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Viskas tik prasideda

Kas vyksta Kinijos NT rinkoje ?

PrieS meénesj kalbéjome apie Evergrande. Kaip nuogastauta tuomet,
jmoné buvo tik pirmoji kregzde, kuri atskleidé itin sudétinga situacijg
Kinijos NT sektoriuje. Per pastargjj menesj dar keli dideli Salies NT
vystytojai paskelbé apie likvidumo problemas.

Fantasia Holdings, taip pat sektoriaus gigantas, spalio pradzioje
nesumokeéjo paldkany obligacijy turétojams. Po jo Sinic Holdings
pranesé, jog nepajegs grazinti 250 min USD vertés jsipareigojimy
kreditoriams. Fitch sumazino kredito reitingo tikéting ateities pozicija
(angl. outlook) Guangzhou R&F Properties dél dideliy finansiniy
jsipareigojimy ir tikétino refinansavimo poreikio. Akcijy ir obligacijy
rinky dalyviai kvestionuoja daugelio kity smulkesniy Zzaidéjy
likvidumag, iSparduodami turimas pozicijas jose.

Net Siuo metu didZiausias Kinijos vystytojas Country Garden patiria
didelj rinkos spaudima. Kol kas Sis sugeba laikytis virS vandens ir
teigia, jog krizé jo taip rimtai nepaveiks. Taciau dar prieS kelis
ménesius savo gera finansine padétimi dziaugeési ir Fantasia su Sinic.

Tad pasitikéti jmonés ZodZiais sunku.
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Kencia visas sektorius

Investuotojai iSsiparduoda

Nuo Siy mety pradzios Kinijos NT rinkg reprezentuojantis ETF (Sis ETF seka
indeksg) Lippo Select HK & Mainland Property prarado 12.45% savo vertés.
Nuo pavasarj pasiektos aukSciausios vertés iki rudenj matytos Zemiausios
kainos pokytis sieke net 30.8%.

DidZiausias kritimas stebimas nuo vasaros. Kuomet pradéjo girdétis pirmieji
nuogastavimai apie jvairiy Kinijos NT vystytojy likvidumo problemas. Siuo
metu kainos, atrodyty, kiek stabilizavosi. TaCiau tai nereiskia, jog problemos
pasibaigé. Tam tikrg stabilumg stebéjome ir vasaros pabaigoje, po kurio seké
itin aStrus kritimas.

Tolimesne situacijg vertinti reikety kaip itin neapibrézta. Kadangi informacija,
ateinanti i$ Kinijos, niekuomet néra visiSkai patikima, jvertinti realios padéties
rinkoje tiesiog nejmanoma. Yra Zinoma, jog Kinijos valstybinés jmonés
supirkingja smarkiai nuvertinta didZiyjy vystytojy turta. Tai sumazina
likvidumo krizés apimtis, taciau visy problemy neiSsprendzia.

Viskas ir toliau priklauso nuo Kinijos valdzios. Paliktas be pagalbos, visas
Kinijos NT sektorius patirty 2008/09 mety vakary pasaulio bankinio bei NT
sektoriaus likima. Tad esminis klausimas, j kurj nejmanoma atsakyti, vis dar

iSlieka tas pats - kiek Kinija prisidés prie sektoriaus tempimo ?

Lippo Select HK & Mainland Property ETF
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Tarpusavio susietumas

Uzkratas plinta po sistema

Siandien didZiausia rizika jau kyla i$ jmoniy tarpusavio susietumo. Per
spalj buvo atskleista, kad j nemokumg einantys vystytojai, kaip pavyzdziui
Fantasia, turi finansiniy jsipareigojimy Country Garden grupei. |vairiy
Saltiniy teigimu, Fantasia toli grazu néra vienintelé su Country Garden
finansiskai susijusi sektoriaus jmoné.

Tad wvystytojy nemokumai neSa kredito rizika ne tik uZsienio
investuotojams, kuriems Simtus milijony USD siekianciy jsipareigojimy
nevykdo jau ne viena jmone, taCiau ir kitiems vystytojams. Kadangi
situacija yra jtempta ir prastéjanti, dél silpnesniy vystytojy nevykdomy
jsipareigojimy su likvidumo problemomis gali susidurti ir stipresnés
jmonés, ypac NT kainy kritimo aplinkoje. Tai yra klasikiné uzkrato plitimo
finansy rinkose problema. Kuomet likvidumo problemos kyla ne dél
operaciniy, o dél treciujy 3aliy kredito rizikos.

Tarkime Country Garden gali vystyti veiklg, taiau Fantasia jai negali
grazinti 300 mio USD skoly, del ko Country Garden turi nurasyti §j turtg is
balanso, del ko prastéja Country finansiné pozicija, dél ko ji turi mazinti
savo jsipareigojimus, kuriuos sunku mazinti krentant bdsto kainoms, dél

ko Country pradeda trakti likvidumo.

Susietumo problemos

Imoné A turi 1 mlrd turto ir 600 mio jsipareigojimy. Todél atitinka visus
valdzios ir banky reikalavimus, gali pilnai vykdyti savo veiklg, iS veiklos
srauty aptarnauti jsipareigojimus. Imoné su likvidumo problemomis
nesusiduria, finansiné padétis stipri.

Trys jimonés Imonei A negrazina po 100 mio. Tuomet jmoneés turtas sumazéja
iki 700 mio, o jsipareigojimai lieka 600 mio. Imonés jsipareigojimy/turto
santykis nuo 60% auga iki 86% ir nebetenkina jstatyminiy bei kreditoriy

kriterijy. Imoné privalo mazinti jsipareigojimus.

Mazinti jsipareigojimus greitai galima nebent parduodant turima turtg
(iSvystytus ir nebaigtus vystyti NT objektas). Dél prasty rinkos salygu tokie
pardavimai vyksta uz itin Zemas kainas. Po bet kurio pardavimo, imoneés likes
turtas turi buty vertinamas rinkos (tai yra paskutinio pardavimo) kaina. Tad
staigiai parduodant, jmonés turtas dar labiau mazéja dél to, kad kitas turtas
buvo parduotas uz Zema kaing. Taip finansiné jmonés padétis blogéja toliau.



Kredito rizikos nenori niekas

Obligacijy rinkose rimtas sukrétimas

iShares Barclays Capital USD Asia High Yield Bond Index ETF

Investuotojai su esamomis ir potencialiomis Kinijos jmoniy kredito
problemomis turéti nenori nieko bendro. Azijos jmoniy obligacijy kainas
sekantys ETF (vienas pavyzdZiy grafike) nuo vasaros pradzios prarado po
15% ir daugiau savo vertes.

Indeksai, atspindintys kiek paldkany uz skolas investuotojams j obligacijas
turi moketi Kinijos jmoneés, taip pat siekia visy laiky aukStumas. )vairiy
Saltiniy teigimu, su NT susijusios jmonés, norincios iSleisti obligacijas, turi
bdti pasiruoSusios mokéti net 15-20% palOkanas. Taciau ir tokios
paldkanos nebatinai garantuos sékme skolinantis - rinka tiek nestabili, jog
letenas kisti j jg nori tik iSskirtine rizikag megstantys investuotojai.

Sie skaiciai atspindi kitg finansinio uzkrato plitimo situacija: kadangi niekas
nezino, kam tikrai blogai, o kam gali bati ne taip blogai, daugelis
investuotojy renkasi tiesiog dingti i3 rinkos ir neuzsiimti spéliojimu. Dél to
net geros jmoneés, negalinCios gauti finansavimo tik dél to, kad dirba
uzkréstame sektoriuje, ilgainiui pradés susidurti su likvidumo
problemomis. Grazinti skolg, jei taves niekas nerefinansuoja, ypac visam
sektoriuj atsiddrus nepalankioje situacijoje, net ir puikiausiai valdomai

jmonei gali bati nejmanoma.
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Pagrindiniai aspektai

DidZiausia problema tampa nebe pavienés jmonés
nemokumas, o sektoriaus tarpusavio susietumas, uzkrato
plitimo rizika. Kaip nutiko 2008/09 vakary pasaulyje,
kuomet blogai valdomi nemokds bankai ar NT jmoneés
Zemyn su savimi tempeési ir geras jmones, taip Siandien gali
nutikti Kinijoje. Keli dideli per daug uzsiskoline Zzaidéjai
teoriskai gali sugriauti ne tik visg sektoriy, taciau ir nemazg

dalj visos Salies ekonomikos.

Finansinio uzkrato ir likvidumo kriziy valdymas yra panasus
j gaisry gesinima. Jei gaisro Zidinys pastebimas bei likviduoti
pradedamas anksti, susitvarkyti su problema néra
sudétinga. Taciau jei ugnis iSsipleCia pakankamai, kaip
Australijoje ar Kalifornijoje, net ir metus visas turimas
pajégas gaisro sustabdyti gali nepavykti. Tad dabar reikia
stebeti, kiek greitai ir kiek stipriai plis Kinijos NT sektoriaus

gaisras - finansinio uzkrato problemos.

Kinijos valdzia kol kas problemas sprendzia gana aktyviai.
Jau Zinoma apie Evergrande grupés dalies pardavima
(vertinama 5 mird USD) valstybinei jmonei. Todél panikuoti
dar anksti, realu jog valdzia einamasias finansines
problemas uZglaistys. Bet nuo to struktdrinés sektoriaus
problemos niekur nedings. Be to, rinkos dalyviai bijo, kad
valdzia nesitikéjo tokio masto bedy, todél jsikiSo per veélai ir

per silpnai.



Atskleidimas

Sis prezentacija (toliau - Prezentacija) parengta informacijos, turimos 3ios Prezentacijos paskelbimo dieng, pagrindu. Jeigu aiskiai nenurodyta ir kontekstas
nereikalauja kitaip, Prezentacijoje pateikta informacija turi bati suprantama kaip atitinkanti faktines aplinkybes Prezentacijos paskelbimo dieng, taciau

nebdtinai po Prezentacijos paskelbimo.

Si Prezentacija néra ir neturi bati laikoma rekomendacija pirkti ar parduoti finansines priemones ar paslaugas. Priimdami sprendimg sudaryti bet kokias
finansiniy priemoniy, vertybiniy popieriy, finansiniy paslaugy pirkimo ir/ar pardavimo sutartis, investuotojai privalo vadovautis savo Ziniomis, patirtimi ir
visomis su konkreciomis investicijomis susijusiomis rizikomis. Prezentacijos turinys negali bati suprantamas kaip patarimas investicijy, teisés ar mokesciy
klausimais. Siekdamas visapusiSkai suvokti su investicijomis | vertybinius popierius susijusius privalumus bei rizikas, kiekvienas esamas ar potencialus

investuotojas turéty kreiptis j savo finansy, teisés, verslo ar mokesciy konsultantus.

Sioje Prezentacijoje yra teiginiy basimuoju laiku, kurie grindZiami autoriaus subjektyvia nuomone, lokes¢iais bei prognozémis dél ateities jvykiy ir finansiniy
tendencijy, galimai turésianciy jtakos finansy rinkoms. Teiginiai basimuoju laiku apima informacijg apie galimus ar numanomus jmoniy veiklos bei finansinius
rezultatus, investicijy strategijg, sutartinius santykius, geopolitine ir makroekonomine situacijg, investavimo salygas, basimo reguliavimo poveikj ir kitg
informacijg. Teiginiai basimuoju laiku yra paremti informacija, turima Sios Prezentacijos paskelbimo dieng. Autorius jsipareigoja vieSai patikslinti ar pakeisti

Siuos teiginius tik tiek, kiek tai yra reikalaujama pagal jstatymus.

Si Prezentacija ir/ar kita medZiaga, jskaitant visg reklamine medZiaga, kurig parengia autorius, negali bati platinama ar skelbiama vie3ai. Jei dalinsités 3ia

informacija ir/ar Prezentacija su treciaisiais asmenimis, tiek pats faktas, tiek galimos jo pasekmés bus Jasy asmeniné atsakomybé.



