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Triibe Situation in Asien diirfte im 4. Quartal aufklaren
In der Regel haben wir aus unserem Biro hier in Singapur
einen schénen Ausblick. Dieser Tage wird das markante
Marina Bay Sands jedoch von einem dichten Dunstschleier
verhllt und die nahe gelegene Sentosa-Insel ist gar nicht
mehr zu sehen. Die schlechten Sichtverhdltnisse sind
auf die jahrlichen Brandrodungen in den indonesischen
Agrarregionen Sumatra und Kalimantan zurickzufihren.
Die schlechte Luftqualitat flihrte zur Schliessung von
Schulen in Singapur und Malaysia und kostet die Region
schatzungsweise 14 Mrd. USD.

Die Aussichten fir Asien und die Schwellenlander waren
ahnlich unsicher, sodass nach Angaben des Institute of
International Finance im 3. Quartal schatzungsweise 40
Mrd. USD aus der Region abgezogen wurden, der hochste
Kapitalabfluss seit der Finanzkrise von 2008. Bloom-
berg meldet auch, dass in dieser Zeit Gber 5 Mrd. USD
aus indonesischen, thailandischen und philippinischen
Aktien herausgenommen wurden, da sich das Vertrauen
der Anleger in der Region aufgrund der Besorgnis lber
China stark eintriibte. Die Verfassung der chinesischen
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langfristig positiv auswirken. Kurzfristig fihrte sie jedoch
zu einem Einbruch bei den Ausgaben im Inland (Bewir-
tung/Geschenke) und insbesondere zu einer Lahmung des
Staats, da Beamte aus Furcht vor einer kiinftigen Strafver-
folgung zdgern, Entscheidungen zu treffen. Es ist bemer-
kenswert, dass sich die lokalen Sachinvestitionen in China
seit dem Beginn der Anti-Korruptionskampagne mehr als
halbiert haben.

Zweitens trug die strukturelle Neuausrichtung vom
exportabhangigen Wachstum zu einer starker auf den
Binnenkonsum ausgerichteten Wirtschaft ebenfalls zur
Verlangsamung des Wachstums bei. Wahrend die Ver-
schlechterung der chinesischen Export- und Fertigungs-
zahlen grosse Aufmerksamkeit auf sich zog, wird die
Tatsache, dass der Dienstleistungssektor in China weiter
wdchst, kaum beachtet. Dies ist an den Abweichungen
zwischen den Einkaufsmanagerindizes fir den Fertigungs-
und den Dienstleistungssektor Chinas abzulesen: Wahrend
sich der Fertigungssektor weiter abschwdacht (der Ferti-
gungsindex von 49,8 Punkten im September deutet mit
dem Wert unter 50 auf eine Kontraktion hin), setzt der
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Wirtschaft bereitet ebenso Sorge wie die Volatilitat der
Aktien und der Wahrung des Landes. Die Unsicherheit
Uber die bevorstehende Zinserhéhung in
den USA tragt ebenfalls zur Nervositat bei,
da die Anleger das «Taper Tantrum» von
2013 noch gut vor Augen haben. Dies hatte
Uible Folgen fiir die asiatischen Markte, die
im 3. Quartal um 17,4% korrigierten und
damit eines der schlechtesten Quartale
seit der Finanzkrise von 2008 verbuchten.
Insbesondere chinesische Aktien brachen
massiv ein.

Die jlingste Schwdche der chinesischen
Konjunkturdaten verstarkten diese Beden-
ken. Tatsdchlich ist anzunehmen, dass das chinesische BIP
im 3. Quartal hinter dem offiziellen Ziel von 7% zurlck-
bleibt. Ein Teil der schwachen Daten ist zwar auf die
ricklaufige Auslandsnachfrage zurlickzufihren, da das
Wachstum der Weltwirtschaft nachldasst. Hauptursachen
fur die schlechteren Zahlen sind jedoch vermutlich inlan-
dische Faktoren. So dirfte sich die massive Kampagne von
Prasident Xi Jinping zur Bekampfung der Korruption zwar

Dienstleistungssektor die Expansion fort (mit 53,4 Pun-
kten blieb der Dienstleistungsindex im September stark).
Diese strukturelle Veranderung ist ein
notwendiger Schritt in der Entwicklung der
chinesischen Wirtschaft und sollte in der
Zukunft zu einem grosseren Beitrag des
Binnenkonsums zum BIP-Wachstum fiihren.
Verbesserung der chinesischen Konjunk-
turdaten im 4. Quartal

Wir sind nach wie vor der Ansicht, dass die
chinesische Regierung eine weiche Landung
der Wirtschaft in die Wege leiten kann. Die
zahlreichen Massnahmen der Behdrden zur
Stabilisierung der Wirtschaft umfassen eine
expansivere Geldpolitik - durch Senkung der Zins- und
Mindestreservesatze, Plane fur Infrastrukturinvestitionen
und Initiativen zur Unterstitzung des Immobiliensektors.
All diese Massnahmen brauchen jedoch Zeit, um Wirkung
zu zeigen. Deshalb rechnen wir mit einer allmahlichen
Verbesserung der chinesischen Konjunkturdaten ab dem
4. Quartal.



Darlber hinaus ist die Verfassung des wichtigen Woh-
nimmobilienmarktes in China immer noch gut. Der Woh-
nimmobiliensektor dirfte wichtiger sein als der lokale
Aktienmarkt, da 66% der Vermdgenswerte von Priva-
thaushalten in Immobilien gebunden sind, aber weniger
als 10% in Aktien. Deshalb ist es ermutigend, dass die
durchschnittlichen Eigenheimpreise im August im vierten
Monat in Folge angezogen haben, wahrend die Verkdufe
neuer Eigenheime um 16% zunahmen, wodurch sich die
Bestdnde verringerten. Die diversen Zinssenkungen und
die Lockerung der Hypothekenregeln linderten die Schul-
denlast flr Eigenheimbesitzer und unterstitzten damit
die Nachfrage nach Wohnimmobilien.

Schwache Marktstimmung

Wahrend die chinesische Wirtschaft offenbar gut abges-
thtzt ist, kann dies von der Anlegerstimmung nicht be-
hauptet werden. Im Augenblick ist die Marktstimmung in
Bezug auf chinesische Aktien sehr dister. Die Privatanle-
ger scheinen das Vertrauen in den lokalen A-Aktienmarkt
verloren zu haben. Der Margenhandel ist von seinem
Hochstwert von 2,5 Bio. CNY im Juni auf das aktuelle
Niveau von 1 CNY Bio. zuriickgegangen. Dies zeigt, dass
der Grossteil der Begeisterung geschwunden ist. Die meis-
ten Anleger fihlten sich von der Regierung betrogen, die
den Aktienmarkt zundchst verbal angetrieben hatte, dann
aber keine angemessenen Massnahmen ergriff, um den
Markt zu stltzen, als die Blase platzte. Es dirfte einige
Zeit dauern, bevor Privatanleger wieder bereit sind, A-
Aktien zu kaufen. Chinesische H-Aktien litten ebenfalls
unter der negativen Anlegerstimmung, da internationale
Investoren ihre Positionen in Schwellenldnder- und Asien-
Aktien reduzierten.

Infolge der Verkaufswelle befinden sich die Bewertungen
chinesischer Aktien jetzt auf sehr attraktiven Niveaus.
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Die Grafik veranschaulicht, dass chinesische H-Aktien am
unteren Ende ihrer historischen KGV-Spanne tber 10 Jah-
re notieren. Demnach dirfte der Grossteil der schlechten
Nachrichten bereits eingepreist sein. Angesichts der mas-
siven Untergewichtung der Anleger in China missten die
Nachrichten mdglicherweise nicht einmal Gbermadassig gut
sein, um eine Erholung auszuldsen.

Von der bevorstehenden flinften Plenarsitzung, die Gber
eine Umbesetzung von Regierungspositionen (vor mdégli-
chen Veranderungen im mdchtigen standigen Ausschuss
des Politbtros im Jahr 2017) entscheiden und den 13.
Funf-Jahres-Plan vorbereiten wird, konnten ebenfalls
positive Impulse ausgehen. Anzeichen, dass Prasident Xi
Jinping seine politische Position starken konnte, wiirden
ein erneutes Mandat fir Wirtschaftsreformen zur Folge
haben. Ausserdem koénnte dies eine Verlagerung der
Anti-Korruptionsinitiative bewirken und die «staatliche
Entscheidungsldhmung» beenden. Diese Verdanderungen
kénnten eine Belebung der Sachanlagen auslésen und die
Reformagenda fir Staatsunternehmen vorantreiben. Der
chinesische Staatsrat hat kirzlich Plane fur die Reform
der Staatsunternehmen vorgelegt, deren Zeitplan zwar
noch unklar ist, die aber zu einer effizienteren Kapitalve-
rwendung, einer hoheren Produktivitat und verbesserten
Aktiondrsrenditen fihren werden.

Einige Experten, sagen, dass der Dunstschleier Uber
Slidostasien noch bis November anhalten kdnnte, da das
El Niflo-Phdnomen in diesem Jahr in einer trockeneren
Wetterlage resultiert. Wenn die Monsunregen einsetzen,
sollten sich die Sichtverhdltnisse jedoch wieder verbes-
sern. Bis dahin durften die Aussichten fir die asiatischen
Markte ebenfalls weniger tribe sein, da die Meldungen
aus China allmahlich freundlicher werden.
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