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Gefahrdet die Abwertung von Chinas Wahrung Aktien
aus der Eurozone?

Mit der Abwertung des Renminbi hat die chinesische Zentralbank die Finanz-Welt kurzzeitig
geschockt. Dennoch: Langfristig werden sich die Auswirkungen in Grenzen halten —
insbesondere fiir den europaischen Aktienmarkt. Denn es sind vielmehr bestimmte Sektoren
und Unternehmen, die jetzt unter Druck geraten.
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Lebhaft diskutiert wird tGber die Griinde fiir die Abwertung von Chinas Wahrung. Manche Beobachter
glauben, dass hinter dem Vorgehen der chinesischen Notenbank in dieser Woche politische
Uberlegungen stehen und China seinen Wechselkurs starker durch den Markt bestimmen lassen will.
Dies wirde eine Aufnahme des Renminbi in den Wéahrungsfonds ermdglichen, auf dessen Grundlage
der IWF den Wert von Sonderziehungsrechten ermittelt.

Unabhéngig davon furchten die internationalen Mérkte, dass weitere deutliche Abwertungen des
Renminbi folgen kénnten. Denn die Kursénderung in Chinas Geldpolitik ist durchaus ein Hinweis auf
schwéchere Fundamental-Daten und nachlassende wirtschaftliche Dynamik. Zusatzlich
unterstreichen AuBerungen von Unternehmen die Annahme, dass sich Chinas BIP-Wachstum
verlangsamt. Sie weisen auf einen deutlichen Riickgang von Chinas AuBenhandel hin - und zwar
sowohl beim Export als auch beim Import.

Mdglicherweise ist sogar bei den weltweiten Risiko-Pramien eine Anpassung nach oben erforderlich,
um dem schwécheren Weltwirtschaftswachstum insgesamt Rechnung zu tragen. Denn diese
Wachstumsbremse kdénnte zu zunehmenden Belastungen in den Schwellenlandern flihren - mit
negativen Folgen fUr die Rohstoff- und Energiepreise.

Erhohtes Risiko von Deflationsdruck

Eine mdgliche Folge: Es kénnt sich erneut Deflationsdruck aufbauen. Dies kommt auch in den
niedrigeren Erzeuger-Preisen in China zum Ausdruck, die sich zurzeit um fiinf Prozent niedriger
bewegen als noch vor Jahresfrist. Eine von den Schwellenlandern ausgehende Ansteckungsgefahr,
,Wahrungskriege” und ein mdgliches Ubergreifen auf den Asiatisch-Pazifischen Raum stellen fiir
europaische Aktien ein groBeres Risiko dar. Es kann zudem nicht véllig ausgeschlossen werden, dass
China weitere bedeutende Abwertungsschritte vornehmen wird, um Wettbewerbsvorteile zu erlangen.



Denn nach allgemeiner Auffassung ist der Renminbi gegentber dem US-Dollar um funf bis zehn
Prozent und gegenlber anderen Schwellenlanderwahrungen in erheblich héherem MaBe
Uberbewertet.

Einem anderen Szenario zufolge kénnte in die Eurozone und angrenzende Lander wie
GroBbritannien importierter Deflationsdruck die Europaische Zentralbank veranlassen, ihr
Quantitative-Easing-Programm auszuweiten. Dies wiirde die Attraktivitat von Aktien aus der Eurozone
vermutlich erhéhen. Falls Chinas Regierung lediglich einen flexibleren Wechselkurs erreichen will,
wirde zudem ein extremes Abwertungsrisiko aufgehoben.

Begrenzte China-Engagements von Unternehmen aus der Eurozone

Rund sechs Prozent der gesamten Ausfuhren der Eurozone gehen derzeit nach China, und zehn
Prozent der Importe kommen von dort (Quelle: Citibank). Chinas Anteil an den Exporten aus und den
Importen in die Eurozone ist nicht unerheblich, aber immer noch moderat - er unterstreicht, dass der
innereuropaische Handel flr das BIP der Eurozone noch weitaus wichtiger ist. Weitere
Abwertungsschiibe des Renminbi wirden zwar auf die Preise fir exportierte Waren driicken — dies
kdnnte aber méglicherweise durch billigere Importe ausgeglichen werden und den Binnen-Konsum in
der Eurozone gar unterstitzen.

Ohnehin sollte man die Abwertung der chinesischen Wahrung aus der richtigen Perspektive
betrachten: Aufgrund seiner Schwache gegentiber dem US-Dollar im letzten Jahr hat der Euro im
Vergleich zum Renminbi in den letzten zw6lf Monaten rund zwei Prozent und in den letzten beiden
Jahren knapp neun Prozent an Wert verloren. Somit erhalten Exporteure aus der Eurozone auch
beim aktuellen Renminbi-Wechselkurs immer noch Rickenwind.

Zu den Risiken flr europaische Aktien gibt es hingegen nur wenige detaillierte und verlassliche Daten.
Schéatzungen zufolge erzielen die im Eurostoxx 50 enthaltenen Unternehmen etwa zwélf Prozent ihrer
mit der Markt-Kapitalisierung gewichteten Umsétze im Asiatisch-Pazifischen Raum. Davon entfallen
lediglich zwei Prozent direkt auf China. In diese Zahlen flieBen allerdings nur direkte Umséatze ein,
wahrend mit einer Wertschdpfung verbundene Binnenumsétze, aus denen letztlich chinesische
Exporte werden kénnen, nicht vollstdndig bericksichtigt werden. Die Exposition der
Unternehmensgewinne veranschlagen wir mit rund sechs Prozent allerdings etwas héher. Dies
unterstreicht einmal mehr den Stellenwert des innereuropéischen Handels, der im Vergleich auf einen
Anteil von etwa 59 Prozent kommt. Deshalb gehen wir davon aus, dass sich die Abwertung des
Renminbi nur moderat auf die weiter gefassten Markte der Eurozone auswirken wird.

Spirbare Folgen fiir die Branchen Luxusgiiter und Automobile

Dessen ungeachtet gibt es freilich Sektoren und Unternehmen mit umfangreichen Engagements in
China. Dazu gehdren der Luxusgiter-, Technologie-, Automobil-, Investitionsgditer- und Grundstoff-



Sektor (insbesondere Bergbau und Chemie). In diesen Branchen werden die in Euro umgerechneten
Gewinne in Mitleidenschaft gezogen. Zudem kénnen auch Nachteile infolge eines wieder auflebenden
Wettbewerbs entstehen. Davon kdnnten etwa Industrie- und Chemie-Unternehmen betroffen sein, die
intensivem Wettbewerb von Seiten chinesischer Unternehmen ausgesetzt sind.

Das Ausmaf der Belastung einzelner Wirtschaftszweige in der Eurozone ist somit sehr
unterschiedlich. Beispielsweise gibt es auch eine ganze Reihe von Branchen mit definitionsgeman
begrenzten oder gar keinen direkten Engagements in China. Dazu gehéren das Banken- und
Versicherungsgewerbe, die Reise- und Medienbranche, Versorgungsunternehmen und
Telekommunikationsdienstleister, um nur ein paar Beispiele zu nennen.

Anlagechancen dank Fehlbewertungen

In Bezug auf unsere Positionierung haben wir eine klare Praferenz fir Aktien von Unternehmen,
deren Geschéftstatigkeit — wie zum Beispiel bei Banken — auf die Eurozone konzentriert ist und die
von der wirtschaftlichen Erholung in Europa profitieren. Der Verbrauch in der Eurozone ist dank der
niedrigen oder gar negativen Zinsséatze, des billigen Erddls, glnstiger Kredit-Konditionen und der
aufgestauten Nachfrage, die im Zuge der Erholung der europaischen Peripherielander abgebaut wird,
in sehr robuster Verfassung. Demgegeniiber sind unsere Aktien-Engagements im Luxusgiter- und
Automobil-Sektor begrenzt. Dies sollte sich als besonders vorteilhaft erweisen, wenn diese
Wirtschaftszweige der allgemeinen Entwicklung an den Bdrsen weiter hinterherhinken.

Wir halten wie immer Ausschau nach Anlagechancen, die sich aus Fehlbewertungen ableiten:
Zukunftige, wechselkursbedingte Schwankungen an den Aktienmérkten kénnten so durchaus zu
Ubertriebenen Kursausschlagen fihren, die aktive Fondsmanager flr sich nutzen werden.
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Hinweis fiir die Redaktion:

Schroders plc

Schroders ist eine global tatige Asset-Management-Gesellschaft. Das von ihr verwaltete Vermégen
belief sich zum 30. Juni 2015 auf 309,9 Milliarden £ (437,4 Milliarden EUR/487,4 Milliarden USD).
Unsere Kunden sind groBe Finanzinstitute wie Pensionskassen, Banken und
Versicherungsgesellschaften, Gebietskérperschaften, Regierungen, gemeinnitzige Organisationen,
hoch vermégende Privatpersonen und Privatanleger.

Mit 37 Standorten in 27 Landern in Europa, Nord- und Stidamerika, Asien und im Nahen Osten
besitzen wir eines der gréBten Niederlassungsnetze unter den reinen Asset-Management-
Gesellschaften. Schroders blickt auf eine tber 200jéhrige Tradition mit einer stabilen
Eigentimerstruktur zurick. Bei unserem Investmentansatz, beim Aufbau von Kundenbeziehungen
und der Geschéftsentwicklung steht langfristiges Denken im Vordergrund.

Weitere Informationen Uber Schroders finden Sie unter www.schroders.com.




