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China kurbelt Konjunktur an - positiv
fur Europa!

Der Abschwung Chinas ist mitverantwortlich fiir das Einknicken der Konjunktur in
Europa. Wir erwarten von der chinesischen Regierung, das Notige fur eine
Stabilisierung der Wirtschaft zu tun, wovon auch die Konjunktur in Europa profitieren
sollte. Positive Impulse fiir Aktien und Corporate Bonds sind zu erwarten.

Im vergangenen Jahrzehnt hat China von den USA die Konjunkturfuhrerschaft fur Europa und
insbesondere Deutschland ibernommen. Wie grofS die Abhangigkeit von der Entwicklung Chinas
mittlerweile ist, zeigt die enge Korrelation der Erwartungen der deutschen Industrie mit den
Exporten nach China. Die gegenwartige Beinahe-Rezession Deutschlands hat mehr mit
schwacher Nachfrage in China zu tun als mit temporaren Absatzproblemen deutscher Autobauer
oder der reduzierten Transportkapazitat der Binnenschifffahrt wegen Niedrigwasser im Herbst.
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Chinas Wirtschaftsdaten sind sehr volatil

Eigentlich misste deshalb der Wirtschaftsausblick Chinas bei uns gleichwertig mit den USA im
Zentrum stehen. Leider wird dies von der Intransparenz Chinas und der relativ geringen
Zuverlassigkeit seiner Wirtschaftsdaten verhindert. So zeigt zum Bespiel die moderate
Verlangsamung des Wachstums von 6,8% in 2017 auf 6,6% in 2018 eine sehr geglattete



Entwicklung, deren Wahrheitsgehalt von vielen Analysten angezweifelt wird. In den offiziellen
Statistiken sind die Daten zur Wertschopfung mit ihren ausgepragten Schwiingen
wahrscheinlich naher an der Realitat. Am wichtigsten sind die Sektoren Industrie und
Bauwirtschaft. Auf Jahre mit enormen Zuwachsen folgen Perioden mit scharfen Ruckgangen.
Der aktuelle Abschwung ist nicht so ausgepragt wie die Einbruche in 2008 und 2011/2012. Es
wird aber befurchtet, ein weiteres Abgleiten wiirde das offizielle Wachstumsziel von 6-6,5% fir
dieses Jahr gefahrden.

Grauer Finanzmarkt wird ausgetrocknet - Wirtschaft knickt ein

Die regulatorische Eindammung und Austrocknung des extrem aufgeblahten grauen
Finanzmarktes wird als wichtigste Ursache fur die gegenwartige Schwache gesehen. Die
Regierung hat erkannt, welche enormen Risiken fur die Finanzstabilitat hiervon ausgehen und
nimmt die negativen wirtschaftlichen Konsequenzen in Kauf. Gleichzeitig versucht sie jedoch,
die regularen Kreditkanale mit Zins- und Mindestreservesatzsenkungen zu beleben.



Zinsen sinken, Risikoaufschldge steigen
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Geldpolitik alleine ist zu wenig - staatliche Ausgabenprogramme sind notig

Es fallt jedoch auf, dass die Risikoaufschlage fur Unternehmensanleihen gleichzeitig steigen.
Auch die mehrfachen Senkungen der Mindestreservesatze seit uber einem Jahr konnten noch
nicht helfen, die regulare Kreditvergabe der Banken zu beschleunigen. Die Geldpolitik alleine
konnte bisher den Abschwung nicht stoppen. Ein neuer Boom wie in 2010 und 2017 erscheint
uns als sehr unwahrscheinlich.
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Seit letztem Herbst beginnt nun die Regierung, mit defizitfinanzierten Ausgaben das Wachstum
zusatzlich anzukurbeln. Die bisher beschlossenen MafSnahmen konnten einen Wachstumsimpuls
von 0,5% bis uber 1% generieren.



Neue Ausgabenprogramme, mehr Defizite
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Problem: Verschuldung ist schon extrem hoch

Es bleibt abzuwarten, ob die ergriffenen geld- und fiskalpolitischen Mallnahmen ausreichen
werden, auf einen stabilen Wachstumspfad zuruck zu kommen. Sie zielen am Ende darauf ab,
private und staatliche kreditfinanzierte Ausgaben auszuweiten. Das Problem hierbei ist, dass der
massive Einsatz dieser Mittel in vergangenen Schwacheperioden schon zu einem enormen
Schuldenberg gefuhrt hat. In den zehn Jahren seit 2008 wurde die Gesamtverschuldung des
Landes im Verhaltnis zum BIP fast verdoppelt. Die Schuldendienstquote der privaten Haushalte
ist mit knapp 20% des verfugbaren Einkommens doppelt so hoch wie in den USA, denen immer
nachgesagt wird, ein eher lockeres Verhaltnis zu Schulden zu haben.
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Der geordnete Weg zu niedrigerem Wachstum ist das Ziel



Nach einer beispiellosen Aufholjagd steht China vor einer langeren Phase abnehmenden
Wachstums. Die Produktivitats- und Technologielicke wurde grofStenteils geschlossen und die
Erwerbsbevolkerung wird perspektivisch sinken. Zu den strategischen Zielen der chinesischen
Geld- und Fiskalpolitik gehort, die Verschuldungsquoten in diese neue Phase hinein zu
stabilisieren, damit Finanzstabilitat nicht noch mehr gefahrdet wird. Es stellt sich jetzt heraus,
dass die Eindammung des Kreditwachstums und Austrocknung des grauen Finanzmarktes das
Wachstum starker als angenommen beeintrachtigt. Es steigt das Risiko, dass mit einem
ungeplanten Wachstumseinbruch die Finanzstabilitat erst richtig ins Wanken kommt. Eine
zumindest kurzfristige Politikwende war deshalb zwingend und wurde ohne Zeitverlust
umgesetzt. Wir erwarten von der chinesischen Regierung, die Geld- und Fiskalpolitik weiter zu
lockern, bis das Wachstum sich auf dem gewtnschten Pfad einpendelt. Es sollte das Notige
getan werden, den geordneten Riuckgang des Wachstums und die Finanzstabilitat zu
gewahrleisten, aber auch nicht mehr.

Fazit

Wir erwarten eine Stabilisierung des chinesischen Wachstums, das auch moderate
Erholung in Europa begiinstigen sollte. Damit gibt es eine reelle Chance fiir eine
Festigung des Ausblicks fiir die Konjunktur, insbesondere in Deutschland. Die
Rezessionsangst wiirde zuriick gedrdingt, mit positiven Impulsen fiir Aktien und
Corporate Bonds. Anleihen der Kernldnder wiirden dann aber weniger intensiv
nachgefragt.
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