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Wachstum trotz China?

Holger Fahrinkrug
Chefvolkswirt

In den Jahren der Subprime-, Schulden- und Eurokrise gab es viele Kommentare
zur deutschen Konjunktur, die sinngemaR ,,Wachstum dank China“ betitelt wa-
ren. Heute ist China, was seine 6konomische Leistungsfiahigkeit angeht, noch
wichtiger als damals, aber die Erwartungen beziiglich seines Beitrags zur glo-
balen Konjunktur sind gedampft. Spatestens seit der Abwertung des Renminbi
durch die Chinesische Notenbank (PBoC) am 11. August bestimmen akute Sor-
gen um den Zustand der chinesischen Volkswirtschaft die Diskussionen an den
Finanzmarkten, denn der Schritt wurde als Zeichen konjunktureller Schwéche
interpretiert. Verliert China also seine Rolle als globale Wachstumslokomotive?
Und kann es trotzdem auskommliches Wachstum geben, selbst in einem Land
wie Deutschland, das sich seit vielen Jahren auf seine Exportstarke verlasst?

Deutsche Unternehmen gelten als be-
sonders exportorientiert. Konsequen-
terweise verlor der DAX im Gefolge der
Renminbi-Abwertung  zwischenzeitlich
fast 20% seines Wertes, mehr als die
meisten anderen Markte in Europa. Die
Volatilitat am deutschen Aktienmarkt, In-
dikator fur die Verunsicherung der Markt-

teilnehmer, stieg vorliibergehend auf den
héchsten Stand seit dem Héhepunkt der
Griechenlandkrise 2011. Seit Anfang
Oktober hat sich die Situation allerdings
merklich beruhigt; und das, obwohl wir
weiter auf positive Konjunkturnachrichten
aus China warten.

Noch keine guten Nachrichten von der chinesischen Konjunktur
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Wie schlecht es China tatsachlich geht,
ist kaum eindeutig feststellbar, sondern
vielmehr Gegenstand heftiger Diskussi-
onen. Die offizielle BIP-Wachstumszahl
von 6,9% im dritten Quartal Gbertraf die
Erwartungen sogar um ein Zehntel. Al-
lerdings schenkt kaum jemand der offizi-
ellen Verlautbarung viel Beachtung, seit
bekannt wurde, dass der heutige chine-
sische Ministerprasident sie vor seiner
Amtsliibernahme als ,man-made num-
ber bezeichnete, also als Rechenwerk,
das (mdglicherweise) wenig mit der Re-
alitdt zu tun hat. Studien von privaten
Analysehausern kommen auf der Basis
unterschiedlicher Methoden zu aktuel-
len Wachstumszahlen zwischen 0% und
5,5%. Mit 6,55% kommt die monatliche
Bloomberg-Schatzung der offiziellen
Zahl noch am néachsten, aber wie alle pri-
vaten Quellen liegt sie deutlich unter der
offiziellen Verdéffentlichung.

Kurzfristige Konjunkturindikatoren
stitzen das Bild eines kraftigeren Ab-
schwungs vor allem im klassischen
verarbeitenden Gewerbe. Die erneute
Zinssenkung der PBoC am 22. Oktober
spricht ebenfalls fir groBere konjunktu-
relle Friktionen als offiziell eingestanden
wird. Bei aller Uneinigkeit bezliglich des
Ausmales kann man also durchaus fest-
halten, dass China sich in einem signi-
fikanten Abschwung befindet, und zwar
vor allem im verarbeitenden Gewerbe,
also dem Bereich der Volkswirtschaft, in
dem deutsche Unternehmen traditionell
punkten kénnen.

Trotz dieser Erkenntnis (und trotz
VW-Skandal und Flichtlingskrise) hat
sich der DAX seit dem 1. Oktober um
fast 14% erholt. Offenbar hat sich die
Angst vor einem unkontrollierten Absturz
der chinesischen Wirtschaft etwas ver-
ringert, wozu wohl auch das unerwartet
beherzte Eingreifen der Notenbank und
diverse staatliche Unterstitzungsmaf3-
nahmen fir die Konjunktur beigetragen
haben. Zudem durfte die Einsicht gereift
sein, dass Chinas Beitrag zum globalen
Wachstum weiterhin bedeutend bleiben

wird. Zwar wachst China nicht mehr so
dynamisch wie in vergangenen Jahren.
Es hat aber heute ein deutlich héheres
Gewicht in der Weltwirtschaft, so dass
es auch mit geringerem Wachstum eine
Saule der Weltkonjunktur bleiben kann.
Und schlieBlich scheint sich die Erkennt-
nis durchgesetzt zu haben, dass sich
gerade Deutschlands Abhangigkeit von
China verringert hat, und zwar dadurch,
dass seine Handelspartner innerhalb der
Eurozone zu Wachstum zurtckgekehrt
sind, und dadurch, dass Deutschlands
eigene binnenwirtschaftliche Wachs-
tumskrafte zunehmen.

Der Schaden, den schwécheres chinesi-
sches Wachstum anrichten kann, sollte
also nicht ignoriert werden; er ist aber
erheblich geringer als dies noch in Zeiten
der Euroland-Rezession der Fall gewe-
sen ware. Daher ist es folgerichtig, dass
sich die Marktentwicklung zumindest et-
was von der unerfreulichen Nachrichten-
lage aus dem fernen Osten abgekoppelt
hat. Zugleich lasst sich beobachten, dass
die Korrelation zwischen dem Return des
europaischen Aktienmarktes und der hei-
mischen Konjunktureinschatzung wieder
zugenommen hat. Sie ist seit Jahresbe-
ginn positiv nachdem sie in den vorange-
gangenen 1,5 Jahren negativ war.

Vereinfacht ausgedriickt heit das,
dass die Eurozone sich derzeit faktisch
selbst genug ist, zumindest in den Augen
der Marktteilnehmer. Auch wenn Chi-
na-Angste in Medien und Analystenkom-
mentaren omniprasent sind, richtet sich
die mittelfristige Aktienmarktentwicklung
derzeit mehr an den heimischen 6kono-
mischen Gegebenheiten aus. Und die
sind durchaus ermutigend, wie z. B. der
robuste Ifo-Index flir Oktober zeigt.

Bislang ist also der europaische Konjunk-
turzug trotz internationalen Gegenwinds
nicht entgleist. Wir gehen weiterhin da-
von aus, dass die expansive Geldpolitik
der EZB, die relative Euro-Schwache und
niedrige Olpreise das Wachstum hierzu-
lande stlitzen, auch wenn Deutschlands

Exportstarke moglicherweise nicht mehr
so stark wirkt wie in den vergangenen
Jahren.

Darliber hinaus hat Mario Draghi nach der
letzten Sitzung des EZB-Rates klar ge-
macht, dass er die geldpolitische Locke-
rung durchaus weiter ausdehnen kann
als bislang angekiindigt, falls die kon-
junkturellen Risiken weltweit zunehmen.
Da wir an die inharente Robustheit der
Euroland-Wirtschaft glauben, halten wir
eine weitere Lockerung flir unnétig aus
rein konjunkturellen Erwagungen. Sollte
Draghi sie als Mittel gegen zunehmen-
den globalen Deflationsdruck ansehen
und einsetzen, wiirde sie hauptsachlich
Uber eine Schwachung des Euro wirken.
Dies kdnnte angesichts der Wechselkur-
sentwicklung und des Ausblicks auf eher
lockere Zentralbankpolitik weltweit zum
Hauptantrieb der nachsten EZB-Ent-
scheidungen werden. Gleichzeitig wirde
es fir die deutsche Konjunktur eine zu-
nehmende ,Uberstimulierung” bedeuten,
die in einem weltweit eher verhaltenen
Umfeld auch zu positiven Wachstums-
Uberraschungen fiihren kénnte.
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Seit Juli 2014 hat sich der Olpreis mehr als halbiert. Die Unternehmen aus dem
Ol- und Gassektor stehen daher michtig unter Druck. Uberraschenderweise hal-
ten sich ihre Ratings jedoch recht stabil. Gerade Anleiheinvestoren sollten des-
halb aufmerken. Fiir sie lohnt sich ein genauerer Blick.

Die Ursachen fiir den massiven Olpreis-
verfall sind hinlanglich bekannt. So ha-
ben die USA ihre Olimporte nach dem
Fracking-Boom deutlich gedrosselt. Um
ihren Marktanteil zu verteidigen, war
die OPEC gezwungen, ihre Angebots-
verknappung aufzugeben. Das driickte
den Kurs. Zusatzlich dirfte das Angebot
nach Aufheben der Sanktionen gegen
den Iran weiter ansteigen. Viele Lander,
deren Staatshaushalte am schwarzen
Gold hangen, produzieren heute an ihrer
Kapazitatsgrenze.

Es gibt jedoch Lichtblicke fur Anleger.
Ol- und Gasunternehmen sind oft breiter
diversifiziert, als es den Anschein hat.
Sie fordern nicht nur, sondern betreiben
auch Raffinerien, Transport- und Tank-
stellengeschafte. Diese zusatzlichen
Leistungen helfen ihnen, den schwachen
Olpreis zumindest teilweise aufzufan-
gen. Gerade in Zeiten sinkender Olprei-
se steigen beispielsweise die Margen
im Raffineriegeschaft. Uber einen Puffer
verfigten zuletzt auch jene Unterneh-
men, die nicht in US-Dollar berichten.
Deren schwachelnde Heimatwahrungen
— ob Euro, australischer Dollar oder Ru-
bel — gleichen einen Teil des Kursverfalls
aus.

Parallel polieren viele groRe Unterneh-
men ihre Bilanzen auf. Sie emittieren
Hybridkapital, verkaufen Teile ihres Ver-
mogens oder erhdéhen das Eigenkapital.
Prominente Beispiele sind Total, BP,
Santos oder Origin Energy. Daneben
verschaffen sie sich finanziellen Spiel-
raum, indem sie ihre Explorationsbud-
gets kappen. Eine solche Rosskur dirfte
mittelfristig auf ein sinkendes Olangebot
treffen — die Folgen der fehlenden Ex-
ploration, an deren Ende typischerweise
die rasche Wiederbelebung des Sektors
steht. Aktuell liegen die Spannen im
Ol- und Gassektor mit einem Aufschlag
von rund 1,52 Prozentpunkten zu Bun-
desanleihen leicht Gber denen von klas-
sischen Investment Grade-Anleihen mit
1,41 Prozentpunkten (die Grafik dient
zur Veranschaulichung und stellt keine
Anlageempfehlung dar).



Spreadentwicklung Ol & Gas Emittenten iiber Staatsanleihen
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Allerdings fallt das durchschnittliche Ra-
ting der Ol- und Gasunternehmen besser
aus. Das Durchschnittsrating des Ol &
Gassektors liegt bei A, wahrend der Ge-
samtindex ein Durchschnittsrating an der
Grenze A-/BBB+ aufweist. Insbesonde-
re die groRen europaischen Olkonzerne
weisen starke Investment Grade-Ratings
im AA oder A-Ratingsegment auf. Sie
wurden also teilweise zu Unrecht stark
abgestraft. Fir Bondinvestoren kénnen
sich daraus glnstige Gelegenheiten er-
geben.

Ein breiter Einstieg in das Segment ist
mit Fragezeichen zu versehen, beson-
ders mit Blick auf Servicegesellschaften
im Férdersektor. lhnen biirden die OI-
und Gaskonzernen einen Teil der Spar-
malnahmen auf. Gerade sie durften die
grofRen Verlierer des gesehenen Preis-
verfalls sein.
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