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KONJUNKTUR UND STRATEGIE

China: Konjunktureller Rickenwind, aber wach-
sende Herausforderungen

Die chinesische Regierung hat es derzeit nicht leicht, muss
sie doch gleichzeitig mehrere Baustellen bearbeiten. Poli-
tisch ist das Verhéltnis zu den USA zwar nicht offen, aber
unterschwellig angespannt. Die neue US-Regierung ist
spurbar chinakritisch, die engen Trump-Berater Peter Na-
varro, Steve Bannon und Stephen Moore sind sogar fast
chinafeindlich eingestellt. Dabei geht es zum einen um
politische Themen wie den Status Taiwans sowie die chine-
sischen Gebietsanspriiche im sudchinesischen Meer, zum
anderen aber auch um etwaige Wéahrungsmanipulationen
vom Reich der Mitte. Die US-Politiker stofen sich vor
allem an dem hohen Leistungsbilanzdefizit der USA ge-
geniber China, das mit rund 2% des US-
Bruttoinlandsprodukts das mit Abstand hdchste von allen
Volkswirtschaften ist.

Leistungsbilanzsalden der USA gegeniber ausgewahlten
Handelspartnern (in Relation zum US-BIP)
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Das Thema ist fir China so brisant, dass die chinesische
Regierung die Anordnung erlassen hat, landesweit keine
kritischen Berichte Uber die neue US-Regierung herauszu-
bringen, um dem wichtigen Handelspartner nicht eine ver-
bale Vorlage fiir Sanktionen zu geben. US-Prasident Trump
scheint die Zuriickhaltung anzuerkennen. Er wiinschte sich
jlngst ,.ein konstruktives Verhéltnis* zum Land der Mor-
genréte. Im Vergleich zu Mexiko hat er sich seit Amts-
Ubernahme gegeniiber China moderater verhalten, als dies
im Wahlkampf angeklndigt worden war. Nichtsdestotrotz
werden US-Z6lle oder Sondersteuern auf chinesische Pro-
dukte wohl nochmal ein Thema werden. Ein kleiner Han-
delskrieg bleibt nicht auszuschliel3en.

Aber auch wirtschaftlich steht die chinesische Regierung
vor groBeren Herausforderungen. Auf der einen Seite muss
der schleichende Abschwung aufgefangen werden, der sich
daraus ergibt, dass das hohe Tempo des Aufholprozesses
mit der fortgeschrittenen Integration der Landbevdlkerung
in den Arbeitsmarkt und dem bereits deutlich ausgebauten
Kapitaleinsatz langsam zurtickgehen muss. Auf der anderen
Seite missen jedoch auch Spekulationsblasen an den Kapi-
tal- und Immobilienmérkten vermieden werden.

Die Regierungslenker versuchen durch eine aktive Steue-
rung den goldenen Mittelweg zu finden. Dazu werden der

Wechselkurs, die Kreditvergabe der Banken und der Spar-
zins eng kontrolliert. In den vergangenen Monaten hat sich
jedoch gezeigt, dass das Management dieser drei Faktoren
sehr viel Fingerspitzengefiihl erfordert und es mittlerweile
schwierig geworden ist, alles gleichzeitig unter Kontrolle
zu halten.

China hatte die zwischenzeitlich recht rigide Kreditvergabe
aus Angst vor einer harten Landung der Wirtschaft Anfang
2015 wieder gelockert. Dank der staatlich gelenkten Ban-
ken l&sst sich das Kreditvolumen vergleichsweise gut regu-
lieren. Die expansive Geldpolitik hatte auf der einen Seite
den gewinschten Effekt, dass die Nachfrage wieder belebt
wurde. So konnte der Abschwung am Immobilienmarkt
ebenso abgefangen werden wie der schleichende Ruckgang
der Wachstumsraten bei den Einzelhandelsumsétzen und
der Industrieproduktion.

Dafiir zeigten sich jedoch bald unerwiinschte Nebenwir-
kungen. Zum einen stiegen die Immobilienpreise in einigen
Stadten wie z.B. Shenzen oder Shanghai sprunghaft an, so
dass erneut eine Immobilienblase drohte. Zum anderen
suchten viele chinesische Anleger nach Anlagealternativen.
Da die administrativ festgelegten, einheitlichen Sparzinsen
wenig attraktiv waren, viele Anleger sich am Aktienmarkt
gerade erst die Finger an einer geplatzten Spekulationsblase
verbrannt hatten, die Immobilienpreise zu schnell haussier-
ten und andere Alternativen im Inland Mangelware waren,
versuchten viele Chinesen, ihr Geld im Ausland anzulegen.
Der einsetzende Kapitalexport fuhrte wiederum zu Druck
auf die chinesische Wéahrung bzw. auf die Devisenreserven,
da die chinesische Notenbank am Devisenmarkt interve-
nierte, um den Wechselkurs stabil zu halten.

Zuletzt schrumpften die Devisenreserven unter die Marke
von drei Billionen US-Dollar und damit so sehr, dass die
Regierung zusétzliche Restriktionen einfihrte, um die Ka-
pitalflucht einzuddmmen. Selbst fur viele ausléndische
Unternehmen ist es mittlerweile schwierig geworden, Gel-
der aus China herauszubringen. Angesichts dessen werden
immer neue Tricks gesucht, um Kapital aus dem Land zu
schaffen. Selbst die Kryptowahrung Bitcoin wurde zuletzt
als Fluchtmittel verstarkt verwendet.

\China; Devisenreserven und Yuan-WechseIkurs|
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Im Jahresverlauf durfte sich der Druck auf die Wé&hrung
eher erhéhen als zurlickgehen. Steigende US-Zinsen und
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eine schleichende Aufwertung des Greenback machen
Kapitalanlagen im Ausland attraktiver. Gleichzeitig steht
die chinesische Regierung unter Druck, den Yuan nicht zu
stark abwerten zu lassen, da es sonst zu politischen Span-
nungen mit den USA kommen konnte. Zudem scheint der
chinesische Immobilienmarkt seinen Zenit Uberschritten zu
haben. Die Immobilienpreise fallen mittlerweile wieder in
fast allen grofRen Stadten. Somit bietet der H&usermarkt
auch kein attraktives Anlageziel mehr. Weiteres Kapitel
sucht daher seinen Weg ins Ausland.

China: Wohnimmobilienpreise
in verschiedenen Stadten (neue Gebaude; Index)
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Die Regierung hat bereits reagiert und die Kreditvergabe
wieder restriktiver gestaltet, so dass die Kreditwachstums-
raten sogar unter das Niveau von Ende 2014 gefallen sind.
Damit steigt jedoch perspektivisch das Risiko, dass der
Aufschwung wieder zum Erliegen kommt. Aus dem Di-
lemma, nicht alles gleichzeitig kontrollieren zu konnen,
kommt die chinesische Regierung nicht heraus. China
bleibt daher mittelfristig ein Unsicherheitsfaktor.

Fir die kommenden Monate sieht es dagegen noch positiv
aus. Viele Indikatoren, wie z.B. das kréaftige Wachstum des
Geldmengenaggregats M1, zu dem Bargeld und Sichtgut-
haben gehéren, signalisieren eine Ausweitung der Produk-
tion. Entsprechend zeigen sich die Einkaufsmanager in der
Uberwiegenden Mehrheit optimistisch fiir ihre Unterneh-
men. Vor allem werden wieder vermehrt Neubestellungen
verzeichnet. Noch sind die Erwartungen an die Exportauf-
trdge zwar eher moderat, doch durfte die anziehende globa-
le Nachfrage auch die chinesische Wirtschaft stiitzen.

‘China: Nationaler Einkaufsmanagerindex‘
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Dass die chinesische Wirtschaft Fahrt aufgenommen hat,
lasst sich zudem anhand verschiedener indirekter Messwer-

te flr das Expansionstempo ablesen, da die BIP-
Wachstumsraten aufgrund der recht intransparenten chine-
sischen Statistik mit Vorsicht zu genieflen sind. Zuletzt
legten sowohl Eisenbahnfrachtvolumen als auch die Elekt-
rizitats- und Stahlproduktion kraftig zu. Der OECD-
Frihindikator fur China verzeichnete im Dezember 2016
von 38 Volkswirtschaften den flinfhdchsten Anstieg. Der-
zeit sind aus China also in erster Linie positive Impulse fir
die Weltwirtschaft zu erwarten. Die Exporte Deutschlands
in das Reich der Mitte steigen bereits wieder mit zweistelli-
gen Wachstumsraten an, nachdem sie noch im Jahr 2015
geschrumpft waren.

China: Verschiedene Konjunkturindikatoren
(Veranderung ggu. Vorjahr)
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Ein Handelskrieg mit den USA waére fur China jedoch eine
erhebliche Belastung. Allerdings ist die chinesische Wirt-
schaft l&ngst nicht mehr so abhangig von der US-Nachfrage
wie noch vor zehn Jahren. Inzwischen gehen mehr Exporte
in die EU und nach Japan zusammen als in die USA. China
hat es zuletzt sogar recht gut verkraftet, dass die Exporte
insgesamt um Uber 6% zurlickgegangen sind. Wesentlicher
Grund flr die Robustheit ist, dass die inlandische Nachfra-
ge in den vergangenen Jahren stark an Bedeutung gewon-
nen hat. Insofern erwarten wir durch Handelsrestriktionen
keinen massiven wirtschaftlichen Einbruch in China.

Wir sehen daher vor allem im ersten Halbjahr noch kréftige
Zuwachsraten beim Bruttoinlandsprodukt. Insgesamt prog-
nostizieren wir fur das Jahr 2017 trotz eines langfristigen
Abwdértstrends bei den Zuwachsraten ein nur etwas niedri-
geres Wachstum als im Vorjahr in Hohe von 6,5% nach
6,7% im Jahr 2016. Am chinesischen Aktienmarkt scheinen
die kurzfristigen wirtschaftlichen Verbesserungen zu (ber-
wiegen. Der Shanghai Composite Index weist seit einiger
Zeit einen leichten Aufwartstrend auf. Die Kurs-Gewinn-
Verhéltnisse sind dabei noch moderat, so dass sich Anleger
zundchst noch Hoffnungen auf weitere Kurssteigerungen
machen konnen, da die Unternehmen steigende Gewinne
berichten dirften. Derzeit ist zudem noch eine steigende
Nachfrage nach Rohstoffen zu beobachten, was auch den
Ubrigen Schwellenldndern Auftrieb verleitet. Solange die
Einkaufsmanager in China nicht skeptischer werden, dirfte
China ein Wachstumsmotor der Weltwirtschaft bleiben. Die
mittelfristigen Risiken sollte der Anleger jedoch im Hinter-
kopf behalten und gegebenenfalls beherzt umschichten.
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Wochenausblick fir die Zeit vom 13. Februar bis 17. Februar 2017

Sept Okt Nov Dez Jan Feb  Veroffentlichung
D: Konsumentenpreise, m/m - final 0,1% 0,2% 0,1% 0,7% 0,6% 14. Februar
D: Konsumentenpreise, y/y - final 0,7% 0,8% 0,8% 1,7% 1,9% 14. Februar
D: ZEW Konjunkturerwartungen 0,5 6,2 13,8 13,8 16,6 14,8 14. Februar
D: ZEW Lageeinschatzung 55,1 59,5 58,8 63,5 77,3 72,0 14. Februar
E-19: Industrieproduktion, m/m -0,8% 0,1% 1,5% -0,8% 14. Februar
E-19: Industrieproduktion, y/y 1,4% 0,8% 3,0% 2,4% 14. Februar
Q216 Q316 Q4 16
D: BIP, g/q 0,4% 0,2% 0,5% 14. Februar
D: BIP, yly 3,1% 1,5% 1,7% 14. Februar
E-19: BIP, g/q 0,3% 0,3% 0,5% 14. Februar
E-19: BIP, yly 1,6% 1,6% 1,8% 14. Februar
MMWAB-Schétzungen in rot
Chart der Woche: Auf den Dollar kommt es an
|Zusammenhang: US-Dollar und Schwellenlanderaktienperformance
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Ein starker US-Dollar stellt fur die Schwellenlander aus meh-
reren Griinden eine Belastung dar. Erstens sind viele Schwel-
lenlanderwahrungen mehr oder weniger stark an den US-
Dollar gekoppelt, so dass eine Aufwertung des Greenback die
Exporte in andere Wahrungsrdume, wie die europdische Uni-
on oder Japan, verteuert. Zweitens geht ein festerer US-Dollar
zumeist mit steigenden US-Zinsen einher, so dass die Kapital-
anlage in den Vereinigten Staaten attraktiver wird und Geld
aus den aufstrebenden Volkswirtschaften in die USA abflieft.
Drittens sehen sich viele Zentralbanken in den Schwellenl&n-
dern gezwungen, zur Einddmmung der Kapitalabflusse und

der Abwertung der heimischen Wéhrung die Zinsen anzuhe-
ben. Dies wirkt sich jedoch nachteilig auf die Investitionen
und damit auf das Wirtschaftswachstum aus. Aus diesen
Griinden war in der Vergangenheit ein enger Zusammenhang
zwischen dem handelsgewichteten US-Dollar und der relati-
ven Kursentwicklung der Bdrsenindizes von Industrie- zu
Schwellenlédndern zu beobachten. Wertete der US-Dollar auf,
so erzielten Industrieldnderaktien eine relativ bessere Perfor-
mance als Schwellandertitel. Insofern wirden (berraschend
starke Zinserhdhungen der US-Notenbank fir die Schwellen-
l&nderaktien ein Risiko mit sich bringen.
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Stand Verénderung zum
09.02.2017 02.02.2017 06.01.2017 08.11.2016 30.12.2016
Aktienmérkte 15:27 -1Woche -1 Monat -3 Monate YTD
Dow Jones 20054 0,9% 0,5% 9,4% 1,5%
S&P 500 2295 0,6% 0,8% 7,2% 2,5%
Nasdaq 5682 0,8% 2,9% 9,4% 5,6%
DAX 11543 -0,7% -0,5% 10,1% 0,5%
MDAX 22709 0,4% 2,0% 10,2% 2,3%
TecDAX 1843 -0,8% 0,2% 6,5% 1,7%
EuroStoxx 50 3238 -0,5% -2,5% 7,1% -1,6%
Stoxx 50 3009 0,8% -1,4% 8,0% -0,1%
SMI (Swiss Market Index) 8379 1,2% -0,5% 8,2% 1,9%
Nikkei 225 19008 0,5% -2,3% 10,7% -0,6%
Brasilien BOVESPA 64835 0,4% 5,1% 1,1% 7,1%
Russland RTS 1165 -0,6% -0,7% 19,7% 1,1%
Indien BSE 30 28290 0,2% 5,7% 2,5% 6,2%
China Shanghai Composite 3167 0,2% 0,4% 0,6% 2,0%
MSCI Welt (in €) 1802 1,7% 0,4% 10,3% 1,7%
MSCI Emerging Markets (in €) 922 2,1% 3,9% 5,7% 5,6%
Zinsen und Rentenmarkte
Bund-Future 164,22 185 138 230 7
Bobl-Future 133,89 71 57 278 26
Schatz-Future 112,41 12 15 41 12
3 Monats $ Libor 1,03 0 2 15 4
10-j&hrige US Treasuries 2,35 -12 -7 49 -10
10-jahrige Bunds 0,31 -12 9 21 20
10-jahrige JGB 0,10 -1 4 16 5
US Treas 10Y Performance 574,29 1,1% 0,7% -3,3% 0,8%
Bund 10Y Performance 611,31 1,2% 0,7% -0,3% -0,3%
REX Performance Index 484,77 0,5% 0,2% -0,2% -0,1%
IBOXX AA, € 0,69 -10 -6 11 2
IBOXX BBB, € 1,55 -7 0 12 5
ML US High Yield 6,18 -4 -11 -52 -28
JPM EMBI+, Index 794 0,8% 1,4% -1,3% 2,8%
Wandelanleihen Exane 25 6873 0,0% -1,3% 2,6% -0,6%
Rohstoffmérkte
CRB Index 430,89 -0,1% 0,8% 2,4% 2,4%
MG Base Metal Index 301,15 -0,2% 6,6% 10,9% 7,6%
Rohdl Brent 55,66 0,0% -0,8% 15,2% -0,8%
Gold 1241,19 2,0% 5,7% -3,1% 7,2%
Silber 17,83 1,6% 8,2% -3,1% 11,1%
Aluminium 1830,00 0,7% 6,3% 6,1% 7,4%
Kupfer 5878,00 0,1% 5,5% 12,6% 6,4%
Frachtraten Baltic Dry Index 702 -8,8% -27,1% -22,9% -27,0%
Devisenmarkte
EUR/ USD 1,07 -1,3% 0,7% -3,4% 1,2%
EUR/ GBP 0,85 -1,0% -0,5% -4,1% 0,1%
EUR/ JPY 119,39 -1,7% -2,8% 3,2% -3,2%
EUR/ CHF 1,06 -0,5% -0,8% -1,3% -0,9%
USD/ JPY 111,94 -0,8% -4,3% 6,4% -4,2%
Carsten Klude +49 40 3282-2572 cklude @mmwarburg.com Martin Hasse +49 40 3282-2411 mhasse @mmwarburg.com
Dr. Christian Jasperneite +49 40 3282-2439 cjasperneite@mmwarburg.com  Dr. Rebekka Haller  +49 40 3282-2452 rhaller@mmwarburg.com
Dr. Jérg Rahn +49 40 3282-2419 jrahn@mmwarburg.com Bente Lorenzen +49 40 3282-2409 blorenzen@mmwarburg.com

Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von méglichen geschéaftlichen Aktivitaten.
Diese Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigenstandigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient nur
als Vorschlag fiir eine mogliche Vermdgensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen konnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern. Soweit Aussagen Uber
Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage uber die zukiinftige
Entwicklung, inshbesondere nicht hinsichtlich zukiinftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information
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