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HOchste Zeit flr eine ausgewogenere Einschatzung Chinas

Seit geraumer Zeit bereiten die vermeintlichen wirtschaftlichen Schwachen Chinas der Anle-
gerschaft Kopfzerbrechen. Exzessive Infrastrukturausgaben, ein undiszipliniertes Bankensys-
tem und eine Immobilienblase, die jederzeit mit ungeahnten Folgen platzen kdnnte, lasten auf
den Gemdtern.

Viele Investoren betrachten China seit geraumer Zeit eher pessimistisch. Bei ING Investment Management nehmen wir
diese Sorgen zur Kenntnis, bemiihen uns aber um eine ausgewogenere Sichtweise, die auch den von der chinesischen
Regierung verfolgten Reformen Rechnung tragt.

Wenn auch die chinesische Regierung zweifelsohne viel Geld fur Infrastrukturprojekte mit wenig wirtschaftlichem Wert
ausgegeben hat, reicht das unserer Auffassung nach nicht, um die Wirtschaft einbrechen zu lassen. Auch die Tatsache,
dass die gegenwartige Fuhrung Fehler der Vergangenheit eingerdumt hat, sowie die besonnenen Schritte zu ihrer Ver-
meidung geben Anlass zur Hoffnung.

Zugleich reformiert die Regierung den chinesischen Finanzsektor, vor allem in den Bereichen Einlagensicherung und
Schattenbanksystem sowie Repo- und Interbankenmarkt. Auch haben die grof3ten Banken Chinas die Initiative ergriffen
und ihre Eigenkapitalbasis Uber die Ausgabe von Hybridkapital an in- und auslandischen Markten gestarkt. ING IM geht
davon aus, dass sich diese Trends auch 2015 fortsetzen und das Kreditprofil des Finanzsektors im Laufe der Zeit starken
werden.

Vielen Investoren sind die Folgen, die der Immobilienmarkt-Crash von 2007/08 fur die Weltwirtschaft hatte, noch in deut-
licher Erinnerung. Die Privathaushalte in China sind jedoch bei Weitem nicht so verschuldet, wie dies bei ihren westlichen
Pendants der Fall war. Auch sind ihre Sparquoten hoher als die westlicher Haushalte. Insofern besteht ein Puffer, um
negative Effekte abzufedern. ING IMs hauseigene Analysen haben ergeben, dass die Ertrage des chinesischen
Wohnimmobilienmarktes 2014 um 10 Prozent héher waren als in 2013. Dieses Volumenwachstum macht den Riickgang
der Verkaufspreise um bis zu 5 Prozent mehr als wett.

Trotz alledem bestehen bei ING IM Bedenken im Hinblick auf die wachsenden Ungleichgewichte zwischen Stadt- und
Landbevolkerung, die ineffizienten Staatsunternehmen und die Féhigkeit der Regierung, hier durchgreifende Reformen
zu realisieren. In der Tat stellt gerade die Reformierung der Staatsunternehmen eine der gréf3ten Herausforderungen fur
die chinesische Fihrung dar. Zwar ist das unerschlossene Wertschépfungspotenzial staatlicher Unternehmen erheblich,
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doch sind ihre Ineffizienzen systemimmanent. Eine tief greifende Reform braucht Zeit. Sollte es indes gelingen, sie relativ
rasch umzusetzen, kénnte das die Konjunktur erneut anschieben.

Kurzum: Wir meinen nicht, dass die chinesische Wirtschaft kurz vor dem Absturz steht. Die konjunkturelle Abkuhlung der
jungsten Zeit kdnnte durchaus die dringend erforderlichen Reformen anstofRen. Die Wirtschaft wirde gestarkt daraus
hervorgehen — fur Investoren wére das gunstig.
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Deutschland: ING Asset Management B.V. Niederlassung Deutschland, Westhafenplatz 1, 60327 Frankfurt am Main, www.ingim.de.
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