje med regeringens vision och forsta landets
effektivitet nadr det galler politik och lagstiftning, och de
efterfoljande strukturella fordndringarna i efterfragan.
Vi har sett att kinesiska aktier har utvecklats ganska
bra de senaste aren, trots handelskriget med USA. Det
beror framst pa Kinas formaga att stédja och stabilisera
sin ekonomi. Mer tekniskt handlar det om kontroll av
rantor, valutadevalveringar och riktad utlaning till
prioriterade sektorer.

Som aktiv investerare dr det helt nodviandigt att

fullt ut forstd regeringens vision och politiska mal.
Nar politiken fordandras kan &ven utsikterna for
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strukturell tillvaxt for vissa investeringsteman for-
dndras. Da dyker nya investeringsbara teman upp,
ett exempel dr tekniksektorn. Dar arbetar Kina for att
bli oberoende av den amerikanska tekniksektorn och
bygger upp lokal kompetens och produktionskapacitet.
Med Vision 2049 i atanke blir teman som hélso- och
sjukvard och miljo mer intressanta tillsammans med in-
hemska konsumentvarumérken som erbjuder produkter
av hog kvalitet till laga priser. Ett utmérkt exempel ar
Li Ning som tillverkar trdningskldder som i stort sett
haller samma kvalitet som Nike. Nike och Li Ning har
samma leverantdr, namligen Shenzhou Intl. Group,
och vi har bada bolagen i vara Asien- och Emerging
Markets-portfoljer. Li Ning saljer sina produkter ungefar
20-30 procent billigare an Nike. Bolaget agerar ddrmed
i linje med Kinas fokus pa mer 6verkomliga priser for
konsumenterna.

r

Som aktiv investerare ar det
helt nédvandigt att fullt ut
forsta regeringens vision
och politiska mal.

Nar det géller investeringar i halso- och sjukvards-
sektorn &r det emellertid stor skillnad pa var i véarde-
kedjan man ska investera. Exempelvis kan ett forsknings-
bolag som erbjuder testning och utveckling av aktiva
ingredienser for stora ldkemedelsbolag vara betydligt
mindre riskabelt dn ett innovativt lakemedelsbolag.
Anledningen dr att forskningsbolaget far betalt innan
marknadslanseringen och da inte 4r beroende av pris-
siattningen av ldkemedlet eller den framtida mark-
adssituationen. Teman som vi férvantar oss kommer att
fa strukturell motvind pa grund av Vision 2049 &r bland
annat spelbranschen, foretag inom privat utbildning
och fastighetssektorn pa medellang sikt.

Vi tror att de geopolitiska riskerna Okar ndr Kina
stravar efter att bli en dnnu storre global supermakt.
En aktuell konflikt dr situationen kring Taiwan, dar
Kina sannolikt aldrig kommer att Gverge sitt ansprak



pa 6n som ursprungligen var en del av Kina. Om Taiwan
skulle forklara sig sjdlvstdndigt fran Kina genom en
folkomrdstning kan man rdkna med kaos och oroligheter.
Handelsméssigt dr detta inte ett gangbart alternativ
for Taiwan, sa formodligen kommer detta aldrig att
hénda. Under radande omstandigheter forblir sannolikt
relationen mellan Kina och Taiwan of6rdndrad. Som av
en hédndelse kan det taiwanesiska foretaget TSMC, som
tillverkar halvledare for den globala teknikindustrin,
ocksa visa sig vara en stabiliserande faktor. Eventuella
leveransproblem fran TSMC skulle vara ett stort bakslag
fér bade Kinas och vérldens tekniska utveckling. Trots
detta vill Xi Jinping 16sa Taiwanfragan fore 2049.

Med tanke pa de fordndringar som ndmns ovan,
forordar vi for stunden en nagot mer sansad/ riskvilja
med ldgre tolerans om forutsdttningarna fér en sektor
eller ett bolag skulle forandras. Det kan potentiellt
leda till hogre omsittningshastighet i var strategi.
Om inte annat understryker det vikten av gedigen
investeringserfarenhet i Kina da investerares intuition
blir allt viktigare i analysen av dem statliga initiativ som
kan paverka affarsvillkoren inom vissa sektorer.

r

President Xi Jinping kommer
att uppna de flesta av de
uttalade ambitionerna i Vision
2049. Kinas starka ambitioner
att rora sig uppat i saval den
industriella som den sociala
virdekedjan far betydande
investeringskonsekvenser.

Kinas investeringslandskap framover
Vi har mer dn 20 ars erfarenhet av Kinas komplexa
investeringslandskap och har noga foljt landets
utveckling fran president Hu Jintao till president Xi

Jinping.

Under flera decennier har Kina som en vidxande global
supermakt med en allt storre konsumentmarknad
och inte minst en tydlig teknologisk potential setts
som en investeringsmojlighet. Historiskt sett har
Kina uppnatt sina ambitiésa mal, och det ar troligt att
Kina under president Xi Jinping kommer att uppna
de flesta av de uttalade ambitionerna i Vision 2049.
Kinas starka ambitioner att réra sig uppat i savdl den
industriella som den sociala virdekedjan far betydande
investeringskonsekvenser. Ledande visterlandska bolag
kommer sa smaningom att fa massiv konkurrens nér
kinesiska bolag med en stark bas pa den enorma
inhemska marknaden satsar pa att vdaxa internationellt.
I detta avseende &r det viktigt att férstd att Kinas
varldsbild skiljer sig vasentligt fran vastvarldens. Det dr
en viktig faktor att beakta om man ska lyckas med sin

investeringsstrategi i Kina.
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Detta dar marknadsféringskommunikation. Denna publikation har upprattas av C WorldWide Asset Management
Fondsmaeglerselskab A/S Danmark Filial i Sverige (CWW AM SE). Denna publikation tillhandahalls endast
i informationssyfte och utgor inte, och skall inte betraktas som, ett erbjudande, en uppmaning eller en inbjudan
att delta i investeringsaktiviteter, ej heller som investeringsradgivning eller som investeringsanalys. Publikationen
har saledes inte framtagits i enlighet med lagkrav utformade for att frimja oberoende investeringsanalys, och dr
inte féremal for nagot forbud att handla innan investeringsanalysens spridning. All information som ar uttryckta
ar endast gillande fran och med tidpunkten for offentliggérandet och kan komma att dndras. Publikationen har
utarbetats fran kidllor CWW AM SE anser vara palitliga och alla rimliga forsiktighetsatgarder har vidtagits for att
sakerstdlla att uppgifterna ar korrekta och noggrant preciserade. Korrektheten och noggrannheten dr emellertid
inte garanterad och CWW AM SE tar inget ansvar f6r eventuella fel eller brister. Publikationen far inte reproduceras
eller distribueras, helt eller delvis, utan skriftligt samtycke fran CWW AM SE. Investeringar i fondandelar ar alltid
forknippade med risk. Tidigare resultat ska inte tolkas som en prognos om framtida avkastning. Fondandelar kan
bade 6ka och minska i vdrde, och kan paverkas av dndringar i valutakursen. Det finns inga garantier for att du far

tillbaka hela det investerade kapitalet. F6r mer information, se respektive KIID och prospekt pa cworldwide.se.
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https://cworldwide.se/information/faktablad-kiid/
https://cworldwide.se/information/prospekt/
http://cworldwide.se

Aktiv forvaltning

C WorldWide Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S &r en fokuserad kapital-
férvaltare. Vart mal &r att skapa konsistent, langsiktig vardetillvaxt fér vara kunder
genom aktiv férvaltning av aktier pa de globala aktiemarknaderna.

Vara kunder &r framst institutioner, distributdrer och partners. Vart erbjudande bestar
av diskretionara kapitalférvaltningstjanster och fonder.

Kombinationen av en unik investeringsfilosofi baserad pa noggrann stock-picking
och langsiktiga globala trender och ett stabilt och erfaret forvaltarteam har sedan
starten 1986 resulterat i mycket goda investeringsresultat.

L&s vara insikter och perspektiv pa cworldwide.se.
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