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Der von China ausgehende Druck auf die Finanzmarkte wird abnehmen

Unsicherheiten und Angste wegen China be-
lasten die Finanzmarkte.

Neben der Furcht vor einer weltweiten Rezession
lasten das Referendum Uber den Brexit, die Spal-
tung der EU in der Fliichtlingsfrage, der tiefe OI-
preis und nicht zuletzt die Unsicherheit Gber China
auf den Finanzmarkten. Hierbei machen sich die
Investoren insbesondere Sorgen uber eine immi-
nente Kreditkrise, hohe Kapitalabfliisse und eine
Abwertung des Yuan.

Die Kreditkrise in China wird Uber die Staats-
banken laufen und von der Regierung berappt.

Es gibt verschiedene Schatzungen uber die Hohe
der Gesamtverschuldung von China. Eine realisti-
sche Zahl liegt wohl zwischen 230% und 240%
des BIP. Obwohl sie damit unter der Verschuldung
der meisten Industriestaaten bleibt, ist dieses Ver-
haltnis fur ein Wachstumsland sehr hoch. Bedenk-
licher noch als die absolute Hohe ist jedoch das
Wachstum der Verschuldung im Verhéltnis zum
BIP in den letzten 10 Jahren. In dieser Hinsicht ist
China mit einer Steigerung von 80% weltweit ein-
samer Spitzenreiter. In der Vergangenheit haben
solche Entwicklungen in Wachstumslandern im-
mer zu einer Kreditkrise gefiihrt. Obwohl diese
Kreditkrisen im Durchschnitt bereits nach 4 Jahren
Ubermassiger Kreditvergaben begannen, ist eine
solche in China nicht unmittelbar bevorstehend.
Dafir spricht einerseits, dass die durchschnittli-
chen Kreditzinsen seit anfangs 2014 von tber 7%
auf gut 5% gesunken sind; damit hat sich der
Schuldendienst um rund einen Viertel reduziert.

Andererseits hat die Regierung begonnen, die
Schulden der Provinzen uber die Ausgabe von
Kommunalobligationen zu refinanzieren. Zudem
nehmen die Fremdwéahrungskredite, bis anhin
haufigste Ursache von Kreditkrisen in Wachstums-
landern, seit rund einem Jahr ab und betragen nur
noch etwa 1'500 Milliarden USD. Sollte der Kredit-
boom in China in eine Krise minden, wiirde dies
mit hoher Wahrscheinlichkeit Gber eine Erhéhung
der Unternehmenskonkurse ablaufen. Die dadurch
entstehenden Locher in den Bilanzen der mehr-
heitlich dem Staat gehdrenden Banken wirden,
wie schon einmal Ende der Neunzigerjahre, durch
die Regierung gestopft. Auch wenn ein Viertel aller
Schulden der Unternehmungen abgeschrieben
werden musste, wiirde die Rettungsuibung keine
klassische Finanzkrise ausldsen. Die Verschul-
dung der Regierung stiege hingegen von 55% auf
knapp 90% des BIP.

Der Kapitalabfluss aus China ist nicht auf
klassische Kapitalflucht zurtickzufiihren.

Im Jahr 2015 hatte China einen Nettokapitalab-
fluss von rund 650 Milliarden USD zu verkraften.
Unter Berlcksichtigung der positiven Leistungsbi-
lanz von knapp 300 Milliarden haben letztes Jahr
somit fast 1‘000 Milliarden USD das Land verlas-
sen. Ein Blick auf die Details der Zahlungsbilanz
relativiert diese Schreckenszahl jedoch. So wer-
den schon seit rund 10 Jahren Kapitalexporte in
der Grdssenordnung der Halfte der letztjahrigen
Abflisse zum Erwerb auslé&ndischer Anlagen geta-
tigt. Die grossen Veranderungen fanden bei den
Guthaben der Auslander statt. So halten diese
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weniger Yuan auf ihren Konten. Nach Recherchen
der Experten von Capital Economics und der Bank
fur Internationalen Zahlungsausgleich liegt der
Hauptgrund fir den zuséatzlichen Kapitalabfluss je-
doch im rasanten Abbau der Auslandschulden
durch chinesische Unternehmungen. Diese Schul-
den betragen noch rund 1‘'500 Milliarden USD.
Auch im unwahrscheinlichen Fall, dass diese ganz
abgebaut wirden, hatte die chinesische Noten-
bank (PBoC) mit 3'200 Milliarden USD genug De-
visenreserven, um den daraus resultierenden
Druck auf den Yuan auszugleichen. Mit der kiirz-
lich vorgenommenen Lockerung der Geldpolitik
hat die PBoC zudem bewiesen, dass sie die Ge-
fahr stark anschwellender Kapitalexporte nicht
sehr hoch einschatzt. Es ist zwar weiterhin mit
Nettokapitalabflissen aus China zu rechnen. Wir
gehen aber davon aus, dass diese in geordneten
Bahnen ablaufen und mit der Zeit abnehmen wer-
den.

Vieles spricht dafir, dass die Regierung kein
Interesse daran hat, den Yuan abzuwerten.

Als die chinesische Notenbank am 11. August
2015 die Fixierung des Yuan auf eine neue Basis
stellte, wurde dies von vielen Investoren als wirt-
schaftspolitische Massnahme zur Unterstiitzung
der chinesischen Exportindustrie interpretiert. Es
war wieder einmal mehr von Wahrungskrieg die
Rede. Zudem wurde beflrchtet, dass eine billigere
chinesische Wahrung den deflationéaren Druck auf
die westlichen Volkswirtschaften erhéhen wirde.
Als dann im Dezember der USD einem Wahrungs-
korb als Referenzgrdsse fur die Bewirtschaftung
des Yuan weichen musste, bekamen diese Be-
firchtungen nochmals neue Aktualitat. Bei genau-
erem Hinschauen verlieren Angste einer gezielt
gesteuerten Abwertung der chinesischen Wahrung
an Substanz. So hat der Yuan seit anfangs 2015

gegen den USD lediglich 5.5% an Wert verloren.
Im Verhéltnis zu einem handelsgewichteten Wah-
rungskorb ist er in dieser Zeit sogar stabil geblie-
ben. Dies ist darauf zurtickzufiihren, dass die
PBoC nicht gezogert hat, im Devisenmarkt kraftig
zugunsten des Yuan zu intervenieren. So hat sie
zum Beispiel allein im Dezember 2015 tber 100
Milliarden USD verkauft, um den Yuan zu stitzen.
Zudem hat die Regierung die Kapitalkontrollen
verschéarft sowie Massnahmen ergriffen, um den
Kapitalimport zu beleben. Zusatzlich drangt sich
fur ein Land mit einem Leistungsbilanziiberschuss
von fast 3% des BIP wirtschaftspolitisch keine Ab-
wertung der Wahrung auf. All dies lasst darauf
schliessen, dass es nicht in der Absicht der chine-
sischen Machthaber liegt, ihre Wahrung zu schwa-
chen. Wir gehen vielmehr davon aus, dass sie In-
teresse daran haben, den Yuan gegen einen han-
delsgewichteten Wahrungskorb stabil zu halten.
Mit Wahrungsreserven von 3200 Milliarden USD
haben sie vorlaufig auch genug Munition, um dies
sicherzustellen.

Der von China ausgehende Druck auf die Fi-
nanzmarkte wird nachlassen.

Unsere Uberlegungen fiihren uns zum Schluss,
dass viele Unsicherheiten und Beflirchtungen we-
gen China bei ndherer Betrachtung an Bedrohung
verlieren. Abnehmende Kredit-, Kapitalflucht- und
Abwertungsangste werden die Beflrchtungen Uber
einen Wachstumseinbruch der chinesischen Wirt-
schaft vermindern. Insofern glauben wir, dass der
von China ausgehende Druck auf die Finanz-
markte in den né&chsten Monaten nachlassen wird.

Disclaimer: Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und Ansichten beruhen auf Quellen, die wir als zuverlassig erachten. Dennoch kdnnen wir weder fur
die Zuverlassigkeit noch fiir die Vollstandigkeit oder Richtigkeit dieser Quellen garantieren. Diese Informationen und Ansichten begriinden weder eine Aufforderung
noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten oder zur Tatigung sonstiger Transaktionen. Interessierten Investoren
empfehlen wir dringend, ihren persénlichen Anlageberater zu konsultieren, bevor sie auf der Basis dieses Dokumentes Entscheidungen fallen, damit persénliche
Anlageziele, finanzielle Situation, individuelle Bedurfnisse und Risikoprofil sowie weitere Informationen im Rahmen einer umfassenden Beratung gebuihrend bertick-

sichtigt werden koénnen.




