Markt & Wirtschaft

2 4

HAUCK & AUFHAUSER

PRIVATBANK SEIT 1796

Ausgabe 06/2021 — 20. April 2021

CHINA: WACHSTUMS-SUPERSTAR?

Die chinesische Wirtschaft hat das Jahr 2021 mit einem Rekordwachstum begonnen. Die jingsten
Aktivitdtskennziffern legen eine anhaltend hohe Dynamik der Konjunktur nahe. Die Treiber dieser
Entwicklung deuten darauf hin, dass das hohe Momentum in den kommenden Monaten anhélt. Der
chinesische Aktienmarkt sollte hiervon wie von der globalen Konjunkturentwicklung profitieren.

REKORD

Chinas Wirtschaftwuchs im ersten Quartal 2021 um
18,3 % gegenuber dem Vorjahr. Damit lag die Ex-
pansionsrate leicht unter dem Marktkonsens von
18,5 %. Dennoch ist dies das hdchste Quartals-
wachstum seit Beginn der Aufzeichnungen. Die
rasante Dynamikist nicht zuletzt in der extrem nied-
rigen Basis des vergangenen Jahres, als die Pan-
demie zuschlug, begriindet. In anderen Worten: Die
chinesische Konvention, das BIP im Jahresvergleich
zu prasentieren, fuhrt dazu, dass das robuste Auf-
taktquartal 2021 mit Q1 2020 verglichen wird. Also
dem Zeitraum,in dem China in einem harten Lock-
down verharrte. Damit sind die Zahlen stark riick-
wartsgewandt. Wird die europédische Methode des
Quartalswachstum gegeniiber dem Vorquartal an-
gewendet, ergibt sich, dass Chinas Wirtschaft Q1
saisonbereinigt um 0,6 % gewachsen ist. Dennoch
deutendie jliingsten Aktivitaitsdaten auf eine fortlau-
fend hohe Dynamik.

AUSSENHANDEL: EIN ZUGPFERD

Die lebhafte globale Nachfrage stiitzt Chinas Wachs-
tum wie auch schonim vergangenenJahr. Nachdem
China 2020 als einzige relevante Wirtschaftsnation
im Covid-Krisenjahr mitimmerhin 2,3 % (niedrigste
Rate in 44 Jahren) gewachsen war — nicht zuletzt
getrieben durch die auslandische Nachfrage nach
Medizin- und Work-From-Home-Equipment —, glanz-
ten die Exporte im zurtckliegenden Monat Méarz
erneut. Wie AulRenhandelsdaten von vergangener
Woche belegen, legten die Exporte in die USAund
nach Europa im Marz mit 53,3 % bzw. 45,9 % im
Jahresvergleich weiter kraftig zu. Zwar stiegen die
Exporte in diese Nationen wie auch insgesamtim
Marz (30,6 % vs. 60,6 % im Februar 2021) damit
weniger fulminant, wie noch in den beidenVormona-
ten. Dennoch durfte Chinas Leistungsbilanziiber-
schuss 2021 hoch bleiben, da die weltwirtschaftliche
Dynamikin Kombination mitden US-Fiskalpakete(n)

weiter zulegen sollte.

KONSUM: HOHE DYNAMIK

Im Rahmen von Chinas Transformation des Wirt-
schaftsmodells mit einem starkeren Gewicht der
Inlandsnachfrage ist das Importwachstum im Marz
von 38,1 % (22,1 % in der Vorperiode) im Jahres-
vergleich positiv zu werten. Fir die weitere Entwick-
lung des AuRenhandels istnebender Weltkonjunktur
jedoch auch das Erreichen einer Impfrate von 40 %
per Ende Q2 2021 (Ziel der Regierung) wichtig, um
negative Effekte auf die Wirtschaft zu minimieren.
Die dank der effektiven Eindammung des Virus ver-
besserte Inlandsnachfrage fihrte darliber hinaus zu
positiven Effekten beim Einzelhandel. So ist das
Niveau der Einzelhandelsumsétze schon fastwieder
auf das Trendwachstum vor der Pandemie zurtick-
gekehrt. Allerdings hinktdas Einkommenswachstum
immer noch hinterher. Real erhdhte sich das verfiig-
bare Pro-Kopf-Einkommen in den Stadten im Jah-
resvergleichum 12,3 % und damit deutlich weniger
als das BIP-Wachstum. Auf dem Arbeitsmarkt ver-
besserte sich die Arbeitslosenquote Ende Méarz auf
5,3 % gegeniber 5,5 % dem Vormonat.

Nach dem Wachstumsschub im ersten Vierteljahr
werden sich Chinas Wirtschaftsdaten in den kom-
menden Quartalen allméhlich auf ein normales Ni-
veau abschwachen, da die Verzerrungen durch den
Basiseffekt abklingen. Insgesamt rechnen wir auf
Basis derjungsten Fruhindikatoren und der IWF- und
OECD-Prognosen aber mit einem kréaftigen BIP-
Wachstum 2021 und 2022 von tiber 8 % respektive 6
%. Gleichzeitig sollten die Konsumentenpreise in
China nurmoderatzulegen; 2021 (2022): 1,2 % (1,9
%).

NORMALISIERUNG DER POLITIK
Da die Wirtschaft auf das Niveau vor dem Virus
zuriickgekehrt ist, hat die chinesische Regierung



respektive die People‘s Bank of China (PBoC) seit
dem Schlussquartal2020 mitder Normalisierung der

Politik begonnen. Dies spiegeltsichin einer Mal3igung
der Kreditvergabe wider. Es wird beabsichtigt, das
Kreditwachstum in diesem Jahr in einem &hnlichen
Tempo wie das nominale BIP-Wachstum zu halten,
um die Verschuldungsquote und die Inflation der
Vermdgenswerte einzudammen. Daher scheint eine
weitere Abschwachung der Kreditvergabe unvermeid-
lich. Sollte es zu einem Politikfehler seitens der Regie-
rung bzw. der People's Bank of China kommen—also
einer zu schnellzu restriktiven Fiskal- und Geldpolitik
— ware das allerdings wachstums-negativ.

China: Einkaufsmanagerindizes und BIP-Wachstum
Markit, Caixin, BIP (% im Vgl. z. Vj.)
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CHINESISCHER AKTIENMARKT

Zwischen Januar 2019 und Februar 2021 legte der
chinesische Blue-Chip-Index, der CSI300, mit iber 90
% zu und erreichte am 10. Februar 2021 ein 14-
Jahreshoch. Am 22. Februar 2021 setzte dann eine
Korrektur ein, die an die Markt-Turbulenzen von 2007
und 2015 erinnerte. Aber: ,This Time Is Different!*
Angesichts der rasanten Konjunkturerholung in H2
2020 —-wahrend der Restder Weltnoch mitden Erst-
einschlagen von Corona zu kdmpfen hatte — strémten
auslandische Investoren bzw. deren Anlagegelder
nach China. 2021 hatdas Impftempo in den meisten
Regionen der Welt deutlich zugelegt, so dass viele
Volkswirtschaften sukzessive 6ffnen konnten bzw.
dies zeitnah tun werden. In Kombination mit regulato-

rischen MaBnahmenim chinesischen Technologie-Sektor
sowie Ansatzen einer weniger akkommodati-

ven Geldpolitik der People’s Bank of China istdie Nachfra-
ge nach China-Assets im Vergleich zum Vorjahr weniger
stark ausgepragt. Partielle Kurskorrekturen waren die
Folge. Nichtsdestotrotz hat sich der Markt Ende Marz
bereits stabilisiert. Die im internationalen Vergleich heraus-
ragenden 6konomischen Perspektiven sollten es chinesi-
schen Firmenauch zukiinftig ermdglichen, davon zu profi-
tieren.

SCHWELLENLANDER IM ALLGEMEINEN
Schwellenlander-Aktien haben seit Anfang Q4 2020 eine
signifikante Rallye hingelegt; &hnlich wie die des MSCI
World. Die Aussichten auf eine breite weltwirtschaftliche
Erholung gaben den Emerging-Market-Titeln starken Auf-
trieb. Geht die positive Emerging-Market-Performance in
die Verlangerung? Eine mdgliche Limitierung einer fortge-
setzten Kurs-Performance liegtin den inzwischen hohen
Bewertungenrelativzu den historischen Niveaus. So han-
deln beispielsweise die Aktien im iShares MSCI EM ETF
(+26 % seit 09/2020) im Durchschnitt zum 15-fachen der
zukinftigen Gewinne; 36 % mehr als der 15-
Jahresdurchschnitt. Sollte es in den USA zu einem weite-
ren Zinsanstieg kommen, kdme es umso mehr auf das
Earnings-Per-Share-Wachstum an. Dieses wird 2021 mit
rund 40 % veranschlagt. 2022 liegt das erwartete EPS-
Wachstum bei méaRigen 13 %. Allerdings gehen wir einer-
seits davon aus, dass die Renditen in den USAim Laufe
des Sommers nur moderatsteigen. Andererseits rechnen
wir damit, dass die globale Konjunkturerholung immer
synchroner wird. Davon werden letztlich auch die
Emerging-Markets profitieren, was fiir eine Anpassung der
2022er Gewinn-Schétzungen nach oben spricht. Regional
bevorzugen wir weiterhin Asien. Unter den BRICS-Staaten
(Brasilien, Russland, Indien, China, Stidafrika) préaferieren
wirsomitChina. Dagegenleidetv. a. Brasilien unter einem
miserablen Corona-Management, was auch die erstjiingst
reformierten Staatsfinanzen einmal mehr torpediert. Die
brasilianische Notenbank hatzudem auf Inflationsgefahren
mitersten Zinserhéhungen reagiert, was den Rickenwind
fur die Wirtschaft naturlichdampft. Russland, das ebenfalls
bereits hdhere Leitzinsen ausweist, sieht sich derweil mit
neuen US-Sanktionen konfrontiert, wobei aus Sicht der
Kapitalmérkte das Schlimmste noch nicht eingetreten ist:
DerHandel von Staatsanleihen aufdem Sekundamarktist
weiterhin moglich.
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