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CHINESISCHE WIRTSCHAFT: WENIGER WACHSTUM, MEHR QUALITAT

Die Bedeutung des Immobiliensektors fiir die chinesische Wirtschaft wurde in diesem Jahr offensichtlich. Das wirtschaftliche
Wachstum Chinas wird sich im nédchsten Jahr nicht nur aufgrund der Abkiihlung des Immobilienmarkts abschwéchen. Die Drosse-
lung des Wachstumstempos ist politisch durchaus erwiinscht, um Uberhitzungen zu vermeiden und die Nachhaltigkeit zu stérken.
Der chinesische Aktienmarkt blieb in diesem Jahr nicht nur wegen der Wachstumsschwéche bisher hinter den Erwartungen zuriick.
Die aktuellen Bewertungsniveaus, die sich ausweitenden Margen sowie die zu erwartenden geld- und fiskalpolitischen Stimuli lass-
en den chinesischen inlandischen Aktienmarkt fiir langfristig orientierte Anleger allerdings attraktiv erscheinen.

Chinas Wirtschaftswachstum war in der Vergangenheit
gepragt von einem hohen Urbanisierungsgrad,
Technologietransfers aus dem Ausland und hohen
Investitionen. Seit 2010 ist der Trend zur Verstdadterung
jedoch riicklaufig, zudem sinkt seit 2015 der Anteil der
Bevolkerung im erwerbstdtigen Alter. Gleichzeitig hat sich
die Ausrichtung des Wirtschaftsmodells gedndert. Setzte
China frither vor allem auf Niedriglohne und Exporterfolge,
istinzwischen eine vermodgende Mittelschicht entstanden,
die ein vom inldandischen Konsum getriebenes Wachstum
ermoglicht.

Durch die urbanen und demographischen
Veranderungen hat sich das Wachstum spirbar
verlangsamt. Mit einem abnehmenden Wirtschafts-
wachstum werden viele Investitionen unrentabel,
wdhrend gleichzeitig die Bedeutung des privaten
Konsums fiir das Wachstum der Wirtschaft steigt.
Aufgrund der sinkenden Geburtenraten und dem Fehlen
eines ausgereiften Sozialsystems ist die Sparquote der
chinesischen Privathaushalte tiberdurchschnittlich hoch.

Der Anfang dieses Jahres verdffentlichte 14.
Funfjahresplan  der  Zentralregierung  tragt  der
Notwendigkeit eines wirtschaftlichen Paradigmen-
wechsels Rechnung. Zukinftig setzt China auf ein
»System der zwei Kreisldufe®, also die Verbindung des
exportorientierten mit dem vom inldandischen Konsum
getriebenen Wachstums. Ein besonderer Fokus liegt auf
dem Export von technologisch anspruchsvollen Giitern,
erneuerbaren Energien und dem inldandischen Konsum.

Im Zuge des wirtschaftlichen Paradigmenwechsels schlug
die chinesische Zentralregierung einen Regulierungskurs
ein, der im Sommer dieses Jahres das
Verschuldungsproblem des Immobiliensektors
offenbarte.  Nach  Schatzungen  von Pantheon
Macroeconomics hatten nur rund fiinf Prozent der

chinesischen Unternehmen keine Schwierigkeiten, die

neuen regulatorischen Finanzierungsvorschriften zu
erfiillen. In der Folge fielen die Immobilienverkdufe, sowie
die Investitionen und Neubaubeginne. Dariiber hinaus
reduzierten sich Investitionen in den Bereichen
Infrastruktur und Produktion. Die Bedeutung der Branche
fur die gesamtwirtschaftliche Entwicklung wurde deutlich.
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Der breit definierte Immobiliensektor reprdasentiert etwa
25 Prozent des Wirtschaftswachstums. Die Einnahmen der
Lokalregierungen, die mehrheitlich als
Anlageinvestitionen reinvestiert werden, stammen
Uberwiegend aus diesem Bereich. Ein Grof3teil der privaten
Haushaltsvermdgen ist in Immobilien angelegt. Rund ein
Drittel  aller  Bankverbindlichkeiten  stehen  im
Zusammenhang mit diesem Wirtschaftszweig. Da sich die
Mehrheit der Kreditinstitute direkt oder indirekt in
Staatsbesitz befindet, wird die unvermeidliche Insolvenz
einiger Immobilienunternehmen sehr wahrscheinlich
keine Bankenkrise auslosen. Die Auswirkungen auf die
Realwirtschaft sind dennoch nicht zu unterschdtzen.

Ohne expansive geld-und fiskalpolitischen Impulse
wird das Kredit- und Investitionsniveau weiter sinken. Eine
Erhohung des privaten Konsums erscheint kurzfristig
unwahrscheinlich aufgrund des erlittenen
Vermogensverlustes im Zuge sinkender Immobilienpreise
und der traditionell hohen Sparquoten der Haushalte. Die




Nulltoleranzpolitik im Rahmen der Covid-19 Pandemie
hemmt  zusatzlich den Konsum sowie  die
Industrieproduktion. Aufgrund der gestorten Lieferketten,
der Knappheit an Halbleitern und der gestiegenen
Rohstoffpreise werden sich die Exporte nur langsam
erholen. Das chinesische Wirtschaftswachstum wird
daher im kommenden Jahr vermutlich nicht mehr als 5,0
Prozent betragen. Ein niedrigeres Wachstum ist aber per
se nicht schlecht, da es auch auf die Nachhaltigkeit und
die Qualitat des Wachstums ankommt.

Im globalen Vergleich blieb die Wertentwicklung des
chinesischen  Aktienmarkts bisher hinter den
Erwartungen zuriick. Der Wertzuwachs liegt auf Jahressicht
35 Prozentpunkte unter dem des MSCI World. Die
zahlreichen regulatorischen Eingriffe im privaten Sektor,
insbesondere in den Bereichen Technologie, Bildung und
Immobilien, haben die Investoren von chinesischen
Aktien Abstand nehmen lassen. Mittlerweile notieren 60
Prozent der chinesischen Aktien unterhalb ihres
funfjahrigen Bewertungsdurchschnitts. Auch wenn das
Risiko erneuter regulatorischer Eingriffe nie ganz
auszuschlieBen sein wird, erscheinen die aktuellen
Bewertungsniveaus fiir langfristige Investoren attraktiv.

Ein weiterer Aspekt, der fiir chinesische Aktien spricht, ist
die Margenentwicklung. Wahrend die Analysten fiir US-
amerikanische und europdische Unternehmen mit einem
Riickgang der Gewinnmargen im kommenden Jahr
rechnen, dirften sie sich bei den chinesischen
Unternehmen ausweiten. Die zu erwartenden fiskal- und
geldpolitischen Stimuli werden zusatzliche

Wachstumsakzente setzen konnen.
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Die zukiinftige Ausrichtung auf das System der zwei
Kreislaufe riickt den inlandischen Aktienmarkt in den
Fokus. Aus Portfoliosicht spricht zudem die geringe
Korrelation mit den tibrigen Aktienmarkten fiir chinesische
Aktien. Verglichen mit anderen internationalen
Aktienmarkten, zum Beispiel dem S&P 500, ist dariiber
hinaus die  Branchenverteilung innerhalb  des
inlandischen Markts diversifizierter.

Auch wenn sich das chinesische Wirtschaftswachstum im
nadchsten Jahrabschwéachen wird, ist das per se also keine
schlechte Nachricht. Die langfristige Ausrichtung der Re-
gierung spricht fiir ein nachhaltigeres und qualitativ h6-
herwertigeres Wachstum. Die Schwerpunkte innerhalb
des Funfjahresplans spiegeln diese Zielsetzung wieder.
Der,Wohlstand fiir alle“ sollte, begleitet von geld- und fis-
kalpolitischen Stimuli, positiv fiir den chinesischen Akti-
enmarkt sein, und zwar insbesondere fiir den inldandi-
schen.
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