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In China hat sich das Wirtschaftswachstum im dritten Quartal etwas
abgeklhlt. Die Talsohle wird jedoch in diesem Jahr erreicht sein. Wir
s = erwarten eine Belebung im Schlussquartal und ein
\ Wirtschaftswachstum, das im Kalenderjahr tGiber 7,5 Prozent liegen

""/. wird.
ol &

Zum Ende des dritten Quartals haben sich in China Exporte, Geldmenge,

James Bilson Industrieproduktion erholt, Anlageinvestitionen und Einzelhandelsumséatze
Volkswirt Ubertrafen die Konsensschatzungen. Zusétzlich haben sich auch die
Einkaufsmanagerdaten stabilisiert. Wichtige Faktoren wie das Verhaltnis
— Unsere Zuversicht, dass von Auftragseingangen zu Lagerbestéanden verbesserten sich zudem
China eine sanfte Landung deutlich. Wir halten das fiir einen Vorboten der lang erwarteten
gelingen wird, beruht unter Konjunkturwende in China.
anderem auf den Daten zum
Wohnungsmarkt. Die Preise Unsere Zuversicht, dass China eine sanfte Landung gelingen wird, beruht
dort haben sich stabilisiert unter anderem auf den Daten zum Wohnungsmarkt. Die Preise dort haben

und die Verkaufe zuletzt
angezogen, was generell vor
der Durchfihrung neuer
Wohnbauprojekte geschieht.

sich stabilisiert und die Verkaufe zuletzt angezogen, was generell vor der
Durchfuihrung neuer Wohnbauprojekte geschieht (vgl. Abbildung 1).

Abbildung 1: Immobilienmarkt zeigt Anzeichen einer Belebung — weitere
Stitzungsmalnahmen sind jedoch gerechtfertigt
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Quelle: Thomson Datastream, Schroders. 18. Oktober 2012.

Die im September enttduschenden Wohnungsmarktdaten bekréftigen unsere Einschatzung, dass eine weitere
Senkung des Leitzinses und Mindestreservesatzes sowohl gerechtfertigt als auch dul3erst willkommen wére —
bislang haben wir fur eine Reduzierung um 25 Basispunkte (Leitzins) beziehungsweise 100 Basispunkte
(Mindestreservesatz) bis Jahresende pladiert. Obwohl die Inflation im September auf unter zwei Prozent gesunken
ist, die Inflationsaussichten weiter positiv sind und es somit weiterhin Spielraum fur eine Lockerung der Geldpolitik
gibt, kdnnte die Wahrscheinlichkeit solcher MalRnahmen kurzfristig sinken. Derzeit begnugt sich die chinesische
Zentralbank damit, die Wirkung friiherer Stimulationsmaflinahmen abzuwarten, und nutzt lieber kurzfristige
Ruckkaufgeschéfte, um das System mit Liquiditat zu versorgen.
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Wir gehen davon aus, dass der Wohnungsmarkt von einer weiteren Unterstiitzung profitiert. Unsere unter dem
Konsens liegende Wachstumsprognose fir die Eurozone legt nahe, dass ein Aufschwung in China im vierten
Quartal ohne weitere geldpolitische Lockerung nicht nachhaltig wére.

Insgesamt durften sich die jungsten Entwicklungen in China positiv auf Risikoanlagen auswirken, vor allem auf
denen, die stark von einem Wachstum Chinas profitieren. Das sind zum Beispiel der DAX, Schwellenmarktaktien
und Rohstoffwahrungen wie der australische Dollar. Es gibt eindeutige Hinweise, dass das dritte Quartal den
Tiefpunkt des chinesischen Wachstumszyklus markiert hat. Zudem existieren Indizien, die bis zum Jahresende und
dartiber hinaus in das Jahr 2013 hinein auf Starke schliel3en lassen. Auf 12-Monats-Sicht bleiben jedoch
Abwartsrisiken fiir das Wachstum bestehen, die in erster Linie auf eine weitere Verschlechterung der Stimmung und
Makrodaten im Ausland (in der Eurozone oder in den USA wegen der Fiskalklippe) sowie auf einen weiteren
Abschwung am heimischen Wohnungsmarkt zuriickgehen, sollte die notwendige geldpolitische Unterstiitzung
ausbleiben.

Wichtiger Hinweis:

Die hierin geduRerten Ansichten und Meinungen stammen von James Bilson, Volkswirt, und stellen nicht notwendigerweise die in anderen
Mitteilungen, Strategien oder Fonds von Schroders ausgedriickten oder aufgefiihrten Ansichten dar. Nur fir professionelle Anleger und
Berater. Dieses Dokument ist nicht fur Privatkunden geeignet. Dieses Dokument dient nur Informationszwecken und ist keinesfalls als
Werbematerial gedacht. Das Material ist nicht als Angebot oder Werbung fur ein Angebot gedacht, Wertpapiere oder andere in diesem Dokument
beschriebene verbundene Instrumente zu kaufen. Keine Angabe in diesem Dokument sollte als Empfehlung ausgelegt werden. Dies ist kein
Ausschluss und keine Beschrankung der Verpflichtung oder Haftung, die SIM gemaf} dem Financial Services Markets Act von 2000 (in seiner gultigen
Fassung) oder einer anderen Gesetzgebung gegentber seinen Kunden hat. Individuelle Investitions- und/oder Strategieentscheidungen sollten nicht
auf Basis der Ansichten und Informationen in diesem Dokument erfolgen. Herausgegeben von Schroder Investment Management Limited,
31 Gresham Street, London EC2V 7QA. Zugelassen und unter der Aufsicht der Financial Services Authority.
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