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Metzler: China kampft mit strukturellen Problemen
Immobilienpreisblase und Unternehmensverschuldung als Risikofaktoren

EZB wartet noch ab

Die EZB (Donnerstag) steht vor schwierigen Entschei-
dungen: Wie muss das Wertpapierkaufprogramm an-
gepasst werden, damit die Bundesanleihen nicht knapp
werden, und in welcher Form soll es nach Méarz 2017
weitergefuhrt werden? Wahrscheinlich wird die EZB am
Donnerstag noch einmal abwarten und auf die Sitzung
im Dezember verweisen, zumal im Dezember die neuen
volkswirtschaftlichen Prognosen veroffentlicht werden.
Grundsatzlich scheint sich die Erkenntnis durchgesetzt
zu haben, dass die Geldpolitik an ihre Grenzen gestof3en
ist und zunehmend dem Finanz- und Versicherungssek-
tor schadet. Vor diesem Hintergrund erscheint eine
monatliche Verringerung des Kaufvolumens ab April
2017 sinnvoll. Der Nachteil ware jedoch, dass in diesem
Falle die Kurse von Anleihen aus der européischen
Peripherie unter Druck kommen konnten, da die EZB als
grofdter Kaufer auf Sicht ausfallen wirde. Wahrschein-
lich wird die EZB daher mit Blick auf die europaische
Peripherie das Wertpapierkaufprogramm in seiner ge-
genwartigen Form bis September 2017 verlangern.

Brexit-Turbulenzen

Die erhebliche Schwache des britischen Pfunds in den
vergangenen Wochen durfte fur steigende Inflationsra-
ten und fdr einen realen Einkommensverlust bei den
privaten Haushalten sorgen. Wahrscheinlich ist dies
jedoch noch nicht in den Inflationsdaten und den Kon-
sumdaten (beide Dienstag) im September sichtbar.
Auch bleibt es eine spannende Frage, ob die privaten
Haushalte den realen Einkommensverlust durch hohere
Lohne (Mittwoch) werden ausgleichen kdonnen.

Gute US-Wirtschaftsdaten

Die US-Wirtschaft scheint nach einem sehr schwachen
ersten Halbjahr langsam wieder auf die FURe zu kom-
men. Der Wohnimmobilienmarkt war bisher mit einem
stabilen Aufwartstrend eine wichtige Stltze des Wachs-
tums, was sich vermutlich fortgesetzt hat: Das durften
NAHB-Index (Dienstag), Neubaubeginne und -geneh-
migungen (Mittwoch) sowie Umséatze bestehender
Immobilen (Donnerstag) zeigen. Daneben durfte auch
die Industrie langsam wieder zu einer weiteren Wachs-
tumsstutze werden: Industrieproduktion, Empire Index
(beide Montag) und Philadelphia Fed Index (Donners-

tag). Fur eine Leitzinserhohung der Fed im Dezember
spricht neben der einsetzenden Belebung der Wirt-
schaft ein voraussichtlicher Anstieg der Inflation auf
1,6 % im September und der Kerninflation (beides
Dienstag) auf 2,4 %.

China im Fokus

Die antizyklischen Maflinahmen der chinesischen Regie-
rung haben die Konjunktur in den vergangenen Mona-
ten erfolgreich stabilisiert, was ein Einpendeln des
Wirtschaftswachstums zwischen 6,0 % und 7,0 % seit
Jahresanfang ermdaglicht haben sollte (Mittwoch; BIP in
Q3). Der Umfang der beschlossenen MalRnahmen
spricht daflr, dass China dieses Wachstumstempo bis
Ende 2017 in etwa halten kann — zumal die chinesische
Regierung sicherlich jegliche Wirtschaftsturbulenzen im
Vorfeld des wichtigen Nationalkongresses der kommu-
nistischen Partei im Herbst 2017 vermeiden mochte.

Die chinesische Regierung lockerte unter anderem zu
Jahresanfang die gesetzlichen Anforderungen an den
Kauf von Wohnimmobilien merklich — mit dem Ziel, die
Gesamtwirtschaft zu stimulieren. Der darauf folgende
Aufschwung am Wohnimmobilienmarkt durfte selbst
die chinesische Regierung tberrascht haben. So durften
nach Schatzungen der Bank HSBC die Wohnflache in
China in diesem Jahr um etwa 4 % und die Wohnim-
mobilienpreise um etwa 18 % steigen. Multipliziert man
die gesamte Wohnflache mit dem durchschnittlichen
Immobilienpreis, erhalt man das Wohnimmobilienver-
mogen in China. Nach Schatzungen von HSBC wird das
Verhaltnis von Wohnimmobilienvermogen zu BIP gegen
Ende des Jahres auf etwa das 3,7-Fache steigen und
damit ein Niveau wie in Japan in den 1980er-Jahren
erreichen.
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China: Immobilienpreisblase ist ein Risikofaktor
Wohnimmobilienvermédgen im Verhéltnis zum BIP
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Dieser Hintergrund spricht dafur, dass China unter einer
Immobilienpreisblase leidet. Die spannende Frage ist
nun, ob es zu einem grofien Crash wie in den USA
kommt, zu einer verlorenen Dekade wie in Japan oder
spater nur zu einer normalen Rezession wie in Hong-
kong.

Ein grofRer Crash wie in den USA ist eher unwahr-
scheinlich, da die Immobilienpreisblase in den USA zu
grofden Teilen von Auslandern finanziert worden war
(ablesbar am damaligen grof3en Leistungsbilanzdefizit).
Sie zogen in der Krise ihre Gelder ab und beschleunig-
ten damit den Abwartsstrudel am Immobilienmarkt.
China ist im Gegensatz dazu nicht von auslandischen
Investoren abhangig und eher mit Japan vergleichbar.
Japan konnte — aufgrund der Finanzierung der Immobi-
lienpreisblase nur durch Inlander — die dadurch ent-
standenen notleidenden Kredite lange in den Bankbilan-
zen verstecken. Den Banken fehlten jedoch als eine
Folge dessen die Mittel, um neues Wachstum zu finan-
zieren, und Japan durchlitt eine verlorene Dekade. In
Hongkong blieb das Bankensystem von einem grof3e-
ren Anstieg der notleidenden Kredite nach dem Kollaps
der Immobilienpreise wahrend der Asienkrise ver-
schont, da die Kreditnehmer strenge Eigenkapitalvor-
schriften erfullen mussten. Dementsprechend gab es
Lnur” einen negativen Vermogenseffekt als eine Folge
fallender Immobilienpreise und einen einigermalen
normalen Konjunkturzyklus mit einem Wachstumsein-
bruch von -5,9 % im Jahr 1998 in der Asienkrise und
mit einer schnellen Konjunkturerholung bis auf ein
Wachstum von 7,7 % im Jahr 2000.

In China sind die privaten Haushalte eher gering ver-
schuldet, und die Eigenkapitalanforderungen an Hypo-
thekenkredite sind eher hoch, sodass es einerseits viele
Gemeinsamkeiten mit Hongkong gibt. Andererseits sind
jedoch viele Bauunternehmen neben den hoch ineffi-
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zienten Staatsunternehmen stark verschuldet, was eine
Gemeinsamkeit mit Japan ist.

Schuldenanstieg in den Schwellenlandern hauptsachlich
durch China bedingt

Private Verschuldung in % des BIP
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Wahrscheinlich wird die derzeit einsetzende Konjunk-
turerholung in China 2017 fUr sukzessiv steigende Infla-
tionsraten sorgen, was eine Straffung der Geldpolitik
zur Folge haben durfte. DarlUber hinaus ergreift die
chinesische Regierung zunehmend Malinhahmen, um
die Dynamik am Wohnimmobilienmarkt zu bremsen. So
erschwerte die Regionalregierung in Shanghai in dieser
Woche den Zugang zu Krediten fur Bauunternehmen
erheblich. Eine restriktivere Geldpolitik in Kombinaten
mit regulatorischen MalRnahmen konnte ab 2018 wie-
der zu fallenden Immobilienpreisen fuhren. In diesem
Falle ware es wichtig, dass die chinesische Regierung
den Konkurs zahlreicher Bauunternehmen zulasst und
die Banken zu schnellen Abschreibungen der dadurch
entstandenen notleidenden Kredite zwingt, sodass
,nhur” eine konjunkturelle Schwachephase eintritt und
China nicht mit einer verlorenen Dekade zu kampfen
hat.

Immerhin scheint die chinesische Regierung langsam
Fortschritte beim Abbau der Uberkapazitaten in den
traditionellen Industriesektoren zu erzielen. Im Septem-
ber verzeichneten die Erzeugerpreise den ersten An-
stieg gegenuber dem Vorjahresmonat seit Januar 2012.
Geringere Uberkapazitaten bedeuten eine steigende
Preissetzungskraft.

Eine gute und erfolgreiche Woche winscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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Rechtliche Hinweise

Diese Unterlage der Metzler Asset Management GmbH (nachfolgend zusammen mit den verbundenen Unternehmen im Sinne von 88 15 ff. AktG ,Metzler” genannt) enthalt
Informationen, die aus 6ffentlichen Quellen stammen, die wir fir verlasslich halten. Metzler Gbernimmt jedoch keine Garantie fur die Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Infor-
mationen. Metzler behilt sich unangekiindigte Anderungen der in dieser Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen, Vorhersagen, Schatzungen und Prognosen vor und
unterliegt keiner Verpflichtung, diese Unterlage zu aktualisieren oder den Empfanger in anderer Weise zu informieren, falls sich eine dieser Aussagen verandert hat oder unrichtig,
unvollstandig oder irreflihrend wird.
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