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Kolumne

Gibt es noch Hoffnung fiir China?

Wachstumsdynamik bleibt negativ - aktuell bereits (weit) unter der Fiinf-
Prozent-Schwelle

Frankfurt, den 12. Mai 2015
Autor: Maarten-Jan Bakkum, globaler Emerging Markets-Aktienstratege bei NN Investment Partners

Die Schwache der EM-Asset-Markte seit 2010 lasst sich zum grofRten Teil durch die konjunkturelle
Abkiihlung in China sowie die Sorge um systemische Risiken in der chinesischen Volkswirtschaft
erklaren. Erst kirzlich waren es vor allem die wirtschaftspolitischen Impulse in China sowie die damit
einhergehende Hochstimmung am Markt, die die aktuelle Outperformance der Emerging Markets
gegenilber den entwickelten Markten (DM) auslosten. Bei unserer Reise nach China vor ein paar
Wochen konnten wir vor allem folgende Trends beobachten: die zunehmende Sorge um die
wirtschaftlichen Rahmendaten und die freudige Erwartung im Hinblick auf die geldpolitische Lockerung
sowie die Kurserholung am Aktienmarkt. Dabei hatten wir auch die Gelegenheit zu Gesprachen mit
Regierungsvertretern, Ortsbanken, Treuhandgesellschaften, Bautragern, Botschaftern,
Wirtschaftsfiihrern in der Baustoffbranche sowie Rohstoffhandlern in Peking, Shanghai und Suzhou.

Im Folgenden skizzieren wir unsere wichtigsten Schlussfolgerungen. Insgesamt konnte die Reise unsere
Bedenken nicht ausrdaumen, im Gegenteil. Sorgen machen uns vor allem: die konjunkturelle Schwache,
die Krise im Bau- und Rohstoffsektor, die erheblichen Kapitalabflisse in jlingster Zeit, Zweifel an der
Effektivitat der wirtschaftspolitischen Lockerung sowie die steigende Verschuldung.

1. Wachstumsdynamik bleibt negativ

Seit Q1 2010, als die stimulierende Wirkung des beispiellosen Wirtschaftsférderungsprogramms im
Anschluss an die Lehman-Pleite nachlieB, ist das Wirtschaftswachstum riicklaufig. Die Grinde fiir die
nachlassende Dynamik in China, die in den kommenden Jahren noch anhalten wird, sind mannigfaltig:
weniger ginstige demografische Entwicklung (die erwerbstatige Bevolkerung geht zuriick), strukturell
geringeres Wachstum des Welthandels, GbermaRiger Anstieg der Verschuldung in einem ungeniigend
regulierten und undurchsichtigen Finanzsystem sowie Uberkapazitaten in mehreren Schliisselindustrien
wie Stahl, Kohle und Immobilien.
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Wir waren jahrelang der Uberzeugung, dass die Zuwachsrate in China auf mindestens 5 % sinken muss,
bevor an eine Stabilisierung zu denken sei. Laut amtlicher Daten ist das BIP-Wachstum gar nicht so weit
von diesem Niveau entfernt. Im ersten Quartal des laufenden Jahres lag die annualisierte Zuwachsrate
im Quartalsvergleich bei 5,3 %. Andere regelmaBig erhobene Daten sowie einige der verlasslicheren
Statistiken, wie beispielsweise der Anstieg des Schienen-Frachtvolumens oder des Stromverbrauchs,
deuten indes darauf hin, dass das Wachstum aktuell bereits (weit) unter der 5 %-Schwelle liegt (siehe
folgende Grafik). Dennoch halten die Entscheidungstrdager an ihren hohen und unserer Ansicht nach
unrealistischen Wachstumszielen fest. Sofern die Regierung ihre Vorgabe von 7 % BIP-Wachstum fir
2015 ernst meint, muss ihr in den nachsten Quartalen eine erhebliche Steigerung gelingen, um das
Ausgangsniveau von 5,3 % merklich zu Gbertreffen.

China: railway freight traffic
wvolume growth, yoy % change, 3mma (source: NBS)
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China: Schienengiiterverkehr, Volumenwachstum ggii. Vj., Verdnd. in %, GD 3 Mon. (Quelle: NBS)

Auf diese kinftigen wirtschaftspolitischen Impulse stiitzt sich die gegenwartige Vorfreude am Markt. Die
chinesische Bevolkerung glaubt an die Wachstumsziele der Regierung und ist iiberzeugt, man werde
alles daransetzen, diese Ziele zu erreichen. Wir sind hier skeptischer und denken nicht, dass die
Regierung um jeden Preis ein Wachstum von 7 % erreichen will. Bei einem Besuch in China im Oktober
letzten Jahres sprachen wir mit mehreren Regierungsvertretern sowie einflussreichen Beratern, die rund
6 % als eine realistischere und damit erstrebenswertere Zuwachsrate nannten.

China weiterhin eine der am schlechtesten abschneidenden EM-Volkswirtschaften

Doch bleiben wir bei der aktuellen Wachstumsdynamik. Die Wirtschaftsdaten haben sich in letzter Zeit
weiter verschlechtert. Vor allem die Baubranche und der Exportsektor schwacheln. Auch Indikatoren
wie die PMIs vom April deuten nicht auf eine baldige Erholung hin. Der HSBC PMI sank auf einen Stand
von 48,9 und damit auf ein niedrigeres Niveau als die Werte, die nur zehn Tage friither im April zu
verzeichnen waren. Von den acht Konjunkturindikatoren, die wir anhand der Faktoren Relevanz,
Verlasslichkeit und Zeitndhe fir China ausgewdhlt haben (u. a. auch AuBenhandelsdaten, die sensibel
auf Verdnderungen beim Investmentwachstum in China reagieren), sind sieben seit drei Monaten
riickldufig. Damit ist China weiterhin eine der am schlechtesten abschneidenden EM-
Volkswirtschaften. Derzeit sieht es in puncto Wachstumsdynamik nur in Russland, Indonesien und
Griechenland dhnlich schlecht aus.
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Auch die geldpolitische Lockerung, die im vergangenen November eingeleitet wurde, konnte der
schwéachelnden Konjunktur in China bislang noch nicht auf die Beine helfen. Zugleich lauft die
gegenwartige Schwache der allgemeinen Annahme zuwider, dass die Regierung bereits in Q2 2014 eine
neue Lockerungsrunde eingeleitet hatte. Auch die Lockerung der Restriktionen am Immobilienmarkt im
September letzten Jahres dndert daran nichts.

Was diese drei Bereiche der wirtschaftspolitischen Lockerung betrifft, ist zumindest auf der
geldpolitischen Seite Geduld erforderlich. Es dauert immer eine gewisse Zeit, bevor eine Zinssenkung
sich auf die Wachstumsentwicklung auswirkt. Doch sechs Monate nach der ersten Zinssenkung diirfte
dieser Zeitpunkt nicht in allzu groRer Ferne liegen. Was die Finanzpolitik betrifft, ist es unserer
Einschdtzung nach bisher noch zu keiner echten Lockerung gekommen. Bleibt also die Lockerung im
Immobiliensektor. Die wirtschaftspolitischen Impulse waren hier in der Tat erheblich. Doch wahrend sie
in Q3 2014 eine gewisse Wirkung zeigten, konnten sie den negativen Verkaufstrend insgesamt nicht
brechen. Erst seit Kurzem — im Anschluss an die letzte Lockerungsrunde Ende Marz — beobachten wir
einen Anstieg des Verkaufsvolumens in den groRten Stadten. Auch der Preisverfall ist hier vorerst
gestoppt (siehe folgende Grafik).

China: house prices
nationwide, m-o-m and y-0-y % change (source: NDRC, NBS)
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China: Hauspreise Landesweit, ggi. Vm. und Vj., Verdnd. in % (Quelle: NDRC, NBS)

Schaut man sich also das Wachstum der chinesischen Wirtschaftsleistung an, so sind trotz der
wirtschaftspolitischen Lockerung in den vergangenen Quartalen bislang keinerlei Anzeichen fiir eine
Stabilisierung — geschweige denn eine Erholung — erkennbar. Einzig im Immobiliensektor gibt es
Lebenszeichen. Das ist zwar wichtig, reicht aber bislang nicht, um die Verschlechterung in anderen
Sektoren auszugleichen.

- ENDE -

Lesen Sie am 15. Mai, ob die chinesische Zentralbank ein QE-Programm zur Stimulierung der heimischen Wirtschaft
auflegen wird und was die chinesische Regierung tut, um die staatliche Schuldenquote zu reduzieren.



> NN investment

Q\J ' partners

Rechtliche Hinweise

Diese Publikation ist nur fur professionelle Anleger bestimmt und dient Werbezwecken. Sie stellt keine Anlage-, Steuer- oder
Rechtsberatung dar. Obwohl die hierin enthaltenen Informationen mit groRer Sorgfalt zusammengestellt wurden, ibernehmen
wir keine — weder ausdrckliche noch stillschweigende — Gewahr fiir deren Richtigkeit oder Vollstandigkeit. Wir behalten uns
das Recht vor, die hierin enthaltenen Informationen jederzeit und unangekiindigt zu andern oder zu aktualisieren. Eine Haftung
der NN Investment Partners (die fur diesen Zweck NNIP Asset Management (Europe) B.V., anderer zur NN-Gruppe gehoérender
Gesellschaften sowie derer Organe und Mitarbeiter fir irgendwelche in dieser Publikation enthaltene Informationen und/oder
Empfehlungen ist ausgeschlossen. Investitionen sind mit Risiken verbunden. Bitte beachten Sie, dass der Wert der Anlage
steigen oder sinken kann und die Wertentwicklung in der Vergangenheit keine Gewahr flr die zukiinftige Wertentwicklung
bietet. Diese Publikation und die darin enthaltenen Informationen diirfen ohne unsere Genehmigung weder kopiert,
vervielfaltigt, verbreitet noch Dritten in sonstiger Weise zuganglich gemacht werden. Fiir die Rechtsbeziehungen zwischen uns
und dem Verwender dieser Publikation gilt niederlandisches Recht. Diese Publikation ist kein Angebot fiir den Kauf oder
Verkauf von Wertpapieren und richtet sich nicht an Personen in Landern, in denen die Verbreitung solcher Materialien rechtlich
verboten ist. Fiir den Erwerb von NN Investmentfonds sind allein die jeweiligen wesentlichen Anlegerinformationen und die
Verkaufsprospekte mit Risikohinweisen und ausfiihrlichen Informationen mafigeblich, die Sie kostenlos bei bei NNIP Asset
Management B.V., Niederlassung Deutschland, Westhafenplatz 1, 60327 Frankfurt am Main, oder unter www.nnip.com
erhalten.

Presse Kontakt Uber NN Investment Partners

NN Investment Partners (NN IP)* ist der Asset Manager der NN Group
N.V., einer an der Bérse gehandelten Aktiengesellschaft. NN IP hat seinen
Birgit Stocker Hauptsitz in Den Haag, in den Niederlanden und verwaltet weltweit ca.
-Head of PR D/A/CH- Euro 203 Milliarden** Assets under Management fiir institutionelle
Kunden und Privatanleger. NN IP beschaftigt mehr als 1.100 Mitarbeiter
und ist in 16 Landern in Europa, im Nahen Osten, Asien und den USA

M: +49 160 989 63164 vertreten.

E: birgit.stocker@nnip.com

NN Investment Partners Deutschland

T:+49 69 50 95 49 -15

Am 7. April hat ING Investment Management zu NN Investment Partners
Www.nnip.com umfirmiert. NN IP ist Teil der NN Group N.V., einer an der Bérse gehandelten
Aktiengesellschaft. 54,6% der NN Group sind derzeit im Besitz der ING
Group. Sie und ihre Tochtergesellschaften verwenden den Namen ,,ING“ und
damit zusammenhdngende Marken der ING Groep N.V. (ING Group) mit
einer entsprechenden Genehmigung.

*NNIP/NN Investment Partners ist der Markenname von ING Asset
Management B.V. (ab 7. April NNIP Asset Management B.V.) Frankfurt
Branch.

**Stand: Q1 2015, 31. Mdrz 2015
Weitere Informationen erhalten Sie unter www.nnip.com und www.nn-
group.com
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