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Strategiewechsel in Chinas
Wirtschaftspolitik stellt Anleger
vor Herausforderungen

Von Marius Baumann, CFA
Senior Investment Strategist
Dreyfus Sohne & Cie AG, Banquiers

Seit dem Jahr 1990 hat sich das Bruttoin-
landprodukt (BIP) von China von 0,4 auf
14,7 Billionen US$ erhoht. Damit ist
China zur zweitgrossten Volkswirtschaft
hinter den USA aufgestiegen und konnte
diese bereits 2030 als Nummer 1 abldsen.
Das Turbowachstum bringt aber grosse
Herausforderungen mit sich, welche die
Regierung in Peking mit neuen wirt-
schaftspolitischen Priorititen vehement
angeht.

Investitionsgetriebenes
Wirtschaftswachstum

Die Haupttreiber des beeindruckenden
Wachstums waren Investitionen und Ex-
porte. Der Anteil des privaten Konsums
am BIP ist mit 38% im internationalen
Vergleich hingegen auffallend tief. In den
USA beispielsweise ist der Anteil mit rund
67% fast doppelt so hoch. Aufder anderen
Seite ist der Anteil der Investitionen in
China infolge der staatlichen Investitions-
lenkung deutlich iberdimensioniert, was
zu Uberkapazititen und Fehlallokationen
fithren kann. Die spezielle Zusammenset-
zung des Bruttoinlandprodukts ist eine di-
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rekte Folge der hohen Sparquote, welche
deutlich iiber dem globalen Durchschnitt
liegt. Einerseits fiihrte die Ein-Kind-Poli-
tik aus dem Jahr 1980 dazu, dass die Zahl
der Nachkommen sank, was geringere
Ausgaben, aber auch einen Riickgang der
Altersunterstiitzung zur Folge hatte. Bei-
des wirkte sich positiv auf das Sparverhal-
ten aus. Andererseits ging die Abkehr von
der Planwirtschaft mit einer Umgestal-
tung des sozialen Sicherheitsnetzes und
einer Zunahme des Vorsorgesparens ein-
her. Nicht zuletzt fithrte die zunehmende
Einkommensungleichheit zu immer hohe-
ren Ersparnissen.

Limitierte Investitionsméglichkeiten

Anders als im Westen, wo den Anlegern
eine Vielzahl von Investitionsmoglichkei-
ten geboten wird, gibt es in China auf-
grund des stark regulierten Kapitalmark-
tes nur wenig wirtschaftlich sinnvolle
Moglichkeiten, um das ersparte Kapital zu
investieren. So konnte beispielsweise mit
Spareinlagen in den vergangenen zehn
Jahren real kein Wertzuwachs erzielt wer-
den, da die Inflation simtliche Zinsertrige

zunichtegemacht hat. Nach der Privatisie-
rung des Immobilienmarktes im Jahr 1998
wurden Immobilien zu einem beliebten
Kanal fiir chinesische Investoren, um von
makrodkonomischen Trends wie der ra-
schen Urbanisierung und dem Wachstum
der Mittelschicht zu profitieren. Abgese-
hen davon, dass Immobilien fiir Chinesen
eine der wenigen praktikablen und ren-
tablen Investitionsmoglichkeiten sind, gel-
ten sie angesichts der Volatilitdt des heimi-
schen Aktienmarkts auch als sichere An-
lage fiir erspartes Kapital.

Immobilienboom in

Chinas Metropolen

Die Sicherheit der Anlageklasse ist aber
durch ihren eigenen Erfolg zunehmend
gefdhrdet. Die Preise von Neubauten in
chinesischen Grossstidten sind heute fast
auf dem Niveau von westlichen Metropo-
len und stehen somit relativ zum verfiig-
baren Einkommen in keinem Verhéltnis
mehr. Ebenfalls zeigen sich die hohen
Bewertungen in den tiefen Bruttorenditen
der Mietobjekte. In der Schweiz sind die
Preise selbst in den Hotspots Ziirich und
Genf durch einen soliden Renditevorteil
gegeniiber risikolosen Anlagen unter-
mauert. In Chinas Stddten ist das nicht
mehr der Fall. Immobilienkdufe werden
nur unter der Prdmisse weiterer Preisan-
stiege getitigt, was ein Indiz fiir eine Bla-
senbildung ist.

Immobilienentwickler im Fokus

Um den Markt abzukiihlen, hat Peking be-
reits letztes Jahr die Immobilienentwick-
lerins Visier genommen und ihnen strenge
Verschuldungsauflagen auferlegt. Die be-
troffenen Firmen diirfen keine zusitzli-
chen Schulden aufnehmen und sind zur
Liquiditatsbeschaffung auf die Realisie-
rung ihrer Immobilienprojekte angewie-
sen. Mit der Abkiihlung des Marktes seit
dem Sommer 2021 ist das grosste Immo-
bilienunternchmen in China, die Ever-
grande Gruppe mit einer Bilanzsumme
von lber 400 Mrd. USS$, in Schieflage
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geraten. Der sich abzeichnende Unter-
gang sorgt fiir zusdtzlichen Druck auf die
Immobilienverkdufe und bringt weitere
angeschlagene Entwickler in Bedrdngnis.
Die chinesische Regierung ist bereit, Kon-
kurse in Kauf zu nehmen, bemiiht sich
aber, die Ausfille zu begrenzen und pri-
vate Glaubiger zu schiitzen. Da das chine-
sische Bankensystem praktisch vollstin-
dig staatlich kontrolliert ist, kann eine
systemkritische Kettenreaktion wie in den
USA nach dem Kollaps von Lehman
Brothers aufgrund fauler Kredite quasi
per Dekret verhindert werden.

Ziele und Regulierungen

der Regierung

Die Bemiihungen, den Immobilienmarkt
zu «entschulden» und abzukiihlen, sind
Teil des iibergeordneten Ziels des «ge-
meinsamen Wohlstands», das Prisident
Xi Jinping seit 2020 verfolgt. Unter die-
sem Mantel wurde in den letzten zwei Jah-
ren eine Regulierungswelle losgebrochen.
Mit Verschirfungen im Wettbewerbsrecht
sollen die Macht der grossen Tech-Kon-
zerne verringert, monopolistische Struk-
turen aufgebrochen und die Innovation ge-
fordert werden. Weitere Interventionen in
den Bereichen Gaming, Nachhilfe und
Fortbildung haben das Ziel, den Jugend-
schutz sowie die Bildungsgleichheit zu
erhohen. Ebenfalls strebt die Regierung
gerechtere Lohne an.

Stimulierungsmassnahmen notwendig
Mit der angestrebten Reduktion der sozia-
len Ungleichheit und der damit verbunde-
nen Steigerung des Inlandkonsums soll
die Wirtschaft langfristig auf einen nach-
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haltigeren Wachstumskurs gebracht wer-
den, der weniger von Investitionen und
Exporten abhingig ist.

Mittelfristig wird die Wirtschaft durch
die neuen Priorititen der Regierung aber
belastet. Nach einer starken Erholung nach
dem Corona bedingten Lockdown hat das
Wirtschaftswachstum den seit 2019 ein-
geschlagenen Abwiértstrend wiederaufge-
nommen. Per Jahresende lag das reale
BIP-Wachstum mit 4% gar unter dem der
USA. Bis 2018 intervenierte Peking regel-
maéssig mit Stimulierungsmassnahmen,
wenn diese Zahl unter 6,5% fiel. Mit dem
Fokus auf Nachhaltigkeit und Stabilitét
liegt diese Schmerzgrenze heute deutlich
tiefer. Ein allzu schwaches Wirtschafts-
wachstum kann sich Peking aber trotzdem
nicht leisten und muss dieses Jahr nun
doch wieder auf die altbewdhrten Instru-
mente zuriickgreifen. Die Regierung kiin-
digte bereits weitreichende Infrastruktur-
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ausgaben und die Unterstiitzung kleine-
rer Firmen sowie der verarbeitenden In-
dustrie an. Geldpolitisch besteht weniger
Spielraum, da sonst das kontrollierte Ab-
lassen der Kreditblase gefdhrdet wird.
Chinas Notenbank hat aber eine angemes-
sene Liquidititsversorgung in Aussicht
gestellt und diirfte dieses Jahr als einzige
grosse Zentralbank die Ziigel tendenziell
eher lockern als anziehen.

Schwieriges Pflaster fiir Anleger
Fiir Anleger bedeutet der neue Kurs aus
Peking vor allem erhohte Unsicherheit,
welche durch die gestiegenen geopoliti-
schen Risiken noch verstérkt wird. Chine-
sische Aktien, insbesondere aus dem
Technologiesektor, sind aus der Gunst der
Anleger gefallen. Gerade deshalb sollten
sie aber nicht abgeschriebenen werden.
Nach dem Abverkauf im letzten Jahr
handelt der chinesische Aktienmarkt, ge-
messen am erwarteten Kurs/Gewinn-Ver-
héltnis fiir die ndchsten 12 Monate, im in-
ternationalen Vergleich zu einem rekord-
hohen Bewertungsabschlag. Angesichts
der fiskal- und geldpolitischen Unterstiit-
zung und den langfristig intakten Wachs-
tumsaussichten scheint dieser ibertrie-
ben. Bei Einzelanlagen bleibt allerdings
Vorsicht geboten, da die regulatorischen
Risiken fiir ausldndische Investoren nicht
abschétzbar sind. Es empfehlen sich breit
abgestiitzte Anlagefonds, welche iiber
Hongkong- und Onshore-(A)-Aktien di-
versifiziert sind und von einem lokalen
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