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Zu hohe chinesische Wirtschaftshoffnungen?

Marktkommentar, Januar 2023

Der Uberraschende Wechsel der Corona-Politik
der chinesischen Fiihrung hat seit Dezember zu
einer deutlichen Erholung chinesischer und ande-
rer asiatischer Finanzmarkte gefiihrt. Die Regie-
rung in Peking versucht so den sozialen Protesten
in der chinesischen Bevolkerung zu begegnen, die
im Ausmass alle Beobachter innerhalb und ausser-
halb Chinas liberrascht haben. Allerdings ist die
Durchimpfung der chinesischen Bevolkerung noch
ungeniigend, um das Wirtschaftswachstum und
die Unternehmensgewinne nachhaltig zu kraftigen.
Eine gesunde Portion Skepsis gegeniiber dem vom
Marktkonsensus erwarteten Wachstum fiir die chi-
nesische Wirtschaft diirfte weiter angebracht sein.

Vor kurzem zeigte sich in den Finanzmarkten einmal
mehr wieder aufkeimender Optimismus bezlglich China
und Asien. Im Zuge der massiven sozialen Proteste in
den grossen Stadten Chinas revidierte der chinesische
Prasident Xi zwar nicht offiziell, aber faktisch die bishe-
rige Null-Toleranz-Politik zu Corona. Die Lockerungen
der vorher extrem strengen Lockdown- und Quaranta-
nebestimmungen fiihrten dazu, dass der Analystenkon-
sens fiir 2023 eine deutliche Konjunkturerholung Chinas
erwartet und nun schon ein Wirtschaftswachstum von
4,75-5 % prognostiziert nach ca. 3 % im Jahr 2022. Dies
im Gegensatz zu einem vom Marktkonsens fir 2023 pro-
gnostizierten Wachstum von 0-0,5 % fiir die USA und die
Européische Union.

Es ist zwar anzunehmen, dass es, besonders wegen der
regen Reisetétigkeit um das chinesische Neujahr, zu einer
partiellen Erholung beim Konsum und der Mobilitat kom-
men wird. Doch gerade wegen der Reisen ist mit einer
raschen Ausbreitung des Corona-Virus und wohl auch
mit neuen Varianten zu rechnen. Dies dirfte in China zu
krankheitsbedingten Produktionsausféllen fiihren. Diese
wiederum kdénnen die inzwischen erholten Lieferungen
von chinesischen Produkten und Komponenten wieder
reduzieren und wegen Angebotsknappheit den Riickgang
der Inflation in westlichen Léandern behindern. Dann ware

ebenfalls ein schwécheres Produktionswachstum in Eu-
ropa oder den USA wegen fehlender Komponenten aus
China in der Folge keine Uberraschung. Bis eine genii-
gende Durchimpfung der chinesischen Bevdlkerung mit
wirksamen Impfstoffen erreicht ist, sollte daher noch
nicht mit grossen Wachstumsimpulsen fir die Welt-
wirtschaft vonseiten Chinas gerechnet werden. Zudem
erscheint bisher die Stimulierung der chinesischen Kon-
junktur durch die politische Fiihrung in Peking noch nicht
besonders deutlich. Die Reduktion der Reservensétze fir
die Banken und der Kreditzinsen kann nicht als genug
stark quantifiziert werden, um den zinssensitiven Teilen
der chinesischen Wirtschaft massive Unterstiitzung zu
geben.

«Angesichts der oft hinter dem
Marktkonsens hinterherhinkenden
Konjunkturrealitat in China darf
eine gesunde Portion Skepsis auch
2023 angebracht sein.»

Gérard Piasko, Chief Investment Officer

Die Konjunkturdaten aus dem fir die chinesische
Wirtschaft wichtigen Immobiliensektor bleiben unbe-
friedigend. So zeigen die Investitionen in Chinas Immobili-
ensektor weiterhin zum Vorjahr ein klares Minuswachstum
beziehungsweise eine massive Kontraktion. Der Immobi-
lienbereich ist einer der wichtigsten Bereiche von Chinas
Konjunktur und ist allein fiir rund 25-30 % der chinesi-
schen Wirtschaft verantwortlich. Die neuesten Daten zur
chinesischen Wirtschaft auch ausserhalb des Immobilien-
sektors waren sogar noch schwécher als vom Marktkon-
sens erwartet. Dabei ist interessant zu sehen, dass nicht
nur die Vorlaufindikatoren zum Produktionswachstum in
der Industrie schwach ausfielen und eine Kontraktion an-
zeigen. Auch die Daten aus den Dienstleistungssektoren
enttduschen und deuten auf ein unbefriedigendes Wirt-
schaftswachstum Chinas hin, denn sie fielen sogar noch



schwacher aus als die Konjunkturdaten der Produktions-
seite der chinesischen Wirtschaft.

Die in der Vergangenheit so oft Uberschétzten chine-
sischen Unternehmensgewinne sind weiterhin mit Ar-
gusaugen zu beobachten. Denn sollten sie einmal mehr
enttduschen, kdonnten sich die vom Konsens fiir den chi-
nesischen Aktienmarkt erwarteten hohen Gesamtertrage
als zu optimistisch erweisen. Dies wiirde Ubrigens auch
bei Jahresbeginn von den Bankanalysten generell zu hoch
eingeschéatzten Gewinnwachstum weltweit passen. In der
Regel stellt sich zum Jahresende heraus, dass der Markt-
konsens die Unternehmensgewinne mindestens 5 % zu
hoch einschétzt, oft auch 10 % zu hoch, wie verschiedene
Studien, gerade aus den USA, zeigen.

Fazit: Die chinesischen und generell die asiatischen Fi-

nanzmarkte haben die Wiederdffnung Chinas nach den
strengen Lockdownregelungen mit massiven Aufwértsbe-

Modular anlegen mit Maerki Baumann

Die Themen des aktuellen Marktkommentars betreffen folgende Akzentmodule:

Aktien Schweiz Aktien USA

Aktien
Schwellenlander

Nebenwerte
Schweiz

Aktien

Aktien Global
Eurozone

Aktien
Deutschland

www.maerki-baumann.ch/modular-anlegen

Kontaktieren Sie Ihre Kundenberaterin respektive Ihren Kundenberater fiir weitere Informationen, oder besuchen Sie unsere Website:

wegungen begriisst und damit bereits wieder ein deutlich
starkeres Wirtschaftswachstum eingepreist. Ob dieses
aber so umfassend und so rasch auch erfolgen kann, wie
es die erholten Markte schon antizipieren, kann erst die
Zukunft zeigen. Angesichts der in den letzten Jahren oft
hinter dem Wunschdenken des Marktkonsensus hinter-
herhinkenden Konjunkturrealitdt in China darf eine ge-
sunde Portion Skepsis wohl auch 2023 angebracht sein.
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