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Pekings neue Strategie setzt auf autarkes Wachstum. Dabei muss die Regierung
aber auch hoch verschuldete Sektoren wie beispielsweise den Immobiliensektor
stabilisieren und gleichzeitig ausreichend Beschaftigungsmdglichkeiten
sicherstellen, um die soziale Stabilitat nicht zu gefahrden. Anleger waren auf die
politischen Uberraschungen des Jahres 2021 nicht vorbereitet, es bieten sich aber
nach wie vor Mdglichkeiten fiir Investitionen im Einklang mit politischen
Prioritaten.

Als die chinesische Regierung im Juli anordnete, dass Kernelemente des Geschéaftsmodells
privater Nachhilfeunternehmen nur noch auf gemeinniitziger Basis betrieben werden dirfen?,
koénnte das auf Beobachter im Westen etwas bizarr gewirkt haben. Aber diese Mal3hahme war
nicht nur ein Versuch, die steigenden Bildungsausgaben von Eltern zu senken und so zur
Erreichung des Ziels eines ,gemeinsamen Wohlstands“ beizutragen. Viele verstanden nicht,
dass dies auch ein Versuch war, die Kaufkraft der Mittelschicht zu stérken. Auf diese Weise
sollte die chinesische Bevolkerung dazu animiert werden, mehr in China gefertigte Waren zu
kaufen und damit die Exportabhangigkeit der Volkswirtschaft zu verringern.

China hat 2021 fiir unzahlige Uberraschungen gesorgt. Nicht zuletzt hat sich das Wachstum
unerwartet stark verlangsamt. Aufgrund von politischen Reformen, Kreditbeschrankungen und
Stromausféllen dirfte das BIP-Wachstum zum Jahresende bei 7,5 % bis 8 % liegen und sich im
ersten Halbjahr 2022 noch weiter auf weniger als 5 % verlangsamen. Ebenso tberraschend sind
jedoch die politischen Reformen.
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Zu Jahresbeginn 2021 ist die chinesische Wirtschaft noch stark gewachsen. Die chinesische
Regierung hat dies genutzt, um den Staatshaushalt in Ordnung zu bringen — eine I6bliche
Vorgehensweise. Zukiinftig muss sie in wirtschaftlicher Hinsicht einen schwierigen Spagat
meistern:; Sie muss einerseits die Arbeitslosenquote unter der kritischen Marke von 5,5 % halten
und andererseits in hoch verschuldeten Bereichen wie dem Immobiliensektor, den
Kommunalverwaltungen und staatlichen Unternehmen verscharfte Kreditbedingungen
beibehalten. Gleichzeitig will sie vor dem Hintergrund der anhaltenden Handelsspannungen mit
den USA den Binnenkonsum ankurbeln und sowohl im Hinblick auf Exporte als auch auf
auslandische Investitionen die Abhangigkeit von der Auf3enwelt verringern.

Bei der Verfolgung dieser strategischen Ziele — finanzielle Stabilitét, soziale Stabilitéat und
autarkes Wachstum — wird China mehr denn je auf konkrete finanzielle Anreize setzen. Die
Kredite durften 2021 auf realer Basis weitgehend seitwérts tendieren, wir gehen von einem
Wachstum von etwa 11 % aus. Wichtiger ist jedoch die Umwidmung von Mitteln zu den
Schwerpunktsektoren wertschopfungsintensive Fertigung, griine Energie und kleine und
mittelsténdische Unternehmen. Seit China 2001, also vor inzwischen 20 Jahren, der
Welthandelsorganisation beitrat, ist es immer die billige Werkbank der Welt gewesen. Aber in
dem Mal3e, wie sich die au3enpolitischen Beziehungen eintriiben, bemiiht sich das Reich der
Mitte mehr und mehr um den Schutz der Lieferketten und seiner eigenen Wirtschaft. In den
nachsten zehn Jahren wird China dazu tbergehen, flr seine eigene Bevdlkerung zu
produzieren.

Wie wird die Regierung die Mittelschicht davon tberzeugen, Waren ,made in China“ zu kaufen?
Man darf nicht vergessen, dass Durchschnittschinesen in ihrem Leben auf drei Dinge sparen: ein
Haus, eine gute Bildung der Kinder und Gesundheitsversorgung. Die Verringerung der
Bildungskosten spielt also eine wichtige Rolle, wenn China die Abhangigkeit von aul3en
verringern will, ebenso wie die Senkung der Kosten fiir Wohnraum.

Das Problem des Finanzsystems mit der Asset-Qualitat

Die Stabilisierung des Immobiliensektors hat Auswirkungen auf die Asset-Qualitat des
Bankensektors. Es ist hinlanglich bekannt, dass Evergrande, einer der grof3ten
Immobilienentwickler des Landes, Schwierigkeiten hat, seine Schulden zu bedienen?, aber
tatséchlich sind die Schwierigkeiten des Immobiliensektors weitaus gré3er. Die Schulden der
Immobilienentwickler belaufen sich auf 20 Billionen RMB (3 Billionen USD), dies entspricht rund
10 % der gesamten Unternehmenskredite oder etwa 20 % des nominalen BIP.3

Als 2020 die Coronavirus-Pandemie in China durch die massive Ausweitung der Kreditvergabe
bekampft wurde, wurden diese Kredite hauptsachlich von kleinen und mittelstdndischen Banken
gewabhrt. Sie sind aber gleichzeitig die Institute mit dem stérksten Engagement im
Immobiliensektor. Die funf grof3ten Banken verfiigen tber eine solide Kapitaldecke und sind auf
geordnete Weise gewachsen. Dagegen ist rund die Halfte der kleineren Banken nach westlichen
Standards technisch zahlungsunféhig. Seit der weltweiten Finanzkrise sind die Aktiva der funf
grofRen Banken von 110 % des BIP auf 135 % angewachsen — bei den kleineren Banken wurde
hingegen ein sprunghafter Anstieg von 90 % auf 190 % verzeichnet.*

Allerdings ist sich China des Problems bewusst und verfiigt tiber die erforderlichen Ressourcen,
um dieses Problem auch zu I6sen. Eine Finanzierungskrise scheint unwahrscheinlich, denn den
weltweiten Finanzmarkten droht keine offensichtliche Ansteckungsgefahr: Chinesische Banken
finanzieren sich Uber inlandische Quellen und die People‘s Bank of China, die Zentralbank der
Volksrepublik China, kann im Falle eines Finanzierungsproblems auf ein breit gefachertes und
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hoéchst wirkungsvolles Instrumentarium zurtickgreifen. Verschiedene interne und externe
Faktoren kdnnten eine Finanzierungssperre auslosen. Diese Faktoren wiirden jedoch nur
eintreten, wenn es vorher zu einem Vertrauensverlust in das System gekommen ware, und dies
scheint unwahrscheinlich.

Die Stimmung am Aktienmarkt wird schlechter

Am Aktienmarkt haben die Probleme des Immobiliensektors in Verbindung mit der
aufsichtsrechtlichen Neuorganisation des Internet- und des E-Commerce-Sektors die Stimmung
belastet. Seit Jahresbeginn 2021 sind Immobilienentwickler (ohne die Evergrande Group) bei
Schulden in H6he von rund 12,7 Milliarden USD in Verzug geraten, dies entspricht 4,7 % des
chinesischen Hochzinssektors.5

Um eine Abkiihlung des Sektors herbeizuflihren, flhrte die chinesische Regierung 2020 die ,drei
roten Linien“ ein. Sie stehen fir drei Bilanzkennzahlen, die herangezogen werden, um die
Verschuldung von Immobilienentwicklern einzudammen: das Verhéltnis von Verbindlichkeiten zu
Vermoégenswerten, der Nettoverschuldungsgrad und das Verhaltnis von liquiden Mitteln zu
kurzfristigen Verbindlichkeiten. Wenn ein Immobilienentwickler bei diesen drei Kennzahlen die
Messlatte reil3t, kann er kein neues Fremdkapital mehr aufnehmen, kann also nicht umschulden
und nicht wachsen. Zur Regulierung von Grundstiicksverkaufen hat die Regierung in 22 Stadten
zentralisierte Grundstiicksauktionen eingefiihrt.6 Aber diese MaRnahmen waren bisher nur
begrenzt von Erfolg gekront, in einigen Regionen sind die Preise trotz der Versteigerungen hoch
geblieben.

Der Sektor der Internet- und E-Commerce-Firmen befindet sich nach einer jahrelangen Phase
mit rasantem Wachstum nun mitten in einer aufsichtsrechtlichen Neuorganisation. Ziel ist es,
genau die Datenschutzprobleme und monopolistischen Tendenzen zu bekampfen, die bei
vergleichbaren Unternehmen im Westen aufgetreten sind. Aber da in China eine Kommando-
und Kontrollwirtschaft herrscht, Iasst sich die Macht dieser Unternehmen leichter beschneiden.
Die Stimmung der Anleger tribte sich im Juli ein, nachdem die chinesischen Aufsichtsbehdrden
wegen mutmalfilicher Datenschutzverstof3e eine Untersuchung gegen den fiihrenden
chinesischen Fahrdienst-Vermittler Didi Chuxing” einleiteten, nur wenige Tage nach dem
Bdrsengang des Unternehmens in New York.

Vielversprechende Anlagemadglichkeiten

Doch selbst nach den regulatorischen Uberraschungen des Jahres 2021 und trotz der Abkiihlung
des Wirtschaftswachstums gibt es fir Anleger im grof3en und breit gefacherten chinesischen
Aktienuniversum noch zahlreiche Mdéglichkeiten. Im Hinblick auf E-Commerce, gemeinsamen
Wohlstand und den Nachhilfesektor drohen aufsichtsrechtliche Gegenwinde, in vielen anderen
Bereichen verfolgt die Regierung in Peking dagegen eine ermutigende Politik.

Zu diesen Bereichen gehoren die wertschépfungsintensive Fertigung und griine Energien wie
der Elektrofahrzeugsektor. Die strategischen Ziele, die sich 2021 abzeichneten, scheinen diese
Sektoren keineswegs zu bremsen, sondern ihnen vielmehr einen kraftigen Schub nach vorne zu
verleihen.

5 Analyse von Columbia Threadneedle Investments, September 2021
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