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Kolumne
Wende in China

27. November 2017 — Frankfurt am Main
Maarten-Jan Bakkum, Senior Stratege Emerging Markets bei NN Investment Partners:

e 2015 galt China als groBtes Risiko fiir die Weltwirtschaft, zwei Jahre spater hat sich das komplett gewandelt.

e China ist es gelungen, seine Wirtschaft auf Wachstumskurs zu halten und gleichzeitig volkswirtschaftliche
Ungleichgewichte abzubauen.

e Vor allem das starke Konsumwachstum iiber E-Commerce hat China 2017 zu einem der sich am besten ent-
wickelnden Schwellenlander gemacht.

e Im Mittelpunkt der chinesischen Wirtschaftspolitik stehen Schuldenabbau und Reformen, die die Produktivi-
tat steigern. Infolgedessen sind die Risikoaufschlage auf chinesische Anlagen deutlich gefallen.

Die Entscheidungstrager in China haben die Kontrolle wiedererlangt, die ihnen 2015 zu entgleiten schien. Damals
flhrte die Kombination aus riicklaufigem Wachstum und einem rapide steigenden Schuldenstand zu einer alarmie-
renden Kapitalflucht. In den letzten Monaten des Jahres 2015 verscharfte China dann seine Kapitalkontrollen und
startete ein ehrgeiziges Reformprogramm fiir Staatsunternehmen. Dadurch wurde es schwieriger fiir Unterneh-
men und Einzelpersonen, Kapital ins Ausland zu verlagern, wahrend gleichzeitig aber auch die Ursachen der Kapi-
talflucht ernsthaft angegangen wurden. Bereits nach wenigen Quartalen zeichnete sich eine Verbesserung der
Stimmungslage ab. Insbesondere zahlten sich Chinas Bemiihungen um einen Abbau der Uberkapazititen und der
rapiden Verschuldung seiner defizitdren Staatsunternehmen aus. So verbesserte sich die Profitabilitdt des staatli-
chen Sektors und damit der Umfang der Neuverschuldung. Die Kapitalabfliisse gingen deutlich zurtick, der Druck
auf die Wahrung flaute ab und die Zuversicht erholte sich.

Zugleich sorgten die Entspannung am Immobilienmarkt und das kraftige Weltwirtschaftswachstum dafir, dass sich
die Wachstumsdynamik in China nicht zu sehr verlangsamt hat. Die Angst am Markt, Chinas Wachstumsrate konne
binnen weniger Jahre von 7 auf 4 Prozent fallen, erwies sich als unbegriindet. Okonomen und Investoren sind mitt-
lerweile (iberwiegend davon (iberzeugt, dass China auch in den kommenden Jahren ein Wachstum von (iber

6 Prozent erreichen wird. Der Konsum Uber E-Commerce-Kanale hat sich zum wichtigsten Wachstumstreiber ent-
wickelt. Faktoren wie das anhaltend starke Wachstum der verfligbaren Einkommen, die zunehmende Urbanisie-
rung und die abnehmenden Einkommensunterschiede seit der Krise 2008 haben dazu gefiihrt, dass der Anteil des
Konsums an der Wirtschaftsleistung gegeniiber der Investitionstatigkeit steigt. Dieser Anteil liegt mittlerweile bei
Uber 50 Prozent. Damit ist der Konsum der wichtigste Antriebsfaktor fir die Investitionstatigkeit - eine Rolle, die in
friiheren Jahrzehnten dem Exportsektor zukam. Die chinesische Regierung tut alles, um das Konsumwachstum
weiter anzukurbeln, vor allem tiber E-Commerce. So wurde die Regulierung gelockert und Investitionen in die Inf-
rastruktur vorgenommen, um vor allem den Warentransport zwischen und in den Stadten zu verbessern.

Im Ergebnis hat sich Chinas Konsumwachstum zu einem der spannendsten Investmentthemen entwickelt. Das
zeigt sich insbesondere an der Giberragenden Wertentwicklung der bekannten Internet- und E-Commerce-Aktien.
Die Wachstumsaussichten dieses Sektors sind zweifelsohne positiv und moglicherweise noch nicht vollstandig
eingepreist. Auch fur die Gbrigen Schwellenldnder ist dieser Trend dufRRerst relevant. In der Vergangenheit profitier-
ten die Rohstofferzeugerlander vom Bauboom in China, jetzt sind es vor allem Elektronik- und Verbrauchsgiiter-
hersteller in Asien, die Chinas Konsumboom fur sich nutzen kénnen.
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Rechtliche Hinweise:

Diese Publikation dient allein Informationszwecken. Sie stellt keine Anlage-, Steuer- oder Rechtsberatung dar.
Insbesondere handelt es sich hierbei weder um ein Angebot oder einen Prospekt noch eine Aufforderung zum
Erwerb oder Verkauf von Wertpapieren, zur Abgabe eines Angebots oder zur Teilnahme an einer bestimmten
Handelsstrategie. Dieses Dokument richtet sich nur an erfahrene Anleger. Obwohl die hierin enthaltenen Informa-
tionen mit groBer Sorgfalt zusammengestellt wurden, ibernehmen wir keine — weder ausdrickliche noch still-
schweigende — Gewahr fir deren Richtigkeit oder Vollstandigkeit. Wir behalten uns das Recht vor, die hierin ent-
haltenen Informationen jederzeit und unangekindigt zu andern oder zu aktualisieren. Eine direkte oder indirekte
Haftung der NN Investment Partners B.V., NN Investment Partners Holdings N.V. oder anderer zur NN-Gruppe
gehorender Gesellschaften sowie deren Organe und Mitarbeiter fir die in dieser Publikation enthaltenen Informa-
tionen und/oder Empfehlungen ist ausgeschlossen. Sie nutzen die hierin enthaltenen Informationen auf eigene
Gefahr. 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 fiir die zuklnftige Wertentwicklung bietet.
Diese Publikation und die darin enthaltenen Informationen diirfen ohne unsere schriftliche Genehmigung weder
kopiert, vervielfaltigt, verbreitet noch Dritten in sonstiger Weise zuganglich gemacht werden. Diese Publikation ist
kein Angebot fur den Kauf oder Verkauf von Wertpapieren und richtet sich nicht an Personen in Landern, in denen
die Verbreitung solcher Materialien rechtlich verboten ist. Fir alle Anspriiche im Zusammenhang mit diesem Haf-
tungsausschluss ist niederlandisches Recht maligeblich.

Pressekontakt Uber NN Investment Partners

NN Investment Partners (NNIP) ist der Asset Manager der NN
Group N.V., einer an der Borse (Euronext Amsterdam) gehan-
delten Aktiengesellschaft. NNIP hat seinen Hauptsitz in Den

NN Investment Partners Deutschland

Christian Kronberger

-Head of PR- Haag, in den Niederlanden und verwaltet insgesamt weltweit
T: +49 69 50 95 49 15 ca. 244 Mrd. Euro* (288 Mrd. US-Dollar.*) Assets under Ma-
M: + 49 160 989 631 64 nagement fir institutionelle Kunden und Privatanleger. NNIP

beschaftigt mehr als 1.200 Mitarbeiter und ist in 15 Landern
in Europa, USA, Lateinamerika, Asien und dem Nahen Osten
vertreten.

NNIP ist Teil der NN Group N.V., einer an der Bérse gehandel-
ten Aktiengesellschaft.

E: christian.kronberger@nnip.com

Www.nnip.com
Twitter @ NNIP_Germany

*Stand: 30. September 2017, 50 Mrd. Euro AuM entfallen auf
Delta Lloyd Asset Management

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



mailto:christian.kronberger@nnip.com
http://www.nnip.com/
http://www.nnip.com/
http://www.nn-group.com/

