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China befindet sich im Ubergang zu einer langsameren, aber stetigeren Wachstumsentwicklung. Der Markt hat
damit einen groBeren Einfluss auf den Einsatz von Ressourcen, ein ungehinderter Kapitalfluss ist moglich. Dieser
Wandel ist notwendig, weil China vorher zu sehr auf Kredite und Investitionen als Wachstumstreiber angewie-
sen war. Die politischen Entscheidungstrager haben ein umfassendes Reformprogramm aufgestellt, das auch ein
langsameres Kreditwachstum sowie eine Ziigelung des Schattenbanksektors vorsieht.

China soll sich von einer industriell gepragten Volkswirtschaft hin zu einer Dienstleistungsgesellschaft entwickeln.
Die Fortschritte lassen sich am Caixin/Markit Services PMI ablesen, der im Juli seinen hdchsten Stand seit elf Mo-
naten erreichte. Der Einkaufsmanagerindex des verarbeitenden Gewerbes ist dagegen konstant gefallen. Mit
41 Prozent der Wirtschaftsleistung liefert die Industrieproduktion nicht mehr den groRten Beitrag zum BIP, ein
klares Zeichen fiir den Wandel der Wirtschaftsstruktur. Dieser Prozess bremst zwangslaufig das Wachstum. Auf
kurze Sicht sind schmerzhafte Anpassungen bei Strukturreformen unvermeidlich. Angesichts der konjunkturellen
Schwachung darf man bezweifeln, dass China sein Wachstumsziel von 7 Prozent 2015 erreichen wird. Als eine
harte Landung kann man das aber nicht bezeichnen.

Zahlreiche Emerging Markets hangen von ihren Rohstoffausfuhren nach China ab und haben in den Boom-Jahren
ein Uberangebot aufgebaut. Unternehmen wie BHP erleben einen Preisverfall bei Eisenerz von 190 US-Dollar pro
Tonne im Jahr 2011 auf aktuell 50 Dollar. Fiir die entwickelten Markte sind die Folgen bislang weniger gravierend.
China hat nach wie vor Bedarf an Kapitalgtitern aus den USA, Japan und Deutschland. Doch je weiter China in der
Wertschopfungskette voranschreitet, desto weniger Giliter wird es importieren missen. Die rohstoff-
importierenden Lander haben vom Preisverfall sogar profitiert.

Den chinesischen Immobilienmarkt sehen wir positiv, da die langfristigen Fundamentaldaten solide sind. Unter
anderem durch die Migration aus landlichen Gebieten hat die Stadtbevdlkerung in den letzten drei Jahrzehnten
um 500 Millionen Menschen zugenommen. Uber die Hilfte der chinesischen Bevélkerung lebt in den Stidten. Die
Regierung will diesen Anteil bis 2020 auf 60 Prozent steigern. Immobilien sind auch deshalb eine attraktive Asset-
klasse flr Chinesen, da andere Anlageformen nur beschrankt zur Verfligung stehen. Will die Regierung ihr Wachs-
tumsziel von 7 Prozent erreichen, muss der Sektor robust bleiben. Peking hat sein Bekenntnis zum Immobiliensek-
tor bereits durch eine Lockerung der Hypothekengesetze und die Senkung der Grunderwerbssteuer bekraftigt.
Dies hat entscheidend zur Erholung der Preise und Verkaufszahlen in den letzten Monaten beigetragen. Wahrend
der vergangenen flinf Jahre war der Onshore-Markt heimischen Bautragern verschlossen; erst kiirzlich wurde er
wieder gedffnet. Dadurch konnten mehrere Immobiliengesellschaften Anleihen emittieren, auf die sie an anderen
Markten hohere Zinsen zahlen miissten. So kdnnen sie Finanzierungskosten reduzieren.
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Generell sehen wir die voriibergehende Schwache des Immobiliensektors als gute Gelegenheit, in den Markt ein-
zusteigen. Wir wiirden Immobilien nur dann untergewichten, falls sich die konjunkturellen Aussichten Chinas wirk-
lich deutlich eintriiben wiirden, also wenn die Wirtschaft auf einen Crash zusteuern wiirde. Wir halten ein solches
Szenario fur duRerst unwahrscheinlich.

Betrachten wir die aktuelle chinesische Geldpolitik, ist wohl - abhangig von der Wirtschaftsentwicklung - mit einer
weiteren Lockerung zu rechnen. Die Zentralbank hat noch Spielraum fiir Zinssenkungen: Der Leitzins fir einjahrige
Kredite liegt zurzeit bei 4,6 Prozent, der Mindestreservesatz bei 18 Prozent. Unserer Meinung nach handelt es sich
bei der Abwertung des Yuan nicht um eine Abwertung aus Wettbewerbsgriinden, die die Welt in einen Wahrungs-
krieg fiihrt. Nach Angaben der chinesischen Zentralbank war die Abwertung vom 11. August eine einmalige MaR-
nahme. Seitdem hat die People's Bank of China mehrfach am Devisenmarkt interveniert, um eine ibermaRige
Schwachung des Yuan zu vermeiden. Vor allem wollte die PBoC damit die Wahrungsreform vorantreiben, um den
Finanzsektor und die Kapitalverkehrsbilanz weiter zu 6ffnen. AuRerdem strebt Peking die Aufnahme des Yuan in
den Korb der Sonderziehungsrechte des Internationalen Wahrungsfonds an. Dazu muss der Yuan aber frei handel-
bar sein. Wenn auch die Starkung des Exportsektors der Hauptgrund fiir die MaRnahmen der Zentralbank war, so
fiel die Entscheidung zu einem Zeitpunkt, da asiatische Wahrungen wie der malaysische Ringgit und die indonesi-
sche Rupiah seit Jahresbeginn bis Juli 2015 Gber 8 Prozent eingeblRt hatten, wahrend der Yuan gegeniiber dem
US-Dollar stabil blieb. Das heiBt, dass die chinesische Wahrung im Vergleich zu ihren Peers Gberbewertet ist. Flr
eine jahe weitere Abwertung sehen wir keine Hinweise. Die politischen Entscheidungstrdager haben im Gegenteil
den Anspruch, die Wahrung zu stabilisieren.

Die wichtigste Auswirkung auf Investments, ist die veranderte Stimmung gegeniiber China. Einige Marktbeobach-
ter interpretieren die Abwertung des Yuan als Zeichen, dass der politischen Fiihrung in Peking die Kontrolle ent-
gleitet. Diese negative Stimmung hat zu einem Exodus der Anleger aus Asien sowie den Emerging Markets allge-
mein geflihrt. Der Shanghai Composite Index ist seit dem 11. August um 24 Prozent gefallen. Der JPMorgan Asia
Credit China Index verzeichnete aber nur einen Verlust von 0,99 Prozent auf Total-Return-Basis. Die Spreads weite-
ten sich nur um 33 Basispunkte auf 350 Punkte aus. Unternehmen miissen neben dem Zinsrisiko nun auch das
Wahrungsrisiko ihrer Auslandsverbindlichkeiten im Blick haben. Durch die Erwartung einer weiteren Yuan-
Abwertung sowie der Aussicht auf flexiblere Vorschriften sind Emittenten motiviert, Anleihen am heimischen
Markt aufzulegen. Fiir das Angebot ist das leicht positiv, da das an USD-denominierten Papieren weiter schrumpft.

- ENDE -
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Uber NN Investment Partners

NN Investment Partners (NNIP)* ist der Asset Manager der NN Group
N.V., einer an der Boérse gehandelten Aktiengesellschaft. NNIP hat
seinen Hauptsitz in Den Haag, in den Niederlanden und verwaltet
weltweit ca. Euro 184 Milliarden** (USD 206 Mrd.**) Assets under
Management fiir institutionelle Kunden und Privatanleger. NN [P
beschaftigt mehr als 1.100 Mitarbeiter und ist in 16 Landern in Europa,
im Nahen Osten, Asien, den USA und Lateinamerika vertreten.

Am 7. April 2015 hat ING Investment Management zu NN Investment
Partners umfirmiert. NNIP ist Teil der NN Group N.V., einer an der Bérse
gehandelten Aktiengesellschaft. 37,1 % (August 2015) der NN Group sind
derzeit im Besitz der ING Group. ING beabsichtigt die restlichen Anteile
an der NN-Gruppe, unter Einbeziehung des von ING mit der Europdischen
Kommission abgestimmten Zeitrahmens, vor dem 31. Dezember 2016 zu
verdufern.

*NNIP / NN Investment Partners ist der Markenname von NNIP Asset
Management B.V., German Branch

**Stand: Q2 2015, 30. Juni 2015

Weitere Informationen erhalten Sie unter www.nnip.com und www.nn-
group.com
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