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Nagleindsigter

B Kina har et stort investeringspotentiale og er et

pejlemarke for udviklingen i andre emerging
markets-lande. Kina har gennem de seneste 40
ar udviklet sig fra at veere et feudalt samfund
til at veere en indflydelsesrig global konkurrent
savel gkonomisk, politisk som militeert. Kina
har en befolkning pa omkring 1,4 mia. og er
verdens naeststgrste gkonomi efter USA.

Kinesiske selskaber udggr ca. 45 pct i vores
Asien-portefglje og 32 pct. i Emerging Markets-
portefpljen. Gennem arene er vi igen og igen
blevet bekreeftet i, at det bedst kan betale sig
at investere i selskaber, der er pa samme side
som den politiske agenda i Kina. Det er centralt
at forsta landets kompleksitet og de politiske
visioner. I denne Indsigt fokuserer vi pa Kinas
geogkonomiske strategi samt de samfunds- og
erhvervspolitikker, landet vil ivaerksaette mod
det store moderniseringsmal, den sakaldte
”Vision 2049”.

Vision 2049

Den kinesiske regering vedtog i 2012 to overordnede mal,
som preeger Kinas langsigtede gkonomiske planer lige
fra geopolitik til lgsning af klimaforandringer. Det forste
mal er, senest i 2021, at opbygge et moderat velstaende
samfund med vagt pa fattigdomsbekaempelse. Det andet
mal er, senest i 2049, at skabe et moderne socialistisk
Kina, der er velstaende, steerkt, kulturelt avanceret og
harmonisk.

Vision 2049 bestar som udgangspunkt af 3 underpunkter —
jf. figur 1, side 2: ”Et smukt Kina”, ”Et harmonisk samfund”
og ”En supermagt”.

”Et smukt Kina”

Under ”Et smukt Kina” ligger malet om ”CO2-neutralitet
2060”. Her understgtter regeringen grgn energi som f.eks.
solcelleanlaeg, vindenergi og handel med emissioner, hvor
selskaber kompenseres gkonomisk for at nedbringe CO2-
udledningen. Desuden er malet, at 25 pct. af alle solgte
biler i Kina i 2025, skal veere elbiler. I 2021 udger salget af
el-biler allerede 20 pct. Derudover er der mal om forbedret
jord- og vandkvalitet, men da udfordringen omkring luft-
forurening er stgrst, forventer vi, at regeringen vil fokusere
indsatsen her.



Figur 1: Vision 2049
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”Et harmonisk samfund” -

fra trekant til oliven

[ ”Et harmonisk samfund” er malet at skabe “Felles
velstand”, herunder ambitionen om stgrre lighed, hvor
middelklassen gges og forskellen mellem fattig og rig
mindskes, sa den kinesiske indkomstfordeling visuelt vil
komme til at ligne en oliven og ikke en trekant som i dag,
hvor toppen illustrerer de fa rige og bunden de mange
fattige. Dette er inspireret af de mere udviklede gkonomier
som Skandinavien, Tyskland, Japan og USA, hvor stgrste-
delen af befolkningen kan defineres som middelklasse.
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Den kinesiske forbruger

som omdrejningspunkt

Kina vil sigte mod en mere afbalanceret og forbedret
socialistisk markedsgkonomi og stgtte udviklingen af de
sma og mellemstore virksomheder — f.eks. ved at regulere
monopoler. De store selskaber, som eksempelvis udbydere
af internetplatforme, der henvender sig til forbrugere
og med tendens til at kunne haeve priserne risikerer
en gget regulering bl.a. i forhold til prisfastsattelse af
deres produkter. I 2021 meddelte Tencent og Alibaba
som en reaktion derpa, at ville investere USD 16
mia. i projekter til gavn for den feelles velstand -
lige fra fattigdomsbekaempelse i landdistrikterne til
investering i folkesundheden og uddannelsesfaciliteter i
underudviklede regioner.
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Hoje leveomkostningerne i
storbyerne er en vasentlig
arsag til den lave fadselsrate.



Et centralt punkt er, at leveomkostningerne for en
gennemsnitlig kinesisk familie ikke bgr veere en hindring
for at fa bgrn. De nuveerende hgje leveomkostningerne
i storbyerne er en vesentlig arsag til den lave fodsels-
rate, hvor de stgrste udgifter er husleje, bgrnepasning,
uddannelse og sundhed. Derfor er der politisk fokus pa
disse udgifter, hvorfor der til at starte med ydes gkonomiske
tilskud og fokus pa lige adgang til f.eks. uddannelse og
®ldrepleje.
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Kina vil satse pa stabil
ogkonomisk vaekst og
jobskabelse for at reducere
fattigdom og derved gge
den generelle velstand -
en transformation fra en
investeringsdrevet til en
forbrugsdrevet gkonomi.

Den kinesiske middelklasse bestar i dag af ca. 400 mio.
kinesere, og frem mod 2049 er malsaetningen at na op pa
700 mio. Med en fortsat overvejende del af befolkningen
i lavindkomstgruppen (ca. 70 pct.), vil en omfordeling af
velstanden via hgjere skatter veere en besveerlig vej til at
lgse Kinas ulighed. Vi tror, at Kina i stedet vil satse pa stabil
gkonomisk vaekst og jobskabelse for at reducere fattigdom
og derved gge den generelle velstand. Vi ser derfor, at Kina
vil gennemga en transformation fra en investeringsdrevet
til en forbrugsdrevet gkonomi.
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Forsta de politiske tendenser
Vi ser, at Kina med 2049-visionen vil have serligt fokus pa

folgende tre omrader: 1) forbrugerbeskyttelse ift. person-
data (anti-tillid), 2) regulering af indhold pa internet-
platforme og 3) statens vurdering af uholdbare forretnings-
modeller.

I Kina er der kort vej til handling, nar initiativer
iveerksaettes, hvilket blandt selskaberne skaber bade
vindere og tabere. Ngglen er at forstd visionerne,
og hvordan disse politisk implementeres i praksis.
Vi anbefaler saledes, at man altid investerer “med”
regeringen og dennes politiske malsaetninger, da disse
affgder en raekke investeringstemaer f.eks. i teknologi-
sektoren. Her arbejder Kina hen imod selvforsyning
I
forleengelse af vision 2049 er sundhed og miljg ogsa

og uafhengighed af amerikanske IT-producenter.

interessante investeringstemaer, ligesom indenlandske
varemeerker, der har en hgj kvalitet, men seelges til en lav
forbrugervenlig pris. Et eksempel herpa er selskabet Li
Ning, der producerer sportstgj i stort set samme kvalitet
som Nike. Underleverandgren til Nike og Li Ning er den
samme, nemlig Shenzhou Intl. Group — begge selskaber,
vi har i C WorldWide Asien.

Investerer man i sundhedssektoren, skal man veere szerligt
opmeerksom pa, hvor i veerdikeeden man investerer.
F.eks. kan et selskab, der tilbyder test og udvikling af
ingredienser til de stgrre medicinalselskaber, veere
mindre risikobetonet end selve medicinalselskabet, da de

modtager betaling inden produktlanceringen, og saledes



ikke er afhaengige af produktets prisudvikling eller den
fremtidige markedssituation.

Blandt temaer, som vi forventer, vil fa strukturel modvind
afledt af vision 2049, er spilindustrien, den private
uddannelsessektor samt i en periode ejendomssektoren.

Kina har en mals@tning om at blive en global super-
magt, hvorfor der er geopolitiske risici forbundet med
kinesiske investeringer. En latent konflikt er situationen
omkring Taiwan, idet Kina formentligt aldrig kommer til
af fravige sit territoriale krav ift. Taiwan. Safremt Taiwan
ved en folkeafstemning erklaerer sig uathaengigt af Kina,
ma der forventes uro og optgjer, men dette er, set ud fra
et handelsmaessigt synspunkt, ikke en klog vej at ga for
Taiwan, hvorfor dette formentligt aldrig kommer til at ske.
Det Taiwanske selskab TSMC, med deres dominerende
position inden for halvledere til teknologi-sektoren, kan
ses som en stabiliserende faktor. En forstyrrelse af dette
vigtige selskab vil fa store teknologiske konsekvenser for
bade Kina og resten af verden. Kinas preesident Xi Jinping
har dog et stort gnske om, at situationen ift. Taiwan lgses
inden 2049.
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Det er ogsa sandsynligt, at
Kina under praesident Xi
Jinping vil na langt de fleste af
malsaetningerne i Vision 2049.

Kinas fremtidige investeringslandskab
Kinas rolle som en voksende global stormagt, der tager
teknologiske tigerspring, med en voksende middelklasse
er en velkendt investeringshistorie. Kina har historisk set
naet sine ambitigse malsetninger, og det er derfor ogsa
sandsynligt, at Kina under president Xi Jinping vil na
langt de fleste af malsatningerne i Vision 2049.
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Kinas staerke ambitioner om at
bevaege sig op i den industrielle
og sociale veerdikaede har
vigtige investeringsmaessige
konsekvenser.

Kinas sterke ambitioner om at bevaege sig op i den
industrielle og sociale veerdikeede har vigtige investerings-
maessige konsekvenser. De fgrende vestlige selskaber
vil mgde massiv konkurrence fra kinesiske selskaber,
som med afseet i et enormt hjemmemarked vil sgge at
ekspandere internationalt. Det er derfor vigtigt at forsta, at
Kinas verdensbillede adskiller sig veesentligt fra Vestens,
hvilket er nggleindsigten for en succesfuld investerings-
strategi i Kina.
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