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Chinese Growth Story — Was fiir eine Fortsetzung spricht
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Angenommen wir wéren in der eigenartigen Situation und muissten an einer Debatte der Oxford Union teilnehmen, in der das gegnerische Team den Standpunkt vertritt, dass die
Wachstums-Story Chinas passé sei.

Die Quintessenz ihrer Argumente ist, dass man sich mit einem Investment in chinesische Vermégenswerte die Finger verbrennt. Nachfolgend eine einseitige Darstellung, warum die
Wachstums-Story eben nicht vorbei ist.

Der Handelskonflikt mit den USA

Beginnen wir mit dem Offensichtlichem: Der Handelskonflikt traf die Méarkte im Mai hart und das chinesische Wirtschaftswachstum hat weiter an Dynamik verloren. Allerdings kann der
Handelskonflikt nicht ewig weitergehen.

Trump hat seine Kandidatur fur die nachsten Préasidentschaftswahlen angekiindigt, und wenn er sein Image als pragmatischer Geschaftsmann aufpolieren méchte, so sieht er sich
gezwungen mit China ein Handelsabkommen zu schlieBen.

Sein Wahlkampf 2016 stltzte sich auf drei Wahlversprechen. Das erste — Deregulierung und Steuersenkungen — hat er eingehalten. Das zweite — die Losung des Immigrationsproblems und
der Bau einer Mauer, fiir die Mexico zahlen soll —ist nach wie vor ungelést. Daher besteht fiir Trump eine gewisse Dringlichkeit beim dritten Wahlversprechen — die Handelsbedingungen
zwischen den USA und China neu zu ordnen — einen Erfolg zu verbuchen. Obwohl der Handelskrieg zu einem Technologiekrieg ausgeweitet und das chinesische Unternehmen Huawei hart
getroffen wurde, hat China in Form von Rohstoffen auch Druckmittel gegeniiber den USA und dariiber hinaus geniigend Méglichkeiten die Auswirkungen des Handelskrieges zu mildern.

Mit dem US-China-Friedensabkommen und der weicheren Haltung gegentiber Huawei haben sich zudem die Gespréache wéahrend des G20-Gipfels als konstruktiv erwiesen.
Interessanterweise wurden die Zugesténdnisse von US-Seite angekiindigt und von den Chinesen nicht vollstandig bestatigt. Ist dies ein weiterer Hinweis darauf, dass China die Oberhand
hat und die USA einen Deal wirklich dringend brauchen?

Spielraum fir Geldpolitik


https://www.youtube.com/watch?v=xVmShH0-9xY
https://blog.de.erste-am.com/china-beherrscht-den-markt/
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Abbildung 1, Quelle: Bloomberg

Im Vergleich zu den meisten Industriestaaten hat China nach wie vor Spielraum flr geldpolitische MaBnahmen (siehe Abbildung 1). Die jingsten Fiskalpolitik konzentrierte sich eher auf
Steuersenkungen (so wurden letztes Jahr Senkungen im Umfang von 1,4% des BIP und heuer von etwa 2% des BIP angeklindigt) anstelle von Infrastrukturinvestitionen.

Aufgrund der hohen Sparquote (etwa 40% des verfligbaren Einkommens, verglichen mit 10% in den USA) kdnnte sich der Effekt nicht unmittelbar einstellen, doch auf lange Sicht sollten die
Steuersenkungen zu einer besseren Ressourcenallokation fiihren, da Individuen und Unternehmen bei der Veranlagung tberschissiger Ersparnisse Risiko-Ertrags-Erwagungen
miteinbeziehen werden.

Die héheren Ersparnisse werden auch den jingsten Kreditboom relativieren. Wenn man die Ersparnisse in Betracht zieht, so erscheint die
Nettokreditsumme weniger tUberwaltigend. Darlber hinaus kénnten Ersparnisse auch das sich verlangsamende Kreditwachstum
kompensieren.
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Abbildung 2, Quelle: Bloomberg

Von Alibababa zur politischen Struktur

Die politische Struktur Chinas kommt langfristigen strukturellen Entscheidungen ebenfalls entgegen. Im Gegensatz zu den meisten anderen Landern verfugt in China die Regierung Uber die
Méglichkeit, unpopuldare MaBnahmen zu ergreifen, die sich langfristig bezahlt machen. da sie bei keiner Wéhlerschaft auf Stimmenfang gehen missen . Dies fiihrt zu einer héheren Stabilitat
bei politischen Entscheidungen mit einem langfristigen Zeithorizont.

Dies ist bei Langzeitprojekten wie China 2025 und der Belt Road Initiative (BRI) augenscheinlich. Die BRI zielt auf hdhere Marktintegration ab. Die Infrastrukturinvestitionen kénnten zu einer
verringerten Abhangigkeit von den USA fiihren und Ricardianischem Wachstum analog zur Europaischen Integration fihren.

Ein héheres Handelsvolumen in Renminbi (RMB) kénnte auch den Anspruch des RMB, zu einer Leitwahrung zu werden, starken und gleichzeitig die Verwundbarkeit gegentiber der US-
amerikanischen Strategie, den US-Dollar als Waffe in geopolitische Konflikte einzubringen, verringern.

Was China 2025 angeht, so lasst sich beobachten, dass China mehr und mehr versucht , in der Wertschépfungskette weiter nach oben zu klettern. Der Technologiesektor im Speziellen ist
ein gutes Beispiel, dass China zunehmend unabhéngiger vom Rest der Welt wird.

Alibaba, Baidu und Tencent sind alles chinesische Unternehmen, die konkurrenzfahige Alternativen zu Amazon, Google und Co anbieten. Auch an der Front der Elektromobilitat ist China
sehr gut aufgestellt, da man bereits sehr frith mit Subventionen angefangen hat.

Fazit

Zusammenfassend kann man sagen, dass es sich alles um strukturellen Wandel dreht. Der hohe Anteil an staatlichen Unternehmen in der chinesischen Volkswirtschaft und die schwachen
Urheberrechte bergen ein enormes Potential an Ineffizienzen, die in Zukunft behoben werden kénnen.


https://blog.de.erste-am.com/transformationsprozess-in-china/

Eine der Hauptaufgaben, mit denen sich China konfrontiert sieht, ist die Starkung des Privatsektors und die Verringerung der Export- und Investitionsabhangigkeit durch die Erhéhung
privater Ausgaben. China hat offensichtlich Bestrebungen in diese Richtung etwas zu tun. Die Reformthemen der Kommunistischen Partei Chinas beinhalten u.a. die Verbesserung der
Sozialversicherung mittels einer Gesundheits- und Pensionsvorsorgereform. Eine verbesserte Sozialversicherung kénnte letztlich zu einer Reduktion der Sparquote und somit zu erhéhtem
Konsum flhren.

Der Handelskonflikt sollte generell nicht als Ubel angesehen werden, sondern als Chance fiir weitere Reformen in China. Angesichts des Drucks seitens der USA und des sich
verlangsamenden Wirtschaftswachstums kénnte sich China in Zukunft weiter dazu verpflichten geistiges Eigentum zu schiitzen.

Genau das ware eine gute Neuigkeit fiir China-Investoren. Die Offnung der Wirtschaft wird China die Méglichkeit geben das Wachstum durch Technologietransfers weiter voranzutreiben. Es
gibt bereits Beispiele von Joint Ventures mit Unternehmen wie z.B. BMW, in denen ausléndische Unternehmen einen Mehrheitsanteil halten.

Die Quintessenz ist letztendlich, dass noch ein enormes Verbesserungspotenzial besteht und dass China bereits dabei ist, seine strukturellen Probleme in Angriff zu nehmen. Obwohl groBe
Unsicherheit besteht, scheint es das Risiko wert zu sein. Insbesondere vor dem Hintergrund der Integration Chinas in die globalen Finanzmérkte kann man davon ausgehen, dass die
Aufnahme in groBe Benchmark-Indizes im Anleihen- und Aktienbereich weiter Impulse liefern wird. Die Wachstums-Story von China ist noch nicht vorbei.

Anmerkung: Dieser Text wurde aus dem Englischen Ubersetzt.

Wichtige rechtliche Hinweise:

Prognosen sind kein zuverldssiger Indikator fir kiinftige Entwicklungen.

Wichtige rechtliche Hinweise

Hierbei handelt es sich um eine Werbemitteilung. Sofern nicht anders angegeben, Datenquelle Erste Asset Management GmbH. Die Kommunikationssprache der Vertriebsstellen ist Deutsch und jene der
Verwaltungsgesellschaft zuséatzlich auch Englisch.

Der Prospekt fiir OGAW-Fonds (sowie dessen allfallige Anderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und verdffentlicht. Fiir die von der Erste Asset Management GmbH
verwalteten Alternative Investment Fonds (AlF) werden entsprechend den Bestimmungen des AIFMG iVm InvFG 2011 ,Informationen fiir Anleger gemas § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger geman § 21 AIFMG* sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell glltigen Fassung auf der Homepagevww.erste-am.com jeweils in der Rubrik
Pflichtverdffentlichungen abrufbar und stehen dem/der interessierten Anleger:in kostenlos am Sitz der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft sowie am Sitz der jeweiligen Depotbank zur Verfligung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Verdffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhaltlich ist, sowie allféllige weitere Abholstellen der Dokumente, sind auf der Homepage www.erste-am.com
ersichtlich. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte ist in deutscher und englischer Sprache auf der Homepage www.erste-am.com/investor-rights abrufbar sowie bei der Verwaltungsgesellschaft erhaltlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, die Vorkehrungen, die sie fir den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Beriicksichtigung der regulatorischen Vorgaben wieder aufzuheben.
Hinweis: Sie sind im Begriff, ein Produkt zu erwerben, das schwer zu verstehen sein kann. Bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen, empfehlen wir Ihnen, die erwahnten Fondsdokumente zu lesen. Diese
Unterlagen erhalten Sie zusétzlich zu den oben angefiihrten Stellen kostenlos am jeweiligen Sitz der vermittelnden Sparkasse und der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG. Sie kénnen die Unterlagen
auch elektronisch abrufen unter www.erste-am.com.

Wichtig: Die im Basisinformationsblatt angefiihrten Performance-Szenarien beruhen auf einer Berechnungsmethodik, die in einer EU-Verordnung vorgegeben ist. Die kiinftige Marktentwicklung lasst sich nicht genau
vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mégliche Ertrage auf, basieren dabei aber auf den Ertragen in der jiingeren Vergangenheit. Die tatséchlichen Ertrage kénnten niedriger ausfallen
als angegeben.

Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und beriicksichtigen nicht die individuellen Merkmale unserer Anleger:innen hinsichtlich des Ertrags, der steuerlicher Situation, Erfahrungen und
Kenntnisse, des Anlageziels, der finanziellen Verhaltnisse, der Verlustfahigkeit oder Risikotoleranz.

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine verlasslichen Riickschliisse auf die zukinftige Entwicklung eines Fonds zu. Eine Veranlagung in Wertpapieren birgt neben den geschilderten
Chancen auch Risiken. Der Wert von Anteilen und deren Ertrag kdnnen sowohl steigen als auch fallen. Auch Wechselkursénderungen kénnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Mdglichkeit, dass Sie bei der Riickgabe Ihrer Anteile weniger als den urspriinglich angelegten Betrag zuriickerhalten. Personen, die am Erwerb von Investmentfondsanteilen interessiert sind, sollten
vor einer etwaigen Investition den/die aktuelle(n) Prospeki(e) bzw. die ,Informationen fiir Anleger gemaB § 21 AIFMG", insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswahrung eine andere
Wahrung als die Heimatwahrung des/der Anleger:in, so kénnen Anderungen des entsprechenden Wechselkurses den Wert der Anlage sowie die Hohe der im Fonds anfallenden Kosten - umgerechnet in die
Heimatwahrung - positiv oder negativ beeinflussen.

Wir diirfen dieses Finanzprodukt weder direkt noch indirekt natiirlichen bzw. juristischen Personen anbieten, verkaufen, weiterverkaufen oder liefern, die ihren Wohnsitz bzw. Unternehmenssitz in einem Land haben,
in dem dies gesetzlich verboten ist. Wir diirfen in diesem Fall auch keine Produktinformationen anbieten.

Zu den Beschrankungen des Vertriebs des Fonds an amerikanische oder russische Staatsbirger entnehmen Sie die entsprechenden Hinweise dem Prospekt bzw. den ,Informationen fiir Anleger geman § 21
AIFMG*.

In dieser Mitteilung wird ausdriicklich keine Anlageempfehlung erteilt, sondern lediglich die aktuelle Marktmeinung wiedergegeben. Diese Mitteilung ersetzt somit keine Anlageberatung und beriicksichtigt weder die
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéngigkeit von Finanzanalysen, noch unterliegt sie dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Die Unterlage stellt keine Vertriebsaktivitat der Verwaltungsgesellschaft dar und darf somit nicht als Angebot zum Erwerb oder Verkauf von Finanz- oder Anlageinstrumenten verstanden werden.
Die Erste Asset Management GmbH ist mit den vermittelnden Sparkassen und der Erste Bank verbunden.
Beachten Sie auch die ,Informationen iiber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen” lhres Bankinstituts.
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