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— Et nyt punkt pa den kinesiske dagsorden

A topic from NCAB GROUP about integrated PCB production
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Kinas hurtige veekst i det seneste arti og NCAB Groups evne til at producere teknisk kreevende printkort
af hgj kvalitet til konkurrencedygtige priser har vaeret medvirkende til NCAB Groups fortsatte succes
pa markedet. Da vi i dag alle pavirkes af Kinas gkonomi, er denne udgave af "In Focus” dedikeret en
undersggelse af Kinas aktuelle gkonomiske situation og et blik pa en mulig fremtidig udvikling.

Vi har bedt Annika Lindblad, analytiker med speciale i Kina i den nordiske storbank Nordea i Helsinki,

guide 0s gennem en reekke emner.

Et meget omdiskuteret spgrgsmal, ikke mindst i forholdet mellem
USA og Kina, har varet Kinas pengepolitik Hvor er Kina pa det
punkt i dag, og hvilken indflydelse vil den have i fremtiden?

“Kina har en styret valuta, hvor CNY (RMB) kun mé flyde 1,0 % i
forhold til dollaren ud fra en valutakurs, som den kinesiske centralbank
fastsaetter dagligt. Derudover deltager centralbanken ogsa aktivt

pa markederne ved at szelge og kgbe valuta og pa den made styre
valutakursen.

Der er intet underligt eller afvigende ved at Kina som et emerging
market veelger at regulere valutakursen, da det fremmer stabilitet.
Det interessante er den proces, som Kina har padbegyndt for at lette
pa reguleringerne. | April ggedes det interval, som CNY mé svinge
med, udvidet fra 0,5 til 1,0 procent, og dette er et yderligere skridt
mod en frit flydende valuta. Drivkraften bag denne proces, som kan
tage op til fem eller ti ar at fuldfgre, er Kinas ambition om at ggre
CNY til en af verdens stgrre handelsvalutaer. En frit flydende CNY vil
veere seerligt fordelagtig for udenlandske og indenlandske virksomheder
og investorer. P& den anden side tror jeg ikke, at en deregulering af
valutaen vil f& en vaesentlig betydning for Kinas konkurrenceevne og
styrke som industriland.

Et andet tegn péa en forestaende deregulering er det forsgg, Kina
har foretaget med den kunstigt flydende valuta CNH, som handles
i Hong Kong. Den er konvertibel med CNY og kan for eksempel
anvendes til at beskytte valutaen. De to valutaer har stort set fulgt
hinanden, men det er sveert at forudsige, hvad der ville ske i en
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”"Man er tilsyneladende
tilfreds med en tilveekst
pa 8 % mod at opna en
balanceret gkonomi.”

Annika Lindblad, Analytiker,
Nordea Helsinki

W2
krisesituation. Man kan sige, at CNH er en metode til afprgvning af
den flydende kinesiske valuta.”

Indkomstniveauet er steget drastisk i Kina de seneste ar. Hvad
skyldes det, og hvilke konsekvenser vil det fa?

“Indkomsterne stiger stadig kraftigt. Sidste ar fik arbejdere, som
var flyttet fra Kinas landomrader til byerne, en gennemsnitlig
indkomststigning pa 21 procent. Dette haenger sammen med den
kraftige gkonomiske vaekst og den forbedrede levestandard, og det
er normalt for et land i Kinas situation. Derudover har der vaeret en
nedgang i antallet af tilflyttende arbejdere fra landomraderne, og
dette har ogsé indflydelse pa indkomstniveauerne.

Et problem, som begynder at vise sig, nar Kina i nogle tilfeelde ikke
leengere er det billigste produktionsland, er at producenterne flytter

2011 2012

RS x
.\é‘ N ’b\)qo "@Q &

—— LOWER BAND — UPPER BAND

Efter at have oplevet en circa 30 % styrkelse i forhold til dollaren i de to foregdende ar har valutaen CNY i ar veeret stabil i forhold til dollaren.

Kilde: Nordea Markets & Reuters Ecowin.
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Efter at have toppet sidste ar er inflationen faldet til et relativt lavt niveau, og dette skyldes i hgj grad et fald i fgdevarepriserne.

deres baser fra Kina til lande som f.eks. Vietnam og Thailand. Dette
geelder hovedsaglig produktionen af basale dagligvarer og indikerer,
at Kina bgr fokusere pa mere avanceret produktion og pa udvikling
af landets servicesektor. En af de udfordringer, som den kinesiske
gkonomi star over for, er uddannelse af landets arbejdskraft, sd man
bliver i stand til at klare overgangen til et produktionsniveau med
hgjere kvalitetskrav.

Vi ser ogséa tendenser til, at fremstillingsindustrien flytter fra
gstkysten til de fattige provinser inde i landet for at skeere ned pa
omkostningerne. Kina er og bliver jo et enormt land med en meget
stor arbejdsstyrke. Denne proces er stadig ny, men den kan ogsa
udggre en mulighed for at overvinde den store ubalance i Kina.

Jeg kan faktisk ikke referere til nogen sikker statistik, men i den
udstraekning, det foregér, sker det nok fgrst og fremmest inden for
den industrisektor, som producerer basale dagligvarer.”

Kgmmumstpartiet havde hédbet at se en veekst i det indenlandske forbrug, men
vaeksten har vaeret langsom, og dette skyldes delvist en stigning i boligpriserne.

Der har ogsa veeret talt meget om truende inflation i Kina.
Hvordan vil du beskrive situationen i forbindelse med henholdsvis
vaekst og inflation? Og hvordan pavirker den europzeiske krise Kina?

“Den gkonomiske veekst er aftaget, men vi har set den stabilisere
sig omkring 8 til 8,5 procent. Inflationen er faldet markant og er

nu under 4 %, og dette haenger i hgj grad sammen med de lavere
priser pa fadevarer. Kinas eksport til Europa udggr en femtedel af
landets samlede eksport, sa den europaeiske krise har naturligvis en
negativ pavirkning. Hvis krisen begraenser sig til Europa, burde den
imidlertid ikke have nogen stgrre indflydelse pa Kina.

Det lavere veekstniveau, som vi ser i Kina, skyldes ikke kun globale
problemer, men ogsa en nedgang i de offentlige investeringer samt
et forsgg pa at stabilisere de stigende boligpriser. | den nuveerende
situation veelger myndighederne en anden fremgangsmade end
under finanskrisen i 2008-09. Dengang klarede Kinas gkonomi sig
bedre end de fleste andre landes. Dette skyldtes i hgj grad, at staten
stgttede gkonomien ved hjeelp af nye investeringsprojekter samt en
lempelse af pengepolitikken, dvs. lavere renter og krav om kapital-
reserver. De stgrste og vigtigste banker ejes af staten, og de gav lan
til investorer, isaer til statsejede virksomheder.

| de seneste seks maneder har staten imidlertid ikke reageret
p& samme méade. | stedet har den anvendt en noget anderledes
strategi, hvor man koncentrerer sig om at opna en balanceret BNP-
tilveekst uden investerings- og inflationsbobler.

Det lader til, at man er tilfreds med en tilvaekst pa 8 % mod at opna
en balanceret gkonomi.”

Hvor vigtig er den indenlandske efterspgrgsel efter Kinas gkonomi
i dag?

“Néar eksporten har veeret tilbageholdende, har vi indtil nu set, at
man har brugt offentlige investeringer som en hjeelpemotor for
gkonomien. Hvis vi sammenligner situationen med tiden far finanskrisen
i 2008, er eksporten, malt som en procentdel af BNP, faldet med
omkring 10 procentpoint til 25-30 procent. Da omsteendighederne for
Kinas offentlige finanser derudover er langt bedre end de amerikanske
eller europaeiske, behgver landet ikke spare. Regeringsbesparelser i
mange andre lande haammer ofte veeksten vaesentligt. Men som sagt

Kilde: Nordea Markets & Reuters Ecowin.
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KINAS GKONOMISKE VAKST
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Veaeksten i Kinas gkonomi er aftaget i det seneste ar, men er stabiliseret pa 8,0 - 8,5 %.

har Kina indtil nu valgt at undga en ekspansiv tilgang i ar.

| kommunistpartiets seneste femarsplan, som blev vedtaget i
2011, udtryktes hab om, at det indenlandske private forbrug ville
komme til at spille en vigtigere rolle, men dette er endnu ikke sket
pa trods af indkomststigningerne. Udviklingen sker relativt langsomt.
Det haenger delvist sammen med hgjere boligpriser, men skyldes
frem for alt, at kineserne helt mangler et socialt sikkerhedsnet, sa
befolkningen skal opspare penge til deekning af basale behov som
leegehjeelp, pensioner osv. Og det ggr de trods meget lave renter pa
opsparinger”
Hvordan ser Kinas planer da ud for fremtiden?

“De handler meget om at dbne og reformere kapitalmarkederne.
Som jeg naevnte tidligere, tilsigter Kina bl.a. at valutaen skal flyde frit,
at rentemarkederne skal friggres, samt at statens indflydelse pé& bank-
sektoren skal mindskes. De gnsker ogsa at finde nye vaekststrategier,
som tager hgjde for at befolkningstallet vil begynde at falde, samtidig
med at Kina sandsynligvis vil opleve en voksende konkurrence fra
billigere produktionslande. At stgtte det private forbrug er endnu en
af de store udfordringer for gkonomien. Der vil blive behov for store
reformer i Kina i de kommende ar, og dette forventes den nye generation
af ledere, som skal veelges til efteraret, at tage fat pa.

Pa langt sigt eksisterer der en 30-ars-plan, som Verdensbanken
og Kina har udfeerdiget. Den omhandler bl.a. statens og den private
sektors roller og understreger behovet for en sendring i retning mod
den private sektor samt stgtte til innovation, research og udvikling,
grgnne investeringer som en mulighed for veekst, fremme af lighed
og social sikkerhed, understgttelse af de offentlige finanser pa langt
sigt samt Kinas integration pa de internationale markeder.”

Hvad sker der pa den politiske front? Vil Kina blive et demokrati?
“Den proces, der fgrer frem til &ndringerne i Kommunistpartiet

og statens styring, som skal finde sted til efteraret, foregar relativt
problemfrit. De vigtigste personer i den nye generation af ledere har
tilsyneladende selv veeret involveret i planlzegningen af den seneste
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femarsplan, og udviklingen vil sandsynligvis fortsaette i overens-
stemmelse med denne plan. En forskel her er, at de nye ledere
lader til at veere bedre uddannet og mere internationalt orienteret
end de tidligere generationer. Dette burde bidrage til at fremskynde
internationaliseringen af de kinesiske markeder.

Med hensyn til en mulig demokratiseringsproces er det sveert
at sige med sikkerhed, hvad der vil ske. Men det mest sandsynlige
scenarie er en meget langsom udvikling fra den aktuelle kombination
af en centralt kontrolleret kommuniststat og markedsgkonomi mod
stgrre demokrati. Demokrati bliver normalt et anliggende for folk, nar
levestandarden stiger, men udvikling sker sjeeldent hurtigt, og Kina
er et enormt land, derfor er det ogsé vanskeligt for befolkningen at
arrangere organiserede og effektive protester.

Den kendsgerning, at staten nu forsgger at ggre noget ved de
stigende boligpriser, kan ses som et resultat af voksende krav fra
befolkningen. Hvis indkomsterne stiger for langsomt, vil flere og flere
mennesker kreeve andringer, hvilket kan fgre til et mere demokratisk
samfund.”

Hvad med retssamfundet i Kina? Hvor stort et problem udggr
korruption?

“Her bgr vi skelne mellem dem, der lever i det kinesiske samfund, og
udenlandske virksomheder og investorer. Udenlandske virksomheder
er bestemt pavirket af korruption og et utilstrackkeligt retssystem,
men denne form for problemer findes pa alle emerging markets.
Relativt set er Kina et imgdekommende land for udenlandske
virksomheder. Verdensbankens Doing Business Index, som rangerer
183 lande i forhold til disse emner, placerer Kina som en fordelagtig
nummer 91 sammenlignet med Rusland, som er nummer 120,
Brasilien nummer 126 og Indien nummer 132.”

Kilde: Nordea Markets & Reuters Ecowin.
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Information giver magt
til forandring

Verden andrer sig meget hurtigt i dag, og det ser ud til, at de bglger,
der forarsager konjunkturudsving, bliver kortere og skarpere.

2009 var for eksempel et krisear, hvor produktionen faldt med ca.
20 %, fgr den igen steg med 30 % det fglgende ar. | dag er Europa
midt i en ny krise. Hvis vi sammenligner med normen for 20 ar
siden, varede kriserne dengang to ar og forekom ca. hvert tiende é&r.

De gkonomiske konjunkturer forekommer nu klart mere flygtige.
De af os, der arbejder i fremstillingsindustrien, skal derfor reagere
bedre pa de hurtige udsving og planleegge vores produktionskapacitet
omhyggeligt og hensigtsmaessigt. Vi skal forsta konjunkturerne fuldt
ud og veere mere proaktive.

Vores virksomhedskoncept har sat os i stand til at handtere markeds-
andringerne effektivt gennem tiden. Via vores fabrikker har vi en
enorm produktionskapacitet til radighed, og vi kan skalere den op
omgaende. Hvis vi i dag anvendte f.eks. bare 30 % af kapaciteten
pa vores stgrste fabrik, ville det betyde en arlig produktion pa € 250
millioner. Helt op til 95 % af alle de printkort, som NCAB producerer

Vil du vide mere
om den gkonomiske
udvikling i Kina?

HANS STAHL '
CEO NCAB GROUP

LB &

fremstilles i Kina, en gkonomi, der vokser ekstremt hurtigt. Vi ser i dag
bade en begyndende tendens til, at nogle fremstillingsvirksomheder
flyttes veek fra det vigtigste produktionsomréade i det sydgstlige
Kina, og at den finansielle struktur hastigt eendrer sig hvad angér
indkomster, beskatning og andre aspekter. Det er virkelig vigtigt, at
vi forstéar disse aendringer for at kunne tage de rigtige beslutninger
med hensyn til f.eks. vores indkgbsprocesser i forbindelse med nye
fabrikker.

NCAB treeffer ogsa alle ngdvendige forholdsregler for at sikre, at vi
holder os opdateret om aendringer i beskatning og miljglovgivning samt
anden lovgivning. Dette ggr vi for at kunne tilbyde vores kunder de
bedst mulige langsigtede Igsninger og vilkar. Vi far disse oplysninger
fra en reekke partnere og virksomheder. En af disse kilder er naturligvis
vores bank. Vi er glade for at kunne dele nogle af disse oplysninger
med jer, og vi haber, | synes, at vores interview med Nordeas Kina-
specialist, Annika Lindblad, er interessant og informativt.

» Nordeas Igbende analyser af Kina

» IMFs rapporter og prognoser om Kina

» The Economists rapporter om Kina

» The Financial Times’ rapporter om Kina

Emner, vi tidligere har deekket

Laes de tidligere numre af vores nyhedsbrev. Klik pa linket, og brevet vil abne i din browser.

Du kan finde alle nyhedsbreve pa: www.ncabgroup.com/newsroom/

» Baeredygtighed

2012 04 05 | NEWSLETTER 1 2012

» 100 % kvalitet opnas gennem kontrol af
alle detaljer

2011 06 18 | NEWSLETTER 2 2011

» Kunderelationerne er i fokus
2011 12 15 | NEWSLETTER 4 2011

» Hurtig tilpasning bliver stadigt vigtigere

inden for elektronikbranchen

» Kvalitetssikring
20111109 | NEWSLETTER 32011

201103 16 | NEWSLETTER 1 2011

» Fortsat rivende vakst forventet i Kina
201012 16 | NEWSLETTER 4 2010

Skriver vi om de forkerte emner?

Vi er altid pa udkig efter interessante emner, som vi kan g& mere i dybden med.
Hvis der er noget, du kunne teenke dig at laese om, eller noget af det, vi har skrevet, du kunne
teenke dig at kommentere, er du velkommen til at kontakte os og fortzelle os om det.

Mail: sanna.rundqgvist@ncabgroup.com

Editor SANNA RUNDQVIST sanna.rundgvist@ncabgroup.com

NCAB GROUP DENMARK +45 56161680, Bag Haverne 54, 1st. 4600 Kgge, DENMARK, www.ncabgroup.com
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