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China: Wirtschaft und Aktienmarkt leiden unter strukturellen Problemen

m Die Immobilienkrise, die handelspolitischen Spannungen mit den USA und die zunehmende Regulierung lasten auf der
Stimmung von Unternehmen und Konsumenten.

m Beim Nationalen Volkskongress wurde zwar ein ambitioniertes Wachstumsziel fiir 2024 von ,,rund 5 %" verktindet, doch
wurde dies nicht mit konkreten MaBnahmen zur Stimulierung der Wirtschaft verbunden.

m  Chinesische Aktien haben sich zuletzt etwas erholt und sind im internationalen Vergleich glinstig bewertet. Doch auf
mittlere und langere Sicht bleibt der Markt gegentiber anderen Indizes abgeschlagen. Dafir ist vor allem die schwache
Gewinnentwicklung chinesischer Unternehmen verantwortlich.

m Das Unvermédgen chinesischer Unternehmen, starkes Umsatzwachstum in starkes Gewinnwachstum zu tberfuhren, eine
grundsatzlich andere Beziehung zwischen Aktionéren, Unternehmen und dem Staat als in den Industrielandern sowie die
geopolitische Unsicherheit dirften auch in den kommenden Jahren auf der Wertentwicklung chinesischer Aktien lasten.
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Kein Signal des Aufbruchs beim Nationalen Volkskon-
gress

Die Wirtschaft Chinas befindet sich weiterhin in schwieriger
Lage: Strukturelle Probleme sorgen fiir Pessimismus bei Un-
ternehmen und Haushalten, weshalb diese sich ein Signal
des Aufbruchs von der Regierung erhoffen. Doch die Wirt-
schaftsdaten sind (noch) nicht so schlecht, dass sich die Re-
gierung unter starkem Handlungsdruck sehen wirde. So
verktindete Ministerprasident Li Qiang zum Auftakt des Na-
tionalen Volkskongresses am 5. Marz zwar ein ambitionier-
tes Wirtschaftswachstumsziel von ,rund 5 %“, doch wur-
den keine konkreten MaBnahmen in Aussicht gestellt, wie
die Wirtschaft stimuliert werden soll. Die Zurtickhaltung der
Regierung ist zum einen dadurch zu erklaren, dass die ne-
gativen Folgen friherer Stimuli in den vergangenen Jahren
unibersehbar waren. Zum anderen sind die Probleme zum
guten Teil eine Folge strategischer Entscheidungen der
Kommunistischen Partei. Wenig deutet daraufhin, dass die
Fuhrung von ihrer Linie abruckt.

Immobilienkrise halt an

Dies ist besonders offensichtlich beim gréBten Problemfeld
der Wirtschaft, dem Immobiliensektor. Die Regierung hatte
im August 2020 mit den ,, Three Red Lines” den Zugang zu
Bankkrediten fur die Immobilienentwickler stark erschwert,
um die Neuverschuldung in dem Sektor zu reduzieren. In
der Folge sind viele dieser Unternehmen in Liquiditats-
schwierigkeiten geraten und Entwicklungsprojekte wurden
nicht mehr fortgesetzt. Dies bedeutete fur Immobilienkdu-
fer, dass sie eine hohe Anzahlung geleistet hatten fur eine
Wohnung, die dann nicht fertiggestellt wurde. Daher ging
die Kaufbereitschaft zurtick, was die Liquiditatslage fur die
Entwickler weiter verscharfte. Uber drei Jahre nach Einfiih-
rung der neuen Finanzierungsvorschriften herrscht weiter-
hin hohe Unsicherheit, welche Bauentwickler dauerhaft
Uberleben werden. Fur das einstmals groBte Unternehmen
Evergrande hat ein Hongkonger Gericht die Abwicklung an-
geordnet, weil keine ernsthaften Bemihungen seitens des
Unternehmens zu einer geordneten Restrukturierung er-
kennbar seien. Das Beispiel zeigt, dass die Regierung die
Konsolidierung des Sektors nicht aktiv vorantreibt und es an
Regeln fehlt, wie diese Konsolidierung unter den bestehen-
den Rahmenbedingungen ohne staatliches Eingreifen zeit-
nah erfolgen kann. Hinzu kommen ein hoher Leerstand bei
Wohnimmobilien, der von einigen Analysten auf 20% des
Bestands geschatzt wird, die negative Demografie und die
schwache Einkommensentwicklung der Haushalte. Die Re-
gierung hat in den vergangenen Monaten versucht, die
Banken zu einer verstarkten Kreditvergabe an die Bauent-
wickler zu bewegen, und die Restriktionen fir Immobilien-
kaufer wurden gelockert. Doch die Probleme sind zu groB,
als dass solche MaBnahmen zu einer schnellen Stabilisie-
rung des Marktes fhren kénnten. Nach zwei Jahren mit
spurbaren Ruckgangen der Immobilieninvestitionen durfte

auch in diesem Jahr die Rezession am Immobilienmarkt an-
halten.

Abb. 1 Immobilieninvestitionen, in % yoy
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Die Schwache des Immobiliensektors konnte im vergange-
nen Jahr zum Teil durch verstarkte Infrastrukturinvestitionen
kompensiert werden. Doch die Immobilienmarktkrise
schlagt sich auch hier negativ nieder, weil die Kommunen
zur Finanzierung der Infrastrukturprojekte auf Einnahmen
aus Landverkaufen angewiesen sind, die massiv zurtickge-
gangen sind. Neue Schulden kénnten die Finanzierungsli-
cke schlieBen, doch die Verschuldung vieler Kommunen ist
ohnehin bereits zu hoch. So wurden zwoélf hochverschul-
dete Provinzen angewiesen, Infrastrukturprojekte einzustel-
len, wenn diese noch nicht zu mindestens 50% fertigge-
stellt sind. Diese Anweisung durfte die Verunsicherung der
politisch Verantwortlichen auch in anderen Provinzen ver-
starken, die nicht wissen, ob sie Wirtschaftswachstum oder
Schuldenbegrenzung eine héhere Prioritdt einrdumen sol-
len.

Exportsektor ohne Dynamik

Auch der AuBenhandel, traditionell eine der Stitzen der
chinesischen Wirtschaft, trdgt gegenwartig wenig zum
Wachstum bei. Die Exporte lagen im Dezember 2,3% Uber
dem Vorjahresniveau. Der Sektor befindet sich nach dem ra-
santen Wachstum wahrend der Corona-Krise, als China ei-
nen groBen Teil der globalen Nachfrage nach Industriegu-
tern befriedigt hat, in einer Konsolidierungsphase (siehe
Abb. 2). Der Ausblick fur die Nachfrage ist vor allem in Eu-
ropa nicht gut, doch auch fur die USA erwarten wir in den
kommenden Monaten eine AbkUhlung der Wirtschaft, so
dass sich chinesische Exportunternehmen in einem schwieri-
gen Umfeld befinden. Die Drohung von Donald Trump, im
Falle eines Wahlsiegs Strafzélle von 60% auf chinesische
Importe verhdngen zu wollen, unterstreicht die Gefahr eines
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fur China schwierigen handelspolitischen Umfelds, weswe-
gen Unternehmen ihre Produktion regional starker diversifi-
zieren. ,Grine” Technologien wie E-Autos, Batterien und
Solaranlagen haben in den vergangenen Monaten den Ex-
port und die chinesische Industrie allgemein gestutzt. Chi-
nesische Anbieter befinden sich in diesen Bereichen grund-
satzlich in einer guten Wettbewerbssituation. Allerdings ist
die Produktion hier mittlerweile der Nachfrage vorausgelau-
fen. Preiskdmpfe druicken auf die Gewinnmargen und so-
wohl Export als auch Investitionen in diese Sektoren durften
2024 weniger stark wachsen als im vergangenen Jahr.

Abb. 2 Exporte 12M kumuliert, in Mrd. USD
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Die Starkung des privaten Konsums bleibt erklartes Ziel der
Regierung, auch wenn hier im Rahmen des Nationalen
Volkskongresses keine neuen Ankindigungen gemacht
wurden. In einem Umfeld, in dem viele Haushalte wegen
der schwierigen Lage am Arbeitsmarkt, der Immobilienkrise
und der schlechten Aktienmarktentwicklung verunsichert
sind, ist eher keine starke Ausweitung der Konsumausga-
ben zu erwarten.

Regierung sieht sich nicht unter Zugzwang

Angesichts all dieser strukturellen Probleme ist es durchaus
bemerkenswert, dass sich die makrotkonomischen Daten in
den vergangenen Quartalen noch weitgehend stabil gezeigt
haben. Das Wirtschaftswachstum im vierten Quartal war
mit 1,0% goq und 5,2% yoy zwar schwach, doch wenn
man das dritte Quartal hinzunimmt (1,5% qoq) zeigt sich,
dass sich die Wirtschaft im vergangenen halben Jahr auch
ohne starken Stimulus der Regierung auf einem Pfad befun-
den hat, mit dem das Wachstumsziel erreichbar ist. Die Be-
reiche der Wirtschaft, in denen sich die Regierung mehr Ak-
tivitat winscht (vor allem in der Hochtechnologie und bei
,grinen” Technologien) werden allerdings weiterhin ge-
stutzt werden.

Chinesische Aktien laufen hinterher

Neben der makro6konomischen Entwicklung hat auch der
chinesische Aktienmarkt in den vergangenen Monaten im-
mer wieder fur Enttduschungen gesorgt. Chinesische Aktien
laufen der Wertentwicklung der globalen Aktienmarkte
massiv hinterher. In Kombination mit der vor einigen Wo-
chen verkindeten Absicht der chinesischen Fiihrung, dem
Verfall der lokalen Aktienmarkte mit einem umfangreichen
Stimulus in Form von Aktienkdufen durch staatlich gelenkte
Investmentfonds entgegenzutreten, stellt sich die Frage, ob
dies eine gute Gelegenheit fur einen Einstieg in den chinesi-
schen Aktienmarkt bieten kénnte.

Abb. 3 Wertentwicklung MSCI China und Welt*
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Quellen: Bloomberg, MSCI, DekaBank
*Normiert auf 100 per 31.01.2019, beide Indizes in US-Dollar

Sicherlich, der isolierte Blick auf die Bewertungen zeigt, dass
chinesische Aktien in der Summe nicht besonders teuer be-
wertet sind. Zieht man beispielsweise den MSCI China Index
heran, der fir internationale Investoren eine gangige
Benchmark darstellt und eine investierbare Mischung von
Aktien enthalt, so notiert dieser aktuell mit einem Kurs-Ge-
winn-Verhaltnis von gerade einmal knapp dem 9-fachen der
erwarteten Unternehmensgewinne. Das ist der niedrigste
Wert seit 10 Jahren. Auch andere fundamentale Kennzah-
lenrelationen zeigen derzeit eine unterhalb langjahriger
Durchschnittswerte liegende Bewertung. Das alleine sollte
aber kein Entscheidungskriterium sein. Viel wichtiger sind
die Perspektiven, die fur einen Eigenkapitalgeber in chinesi-
schen Aktien verbunden sind. Und diese Perspektiven wer-
den von internationalen Investoren derzeit mit einer erhoh-
ten Vorsicht eingeschatzt. Die Griinde dafir sind vielfaltig.

Unternehmensgewinne vom Wirtschaftswachstum
entkoppelt

Ein Grund ist, dass sich das gute volkswirtschaftliche
Wachstum langfristig nicht in der Unternehmensgewinnent-
wicklung der an den Aktienmarkten notierten Unternehmen
widerspiegelt. Wahrend die chinesische Volkswirtschaft
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heute rund zweieinhalbmal so groB ist wie im Jahr 2011,
haben sich die Gewinne der bdrsennotierten Unternehmen
in dem Zeitraum nicht von der Stelle bewegt. Die von den
im MSCI China Index enthaltenen Unternehmen erwirt-
schafteten Gewinne je Aktie liegen auf den Niveaus, die be-
reits im Jahr 2011 erzielt wurden.

Die Betrachtung zeigt, dass die an den Bérsen notierten Un-
ternehmen kein Spiegelbild der zugrundeliegenden Volks-
wirtschaft, sondern lediglich ein kleiner Ausschnitt davon
sind. Ein hohes gesamtwirtschaftliches Wachstum Gbertragt

Abb. 4 Unternehmensgewinne MSCI China*
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*Gewinne je Aktie ausgedrickt in Indexpunkten

sich somit nur in ganz bestimmten und nicht reprasentati-
ven Ausschnitten auf das Wachstum der borsennotierten
Unternehmen. Gerade der chinesische Aktienmarkt ist do-
miniert von wenigen schwergewichtigen Technologie- und
Plattformunternehmen, sowie von Finanztiteln. Entspre-
chend ist deren Kursentwicklung fiir den Gesamtmarkt von
besonderer Wichtigkeit. Dartber hinaus ist anzumerken,
dass am Aktienmarkt der Gewinn pro Aktie die ausschlag-
gebende GroBe ist. So kann es trotz eines absoluten An-
stiegs in den Unternehmensgewinnen durch stetige Kapital-
erhéhungen zu einer Ausweitung der Anzahl der Aktien
kommen, auf die der erwirtschaftete Gewinn dann verteilt
werden muss. Entsprechend wird das Gewinnwachstum pro
Aktien belastet.

Da sich an den Marktstrukturen auf absehbare Zeit keine
Veranderungen ergeben werden, sollten Anleger davon

ausgehen, dass auch in Zukunft kein enger Zusammenhang
zwischen volkswirtschaftlichem Wachstum und dem Wachs-
tum der Unternehmensgewinne der bérsennotierten Unter-
nehmen bestehen wird.

Ein weiterer Grund fur die schlechte Wertenwicklung in der
Vergangenheit und die vorsichtige Einschatzung der Per-
spektiven sind die unzureichenden Einflussmoglichkeiten
der Aktionare auf die Unternehmensfiihrung. Alle Aspekte
des Shareholder-Value-Gedankens lassen sich nicht oder
nur unzureichend auf chinesische Aktien Ubertragen. Unklar
und unsicher ist der Einfluss auf die Geschaftspolitik und
alle damit verbundenen Entscheidungen. Ein nur schwer zu
kalkulierendes Risiko bleibt die politische Einflussnahme und
ein unsicheres juristisches Umfeld.

Vor dem Hintergrund der zunehmenden geopolitischen
Spannungen wird gerade letzteren Aspekten eine héhere
Bedeutung und damit Risikoeinschatzung beigemessen.
Dies fuhrt zu einer héheren Risikopramie in der Bewertung
von Aktien in dieser Region, was wiederum die niedrigen
Bewertungen erklart, die somit weniger als Chance, son-
dern vielmehr als strukturell bezeichnet werden sollten.

Langfristig leidet der relative Ausblick fir chinesische Aktien
vor allem auch darunter, dass es im Rest der Welt gute An-
lagealternativen gibt. Wachstumsstarke Unternehmen mit
zum Teil einzigartigen Marktpositionierungen sind auch in
anderen Landern dieser Welt zu finden. Vor allem in siche-
reren Jurisdiktionen mit einer grundsatzlich besseren Corpo-
rate Governance und einer am Shareholder-Value-Gedan-
ken ausgerichteten Unternehmenspolitik. Gerade in geopo-
litisch unsicheren Zeiten ist dies ein wichtiges Argument
und erschwert Allokationsentscheidungen in den chinesi-
schen Aktienmarkt.

Dieser verhaltene langfristige Ausblick auf die chinesischen
Aktienmarkte bedeutet allerdings nicht, dass es nicht zu ei-
ner splrbaren Aufwartsbewegung chinesischer Aktien kom-
men kann, gerade auch vor dem Hintergrund der ange-
dachten UntersttitzungsmaBnahmen. Von den aktuell sehr
niedrigen Niveaus aus kdnnte diese prozentual sogar sehr
erheblich ausfallen. Allerdings bedarf es hier eines sehr gu-
ten Timings, sowohl beim Einstieg als auch beim Ausstieg.
Spekulativ ist der Markt also durchaus interessant, fur lang-
fristig angelegte Investitionen gilt es aber dringend, die
oben genannten Argumente abzuwagen.
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