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China wichst verhalten

15. September 2023

Investment Office News

Chinas Wirtschaft wuchs in den letzten Quartalen verhalten. Entsprechend unseren Erwartungen hat das Reich
der Mitte die globale Konjunktur dieses Jahr dabei weder positiv noch negativ beeinflusst. Zwar wird das Land
davon profitieren, dass sich die globale Nachfrage im kommenden Jahr erholt. Doch China hat strukturelle Prob-
leme, die verhindern, dass die Wirtschaft in den nachsten Jahren nachhaltig kraftig wachsen wird.

Brian Mandt, Chefékonom

Schwacher Start ins 3. Quartal

Die Wirtschaft kam auch zu Beginn des 3. Quartals kaum
vom Fleck weg. Darauf deuten jedenfalls die bislang verof-
fentlichten Konjunkturdaten hin. So meldeten die Einzel-
hindler, dass ihre Umsitze im August gegentber Juli um
0.3 % stiegen, nach -0.1 %. Grund hierfur ist, dass die chine-
sischen Konsumenten weniger Guter, dafiir aber mehr
Dienstleistungen nachfragen. Die schwache inlandische G-
ternachfrage bekommt jedoch auch die heimische Industrie
zu spuren. Die Industrieproduktion nahm im August um 0.5
% zu, nachdem sie aber im Juli stagniert hatte.

Einzelhandel und Industrie entwickeln sich verhalten
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Dariiber hinaus leidet die Exportindustrie unter dem globa-
len Nachfrageabschwung. Insbesondere der weltweite
Nachfragertickgang im Konsumgiiterbereich macht dem
Land, das als Werkbank der Welt bekannt ist, zu schaffen.
Der Wert der Exporte sank im August um 8.8 % zum Vor-
jahr, der vierte Rickgang in Folge.

Die Industrie und vor allem die Exportwirtschaft diirften im
kommenden Jahr wieder an Fahrt gewinnen. Denn wir ge-
hen davon aus, dass sich die Nachfrage in den fur China
wichtigen Absatzmarkten der USA und des Euroraums er-
holen wird. Dariiber hinaus erwarten wir auch, dass der

weltweite Abbau der Lagerbestinde sein Ende finden wird.
Auch das sollte der Industrie 2024 Riickenwind verleihen.

Immobiliensektor mutiert vom Motor zur Bremse

Doch das Reich der Mitte hat strukturelle Probleme. Diese
stehen einem dynamischen Wachstum mittel- bis langfristig
entgegen, sofern sie nicht gelost werden. Einer dieser
Hemmschuhe ist der Immobiliensektor. Uber Jahre hinweg
forderte die Fihrung des Landes den Haus- und Wohnungs-
bau. Dieser trug so zu einem kriftigen, jedoch nicht nach-
haltigen Wachstum der Wirtschaftsleistung bei. Zudem war
fur viele Chinesinnen und Chinesen der Kauf einer Woh-
nung oder gar eines Hauses eine Art Altersvorsorge. Nun
korrigieren die Ubertreibungen am Immobilienmarkt. So
nehmen die Wohnbauinvestitionen, die Neubaubeginne
und Hausverkaufe seit Monaten ab.

Abschwung am Immobilienmarkt
In % zum Vorjahr, geglittet
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Gleichzeitig sinken die Hauspreise. So nahmen die Preise
fiir bestehende Hiuser seit Mirz 2022 ab und lagen im Juli
2.8 % unter dem Vorjahreswert. Die Regierung hat zwar
eine Reihe von Massnahmen erlassen. Beispielsweise wird
der soziale Wohnungsbau stirker geférdert und die Restrik-
tionen fur den Kauf einer Immobilie wurden gelockert.
Doch die Regierung scheut eine gross angelegte Rettungs-
aktion. Diese wirde die 6ffentliche Verschuldung - vor al-
lem die der Provinzregierungen - weiter in die Hohe treiben,
und das méchte sie vermeiden. Eine rasche Stabilisierung
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oder gar Kehrtwende ist damit nicht in Sicht. Ohnehin
macht sich am Haus- und Wohnungsmarkt ein struktureller
Riickgang der Nachfrage bemerkbar. Dieser hingt mit der

ungunstigen demographischen Entwicklung des Landes zu-
sammen.

Privater Konsum kommt nicht in Schwung

Seit Jahren versucht die Filhrung des Landes, die Antriebs-
krafte der Wirtschaft zu dndern. Der Konsum der privaten
Haushalte soll Exporte und Investitionen als Wachstums-
motor ablésen bzw. erginzen. Doch bisher blieb die Um-
strukturierung der Wirtschaft erfolglos. Wahrend der pri-
vate Konsum z.B. in den USA einen Anteil von knapp 70 %
am BIP hat, betragt er in China seit Jahren rund 38 %. Grund
hierfur ist u.a., dass es kein engmaschiges soziales Auffang-
netz gibt, wie beispielsweise in der Schweiz. Die privaten
Haushalte neigen daher zum Vorsichtssparen, was sich in
einer entsprechend hohen Sparquote von rund 30 % nieder-
schlagt. Nun ist wegen des Abschwungs am Immobilien-
markt die bis dato wichtigste Art der Altersvorsorge gefihr-
det. Mit den riicklaufigen Immobilienpreisen verringert sich
niamlich das Nettovermégen der privaten Haushalte, was
auch den Konsum beeintrichtigt.

China altert rapide

Ein weiteres Problem ist, dass die Gesellschaft Chinas rasch
altert. Die Ein-Kind-Politik, die 1979 eingeftihrt wurde, for-
dert ihren Tribut. Bereits jetzt sind tiber 14 % der Bevolke-
rung 65 Jahre und ilter. 2050 konnte es laut Schitzungen
des World Economic Forum ein Drittel sein. Gleichzeitig ist
die Geburtenrate auf 1.09 pro Frau gesunken und liegt da-
mit unter dem OECD-Durchschnitt von 1.6. Im )Jahr 2022
schrumpfte die Bevolkerungszahl des Landes um rund
850'00 auf 1.411 Milliarden Einwohner. Und der erste Rick-
gang seit 60 Jahren wird sich in den nichsten Jahren fortset-
zen. Bis 2050 erwartet die UN einen Riickgang auf 1.31 Mil-
liarden Menschen. Fiir den privaten Konsum bedeutet das,
dass die Gesamtzahl der Konsumenten in den nichsten Jah-
ren sinken wird. Gleichzeitig geben iltere Menschen ten-
denziell weniger aus. Erschwerend kommt aktuell hinzu,
dass die Beschaftigungsperspektiven zyklisch bedingt unsi-
cher sind. Das Stellenwachstum - vor allem in den Export-
unternehmen - ist schwach und die Arbeitslosigkeit mit gut
5 % hoch. Dass da keine grosse Kauflaune aufkommt, ver-
steht sich. Sie diirfte sich aber wieder etwas aufhellen,
wenn sich die Beschiftigungs- und Einkommensaussichten
verbessern. Diesbeziiglich halten wir eine Verbesserung im
kommenden Jahr fiir wahrscheinlich. Nichtsdestotrotz wird
der private Konsum wegen der strukturellen Probleme auch
weiterhin keine tragende Siule der Wirtschaft werden.

Fiskal Stimuli bleiben moderat

Die Provinzregierungen haben sich in der Vergangenheit
vor allem tber den Verkauf von Land finanziert. Doch diese
Finanzierungsquelle ist durch den Abschwung im Bausektor
versiegt. Die lokalen Regierungen missen nun mehr als
sonst blich Anleihen begeben, um fiskalische Massnahmen

zu finanzieren. Doch das ist durch die Zahlungsausfille
grosser Bauunternehmen teurer geworden. Ohnehin
scheut die Zentralregierung eine Ubermissige Stimulierung
der Wirtschaft. Einerseits méchte sie die 6ffentliche Ver-
schuldung nicht weiter in die Hohe treiben. Andererseits
will sie vermeiden, dass es zu Uberkapazititen kommt - bei-
spielsweise in der Industrie. Dazu kam es Mitte der 2010er
Jahre, als die Regierung ihr fiskalisches Fillhorn tber die
Wirtschaft ausschiittete. Kurzfristig profitierte auch die glo-
bale Konjunktur davon. Doch danach dauerte es Jahre, bis
die Uberkapazititen z.B. in der chinesischen Schwerindust-
rie abgebaut wurden.

Produktivitit nimmt ab

Das Produktivititswachstum befindet sich seit Jahren im
Abwirtstrend. Grund hierfur ist u.a., dass weniger Arbeits-
krifte aus dem lindlichen Agrarsektor in die Stidte abwan-
dern, um dort einer Tatigkeit im Industrie- oder Dienstleis-
tungsbereich nachzugehen. In diesen Sektoren ist die Pro-
duktivitat deutlich héher als im Agrarbereich. Dartber hin-
aus sind positive Effekte vorangegangener Reformen ausge-
laufen. Eine dieser Reformmassnahmen war die Aufnahme
Chinas in die Welthandelsorganisation (WTO). Die aussen-
wirtschaftliche Offnung steigerte den Wettbewerb in China
und erhéhte damit die 6konomische Effizienz. Im Trend
wird sich das Reich der Mitte also mit niedrigeren Wachs-
tumsraten zufrieden geben mussen. Fur dieses Jahr erwar-
ten wir ein Wirtschaftswachstum von ca. 5 %. Das Wachs-
tumsziel der Regierung sollte also erfullt werden. Fiir 2024
prognostizieren wir einen Anstieg um 4.6 %.

China bleibt ein wichtiger Standort

Das Reich der Mitte verliert zwar an Strahlkraft - und das
nicht erst seit diesem Jahr. Dennoch bleibt das Land fiir
viele Unternehmen weltweit ein bedeutender Produktions-
standort und Absatzmarkt. Das sehen z.B. Schweizer Unter-
nehmen so. Knapp 40 % von iber 100 von der Universitit
St. Gallen im April befragten Unternehmen mit Geschifts-
tatigkeit in China gaben an, dass sie ihre Investitionen im
Land erhdhen wollen. 59 % meldeten, ihre Investitionen
gleich zu lassen. Nur 1 % erwog einen Abzug aus China.
Ahnlich sehen das auch deutsche Firmen. 55 % der knapp
300 von der deutschen Aussenhandelskammer in China im
Mai befragten Unternehmen méchten weiterhin dort inves-
tieren. Das Reich der Mitte bleibt auch trotz Bevolkerungs-
rickgang ein riesiger Absatzmarkt. Durch die Alterung der
Gesellschaft ergeben sich sogar neue Absatzfelder. Auch
mit dem damit zusammenhingenden Ausbau des Gesund-
heitssystems tun sich neue Geschiftsmoglichkeiten auf. Zu-
dem will die Regierung die Automatisierung und Dekarbo-
nisierung der Wirtschaft vorantreiben sowie verstirkt in
griine Technologien investieren. Das sind Opportunititen,
die das Land interessant machen. Dariiber hinaus punktet
China mit einem immer noch grossen Arbeitskraftepool, ei-
ner guten Infrastruktur und einem engen Liefernetzwerk
sowie einer breiten industriellen Basis.
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Handelskonflikt zwischen USA und China belastet
In den letzten Jahren haben die Verspannungen im Handel
zwischen China und den USA zugenommen. Das Verhiltnis
beider Linder hat sich unter US-Prisident Joe Biden sogar
verschlechtert. So erliess Joe Biden Anfang August eine Exe-
cutive Order, die es vor allem US-Firmen in den Bereichen
Quantencomputing, Kinstliche Intelli-genz und Halbleiter
erschwert, in China zu investieren. Die US-Administration
hatte bereits in den Monaten zuvor chinesische Halbleiter-
importe sanktioniert. Hier-bei geht es der amerikanischen
Regierung vor allem da-rum, die technologischen Ambitio-
nen Chinas einzuschrinken. Der wirtschaftliche Auf-
schwung des Landes kann damit gebremst werden, denn fur
das Reich der Mitte wird es nun teurer und zeitaufwéandiger,
eine eigene Halbleiterindustrie aufzubauen. China wiede-
rum revanchierte sich damit, dass es Zélle auf US-Importe
anhob. Die Stimmung zwischen den USA und China ist auf-
geheizt. So sorgten jungst Medienberichte fiir Aufsehen,
dass Chinas Regierung seinen Beamten verbot, iPhones zu
nutzen. China ist fir den iPhone Hersteller Apple ein wich-
tiger Absatzmarkt. Allerdings widersprach die Regierung
des Landes wenig spiter den Medienberichten, wohl auch
deshalb, weil China ein wichtiger Standort fur Apples Pro-
duktion von iPhones ist. Handelskriege kennen keine Ge-
winner. So schaden die gestiegenen Zélle vor allem den
Konsumenten in den USA und China durch steigende
Preise. Viele US-Firmen sind dabei weiterhin an Investitio-
nen in China interessiert. Doch der anhaltende Handelskon-
flikt erschwert die Investitionsent-scheidungen der Unter-
nehmen.

Diversifizierung und Lokalisierung von Lieferketten

Die Umfragen bei Unternehmen in Bezug auf ihre Lieferket-
ten lassen erkennen, dass sie verschiedene Strategien ver-
folgen werden. Einerseits wird verstirkt auf Lokalisierung
gesetzt. Die Wertschopfungskette innerhalb Chinas soll da-
bei vertieft werden. Unternehmen versuchen also, ihre Po-
sition im Reich der Mitte tiber den Ausbau von Anteilen in
Joint Ventures, Onshoring von Lieferketten sowie iber
grossere Investitionen zu steigern. Gleichzeitig schauen
sich Unternehmen auch nach alternativen Absatz- und Be-
schaffungsmirkten um. Insbesondere andere stdostasiati-
sche Linder, u.a. Vietnam, Malaysia, Singapur und Thailand,
erscheinen dabei auf dem Radarschirm. Geeignete Alterna-
tiven zu China sind jedoch nur schwer zu finden. Somit
bleibt die Suche ein kompliziertes und langwieriges Unter-
fangen.

Makroprognosen China

2022 2023e 2024e
BIP, real, % ggii. V. 3.0 51 4.6
Inflationsrate, % 2.0 0.5 1.7

Aktuell 3M 12M
Leitzins, % 2.50 2.40 2.40

e =Prognose
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