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China: Wie nachhaltig ist das Re-Opening?

Die zweitgroRte Volkwirtschaft der Welt hat die Markte zu Beginn des neuen Jahres positiv tber-
rascht. Im zweiten Quartal 2023 durfte die Umkehr bei der Covid-Strategie zu einer schwungvol-
len Konjunkturerholung fuhren. Davon werden wohl nicht nur der lokale Aktienmarkt, sondern
auch vor allem europdische Aktienmarkte profitieren. Nach einem fulminanten Jahresstart der
europdischen und asiatischen Aktienmarkte sehen wir jedoch eher mittelfristig als kurzfristig

weiteres Aufwartspotential.

China ist der Motor der Weltwirtschaft — diese Regel,
die lange Zeit Bestand hatte, galt im vergangenen
Jahr allerdings nicht. Anlegerinnen und Anleger er-
lebten mit Blick auf das Reich der Mitte sogar ein
hdchst anspruchsvolles Jahr 2022. Die Griinde dafir
waren zahlreich, insbesondere die herrschende Null-
Covid-Politik bremste die Wirtschaft aus. Mit entspre-
chenden Auswirkungen auf die Konjunktur in zahlrei-
chen weiteren L&ndern. Zudem sorgte der
Immobiliensektor fiir erhebliche Unsicherheiten. Und
der AuRenhandel litt unter einer gedampften Aus-
landsnachfrage, nicht zuletzt in Folge der Leitzinser-
héhungen der grof3en Notenbanken.

Wird 2023 alles anders? Bereits die ersten wichtigen
Lockerungsschritte der Covid-Politik Chinas im De-
zember vergangenen Jahres (auf welche die Abkehr
von der Null-Covid-Strategie mit den vollzogenen
Grenzoffnungen im Januar 2023 folgte), hatten einen
positiven Einfluss auf die Konjunktur. So lagen die
jungsten Aktivitdtskennzahlen (Industrieproduktion,
Einzelhandelsumsatze, Anlageinvestitionen) aus
dem Dezember zum Teil bereits deutlich Gber den
Erwartungen. Auch das Bruttoinlandsprodukt ist im
Schlussquartal 2022 gegeniber dem Vorquartal
nach offizieller Verlautbarung tberraschenderweise
nicht geschrumpft.

Lockerungsschritte mit nachhaltiger Wirkung

Grundsatzlich sind die skizzierten landesweiten Lo-
ckerungsschritte in China positiv zu beurteilen. Zum
einen Uberfordert es den Staat in einem fiskal- und
gesellschaftspolitischen Sinne langfristig, dauerhaft

restriktive MaRhahmen in Bezug auf die Pandemie
umzusetzen. Die Staatsverschuldung hat in den ver-
gangenen Jahren deutlich zugenommen. Zum ande-
ren haben die vergangenen Quartale gezeigt, dass
die Null-Covid-Strategie keine effektive Antwort auf
das Infektionsgeschehen gewesen ist.
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Unterm Strich dirfte der private inlandische Konsum
von den Lockerungen in den kommenden Quartalen
profitieren. Die einfache Logik dahinter: Wenn die
Bevdlkerung weniger in Quarantane ist, kann sie ver-
starkt in die Geschafte stromen, Dienstleistungen in
Anspruch nehmen und reisen. Auch die Unterneh-
men sollten wieder positiver in die Zukunft blicken
und vermehrt Investitionen tatigen.

Positiv ist auch zu werten, dass die chinesische Re-
gierung in den vergangenen Monaten ihre Politik fur
den wichtigen Immobiliensektor geéndert hat und Im-
mobilienentwicklern finanziell unter die Arme greift.
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Dies wiederum stitzt die Gesamtwirtschaft. Wie un-
sere Volkswirte in ihrem Economic Research KOM-
PAKT vom 18.01.2023 schreiben, kénnte der BIP-
Zuwachs im laufenden Jahr vor diesem Hintergrund
und mdglichen neuen Stimulierungsmafinahmen bis
zu 6,0 Prozent betragen. Die gréf3te Dynamik erwar-
ten wir dabei im zweiten Quartal; dann sollte die
jungste Anpassung der Covid-Strategie mit voller
Wirkung sichtbar werden. Global kdnnte die chinesi-
sche Konjunkturerholung mittels der steigenden Mo-
bilitatt und mithin hoheren Nachfrage nach Ol zu
Aufwartsrisiken bei der Inflation fihren. Die Erholung
durfte insgesamt stark durch den privaten Konsum
getrieben sein, wodurch die von der Regierung ge-
winschte Transformation des chinesischen Wirt-
schaftsmodells (Dual-Circulation-Politik) — Redu-
zierung der Exportabhangigkeit und Erhéhung der
konsumbasierten Wirtschaftsbereiche — unterstutzt
wird.

Steigende Kurse am chinesischen Aktienmarkt

Der CSI 300 Aktienindex ist seit dem Jahrestief 2022
Ende Oktober (seit Jahresbeginn 2023) um rund
18,5 Prozent (7,6 Prozent) gestiegen. Hohere Kurs-
niveaus bei den chinesischen Aktienindizes sind
aber keine Einbahnstral3e. Die Covid-Lockerungen
mussen sich noch beweisen (und das Wirtschafts-
wachstum Uber den privaten Konsum tatsachlich an-
kurbeln). Je nach Infektionsverlauf kdnnte die jingst
empor geschnellte Mobilitat der chinesischen Bevol-
kerung nochmal einen Dampfer erhalten. Zudem
bleibt abzuwarten, wie lange die wichtigsten westli-
chen Notenbanken (Fed, EZB) die Leitzinsen 2023
im restriktiven Terrain belassen und so mdéglicher-
weise die globale Konjunktur spirbar dampfen. Hier-
von kann sich China (noch) nicht vollstéandig
abkoppeln. Denn der AuRRenhandel spielt fir China
weiter eine wichtige Rolle (wenngleich die Bedeu-
tung graduell abnimmt). Fur chinesische Aktien
spricht grundsatzlich das attraktive (Kurs-)Aus-
gangsniveau, die robuste Gewinndynamik der loka-
len Unternehmen sowie die giinstige Bewertung.

Im besten Fall (i) bleibt der Winter in Europa ,mild*,
was die Nachfrage nach chinesischen Waren positiv
beeinflusst (weil die Rezession in Europa weniger
stark ausfallt); (ii) macht die Inflation beiderseits des

Atlantiks eine zugige Kehrtwende, was die grof3en
Notenbanken zu einem weniger restriktiven Kurs ver-
anlasst (mit ersten Zinssenkungen im vierten Quartal
2023); (iii) zeigt die angepasste Covid-Strategie in
China Erfolge; (iv) unterstitzt der chinesische Staat
nachhaltig den Immobiliensektor und unterstitzt die
Binnennachfrage mit expansiver Fiskalpolitik; (v) un-
terlasst China eine zu aggressive Regulatorik (nicht
zuletzt gegentber westlichen Firmen).

Chinesischer Aktienmarkt mit Dynamik
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die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher In-

dikator fur die zukiinftige Wertentwicklung

Im schlechtesten Fall wird die Erholung weniger dy-
namisch werden: (i) die Fiskalpolitik bleibt defensiv;
(i) die Sparquoten fallen nicht unter das Vor-Pande-
mie-Niveau, weil (iii) die schwache Immobilienpreis-
entwicklung die Vermogen belastet; (iv) Fed und EZB
bleiben langer als erwartet im restriktiven Leitzins-
Terrain.

Mobilitat

Lunar New Year Traveling Recovers in China
But trips are not back to pre-pandemic levels
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Europiischer Markt im Sog der China-Offnung

Die Hoffnung auf eine schnelle Erholung der chinesi-
schen Konjunktur hat einen signifikanten Beitrag zur
jungsten Rally der europdischen Aktien geliefert.
Dies ist daran ablesbar, dass sich die Aktien der Un-
ternehmen mit einem signifikanten China-Geschaft
relativ seit Jahresbeginn besser entwickelt haben als
vergleichbare Aktien. Zudem gibt es unseres Erach-
tens auch einen indirekten positiven Effekt fiir euro-
paische Aktien, die insgesamt als starker abhéngig
von den Schwellenlédndern eingestuft werden. Denn
die Aufhebung der Null-Covid-Politik Chinas unter-
stutzt das Narrativ, dass der européische Markt — in
erster Linie aufgrund seiner gunstigen Bewertung —
derzeit attraktiver ist als der US-Markt.

Wie relevant ist China tatsachlich? Das Geschéaft mit
China ist fur etwa 8 Prozent der Gewinne der Firmen
im MSCI Europa verantwortlich gewesen in den ver-
gangenen Jahren. Der Umsatzanteil ist etwas gerin-
ger. Die Margen dort entsprechend etwas hdher fur
die Européer (Quelle Morgan Stanley).

Die Bedeutung ist jedoch von Branche zu Branche
sehr verschieden. Die Branchen mit dem héchsten
Umséatzen-Anteil in China sind die Halbleiterindust-
rie, langlebige Konsumguter, Bergbau, Haushaltsgu-
ter und Chemie. In diesen Branchen liegen die
Umsaétze in laut Bloomberg bei 10 Prozent oder mehr
des Gesamtumsatzes.

Steiniger Erholungspfad

Mit Blick auf die kommenden Wochen sind wir skep-
tisch, dass aus China weitere positive Impulse fur
den europdischen Markt kommen werden. Es ist nun
bereits eine substantielle Konsumerholung einge-
preist. Die Marktakteure schauen aktuell durch die
kommenden schwierigen Wochen hindurch und fo-
kussieren sich auf das Ende der heftigen Covid-

Welle. Allerdings sind negative Uberraschungen
durch Wellen und die Aktivitdtsabnahme angesichts
der positiven Grundstimmung nun wieder leichter
maglich.

Wenn im Frihjahr die Infektionszahlen nachhaltig zu-
riickgehen, kénnte das Zurtickschnappen der Nach-
frage jedoch positiv Uberraschen. Auch in den USA
und in Europa wurde der Riickenwind durch die Nor-
malisierung des offentlichen Lebens unterschéatzt.
Die Basiseffekte sind massiv. Im April und Mai 2022
litt die Binnenkonjunktur massiv unter den Restriktio-
nen. Sollte sich der Alltag in beiden Monaten in die-
sem Jahr normalisieren, kénnen die
Einzelhandelsumséatze auch 30 Prozent oder mehr
hoher liegen als im Vorjahr.

Wie auch zu Beginn der Offnungshoffnungen diirften
Reise-Konzerne, Luxus-Konsumguter-Hersteller und
chinesische Dienstleistungsunternehmen profitieren.
Von einer Normalisierung des Konsums von Dienst-
leistungen profitieren auslandische Firmen kaum, es
sei denn, sie werden auf einer Reise nach Europa
konsumiert. Wie auch in den vergangenen Wochen
durften innerhalb des europdischen Aktienuniver-
sums vor allem der Sektor ,langlebige Konsumguter*
von der chinesischen Konjunkturerholung profitieren.
Die weltweite Material- und Metallnachfrage leidet e-
her unter den strukturellen Problemen des chinesi-
schen Immobilienmarkts und weniger unter der
Covid-Politik, insofern durften zwar auch fir diese
Branchen wie auch fur die Industrie ein positiver Im-
puls von Chinas héherem BIP-Wachstum ausgehen.
Der Impuls ist aber deutlich schwécher als in der Ver-
gangenheit, da sich das Wachstum in China anders
zusammensetzt. Zudem hangt die européische In-
dustrie stark an der globalen Konjunktur. Da unsere
Volkswirte auch fur 2024 nur maues Wachstum des
globalen BIP erwarten (2,7 Prozent), bleiben wir fur
diesen Sektor vorsichtig.
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Performance Aktien
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Konjunkturiiberraschungen
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Bewertung Aktien
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die zukiinftige Wertentwicklung.
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Rechtliche Hinweise

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuver-
lassig erachtet / erachten. Weder die Lampe Asset Management GmbH noch die gesetzlichen Vertreter, Aufsichtsratsmitglie-
der und Mitarbeiter dieser Unternehmen Gbernehmen eine Gewahr fir die Richtigkeit der Angaben, deren Vollstandigkeit und
Genauigkeit. Alle in dieser Publikation geduf3erten Meinungen und Bewertungen geben allein die Einschatzung desjenigen
Verfassers / derjenigen Verfasser, der / die diese Publikation erstellt hat / haben, zum Zeitpunkt der Verdffentlichung wieder,
die nicht notwendigerweise den Meinungen und Bewertungen anderer Geschéaftsbereiche der Lampe Asset Management
GmbH entsprechen. Alle Meinungen und Bewertungen kdnnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung geéndert werden. Sie
kénnen auch von Einschétzungen abweichen, die in anderen von der Lampe Asset Management GmbH verdffentlichten Do-
kumenten, einschlie3lich Research-Veréffentlichungen, vertreten werden.

Fur Schaden, die im Zusammenhang mit einer Verwendung/Verteilung dieser Ausarbeitung entstehen oder entstanden sind,
Ubernimmt die die Lampe Asset Management GmbH keine Haftung.

Diese Publikation richtet sich ausschlie3lich an Personen mit Geschaftssitz in der Europaischen Union sowie der Schweiz
und Liechtenstein, denen die Bank sie willentlich zur Verfligung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschlieflich Informations-
zwecken und sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten zu verstehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Ihre Verbreitung in an-
deren Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen
mit Sitz auRRerhalb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst Uber etwaige
fur sie giltige Beschrankungen unterrichten und diese befolgen. Ihnen wird empfohlen, mit den Stellen ihres Landes, die fur
die Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Markten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zusténdig sind,
Kontakt aufzunehmen, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschrankungen beztglich der Finanzinstrumente, auf die
sich diese Studie bezieht, fir sie bestehen. Diese Studie darf weder vollstéandig noch teilweise nachgedruckt oder in ein Infor-
mationssystem ubertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar weder elektronisch, mechanisch, per
Fotokopie noch auf andere Weise, aulier im Falle der vorherigen schriftlichen Genehmigung durch die Lampe Asset Ma-
nagement GmbH.

Aufsicht: Die Lampe Asset Management GmbH unterliegt der Aufsicht durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht, Marie-Curie-StraRe 24-28, 60439 Frankfurt am Main.
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