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China: Start ins Jahr des Drachen

Die chinesische Wirtschaft hat 2024 das Potenzial, positiv zu iiberraschen: nicht weil ein Boom
vor der Tiir steht, sondern weil die Stimmung kaum noch schlechter werden kann. Der Chinesi-

sche Yuan hat seine Talfahrt beendet und diirfte gegeniiber dem US-Dollar leicht zulegen.

Am 10. Februar beginnt nach dem chinesischen Kalender das neue Jahr — das Jahr des Dra-
chen. Der Drache gilt als Symbol fiir Autoritat, Gliick und Reichtum. Alilgemein geht die Be-
volkerung wohl mit mehr Optimismus und Selbstvertrauen in ein so positiv besetztes Jahr.

Einen zuversichtlichen Ausblick kénnen die Chinesen nach dem mehr als durchwachsenen
Jahr des Hasen 2023 auch gut gebrauchen — zumal die Rahmenbedingungen fiir das neue
Jahr teilweise erneut alles andere als optimal sind. So sind die Beziehungen zu den wich-

Patrick Franke tigsten Industrielandern nach wie vor angespannt. Nicht zuletzt der Wahlkampf in den USA
rterna:onale mit dem moglichen Sieg Donald Trumps im November birgt das Potenzial fiir spielverder-
onjunktur
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Insgesamt scheint aber schon zum Jahresauftakt die
Lage in vieler Hinsicht etwas besser als die gedriickte
Stimmung zu sein. Im vierten Quartal expandierte die
chinesische Wirtschaft um respektable 1 % gg. Vq.
und 5,2 % gg. Vj. Das Gesamtjahr 2023 kam ebenfalls
auf ein Wachstum von scheinbar achtbaren 5,2 %.
Hier ist aber die ,Delle“ zu beriicksichtigen, die im
Frihjahr 2022 der Lockdown in Schanghai und ande-
ren Stadten im Qutput hinterlie8. Der Vergleich mit
2022 schont daher die Dynamik im insgesamt doch
eher mauen Jahr 2023.

Die aktuellen Stimmungsbarometer sprechen fir
Wachstum, aber keinen Boom. AuBer dem Dienstleis-

Nettoexport 2023 eher Wachstumsbremse

Wachstumsbeitrége in Prozentpunkten bzw. % gg. Vj.

20

15
Konsum

Nettoexporte

-10
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

20

15

10

-5

-10

tungsindex von S&P Global liegen die Indikatoren in einer Region, die tendenziell fur leicht unterdurchschnittli-
ches Wachstum spricht. Der AusreiRer unter den Einkaufsmanagerindizes hat sich zuletzt allerdings spiirbar erholt
und trotz der gedampften Stimmung im Verarbeitenden Gewerbe hat die Industrieproduktion wieder merklich an-
gezogen. Dies zeigt, dass der ausgepragte Konjunkturpessimismus mancher Beobachter 2023 {iberzogen war.

Mittelfristig und strukturell bleibt das Sentiment fiir den Ausblick der chinesischen Wirtschaft verhalten. Dazu
tragt unter anderem bei, dass die Probleme im Immobiliensektor nicht ausgestanden sind. Ein in der Vergangen-
heit zentraler Treiber des Wachstums bremst damit nun. Zwar steuert die Regierung mit verschiedenen MaBnah-
men dagegen, aber eine echte Trendwende zeichnet sich 2024 hier nicht ab. Bereits eine Stabilisierung in diesem

Sektor ware wohl ein politischer Erfolg.
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Verletzliche auBenwirtschaftliche Flanke

Neben den binnenwirtschaftlichen Schwierigkeiten hat China aber auch mit Problemen im AuBenhandel zu kdmp-
fen. Einerseits normalisiert sich die Nachfrage im Rest der Welt nach chinesischen Produkten, die in der Pande-
mie geradezu explodiert war, graduell weiter. Von Anfang 2020 bis Mitte 2022 hatten die, schon vorher nicht ge-
rade geringen, globalen Ausfuhren Chinas in US-Dollar nominal um rund 60 % zugelegt. Seitdem gab diese
Summe wieder nach, sie bleibt aber Ende 2023 noch 50 % hdoher als vor der Pandemie.

Andererseits bremsen politische Versuche in den Industrieldandern, China zunehmend von ,westlichen* High-
Tech-Produkten abzuschneiden. Obwohl die Zahlen wegen der weiterhin starken Prasenz ausldandischer Unter-
nehmen im Land selbst mit Vorsicht zu interpretieren
sind, zeigen die Aullenhandelszahlen fiir Deutschland
Exportmarkt China: Gipfel iiberschritten und die USA, dass der Absatzmarkt China zuletzt zu-
Anteil Chinas an den Warenexporten (12-Monatssumme), % mindest an den Exporten gemessen auch insgesamt
an Bedeutung verliert. Kehrseite dieser Medaille kann
allerdings sein, dass China nun unter dem Druck der
auslandischen Restriktionen verstdrkt und erfolgreich
in eigene Technologieunternehmen investiert.

Deutschland

Die gleichzeitigen Versuche der USA und der EU, sich
von chinesischen Importen unabhdngiger zu ma-
chen, sind offenbar bislang weniger erfolgreich. Viel-
fach verlagern sich durch diese Eingriffe formale Wa-
renstrome, wahrend die Produktion weiter in China

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory stattfindet oder durch chinesische Unternehmen auf

Drittmarkten erfolgt. Zudem fehlen bei vielen kriti-

schen Zwischenprodukten, bei denen China bislang dominiert, mangels Kapazitdten alternative Anbieter — ein Zu-
stand, der sich so schnell nicht dndern wird.
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Fur China sind die Unsicherheiten iber weitergehende Technologierestriktionen und Absatzchancen in den In-
dustrieldndern derzeit vor allem Belastungen fiir das Vertrauen und die Planbarkeit der Zukunft. Sie bremsen so
aktuell die Investitionen. Unter dem Strich wird China 2024 aus unserer Sicht trotzdem ein Wirtschaftswachstum
von rund 5 % erreichen. Wir sind damit etwas optimistischer als der IWF, der aktuell 4,6 % erwartet. Unsere Prog-
nose wdre angesichts des aulRenwirtschaftlichen Gegenwinds, der binnenwirtschaftlichen Probleme und des
schrumpfenden Erwerbspersonenpotenzials auf das Wachstum ein durchaus zufriedenstellender Wert. Er wird al-
lerdings voraussichtlich nur mit Hilfe weiterer Stimulusanstrengungen seitens der Regierung erreicht werden.

Keine Deflation, aber Preisdruck sehr gering

Bei der Preisentwicklung fallt China derzeit weiterhin komplett aus dem internationalen Rahmen. Wahrend die
meisten Industriestaaten unverdandert mit einer zu hohen Teuerung kdampfen, hat China vielleicht sogar das entge-
gengesetzte Problem. Im Dezember war der Verbraucherpreisindex um 0,3 % niedriger als ein Jahr zuvor. Dies ist
zwar von dem Verfall der wichtigen Schweinefleischpreise (GroBhandelspreise im Dezember: -29 % gg. Vj.) nach

dem Ende einer Schweinepestwelle getrieben. Aber 2022 2023 2024p 2025p
dartber hinaus dampft die insgesamt mafRige Bin- BIP, real % 9g. Vi- 3,0 5.2 5,0 4,8
nennachfrage die Preissetzungsmacht der Unter- Inflationsrate %ogVi 2.0 0.2 LD 20
nehmen. Im Gesamtjahr 2024 diirften die Verbrau- Arbeitslosenquote” % >0 >2 by is
Budgetsaldo % des BIP -7,5 -7,0 -7,5 -7,2

cherpreise um rund 1 % steigen (2023: 0,2 %). “Surveyed". Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
Fur den Rest der Welt, der mehrheitlich nach wie vor mit zu hoher Inflation ringt, ist eine niedrige Teuerung in der
zweitgréRten Wirtschaft eigentlich eine gute Nachricht. In den USA beispielsweise sind die Importpreise aus China
—wohl auch dank eines schwacheren Yuan —seit Frithjahr 2022 im Trend riicklaufig (Dezember: -3 % gg. Vj.). Dies
tragt zum entlastenden Effekt der Warenpreise im US-CPI bei: Waren ohne Energie und Lebensmittel lagen dort im
Dezember auf demselben Niveau wie vor Jahresfrist.
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Yuan mit freundlicher Tendenz

Die chinesische Wahrung hat sich in den letzten Monaten gegeniiber US-Dollar und Euro
stabilisiert. Allerdings kann man kaum von nennenswerten Gewinnen sprechen. Nachdem
sich der Dollar-Yuan-Kurs seit Anfang 2022 von weniger als 6,4 bis auf 7,35 im September
2023 erhoht hatte, ging der Wechselkurs per saldo zuriick, selbst wenn er seit Jahresbeginn
wieder auf knapp 7,2 gestiegen ist. Die Yuan-Stabilisierung im Herbst begriindet sich nicht
zuletzt mit einer allgemeinen leichten Schwdchephase des US-Dollar. So diirfte der Dollar-
Yuan-Kurs wohl auch in Zukunft vor allem von der US-Entwicklung gepragt sein.

Christian Apelt, CFA

Devisenstratege . A . . cier .
Tel. 069/91 32-47 26 Anders als Fed und EZB lockerte die chinesische Notenbank ihre Geldpolitik in den letzten

beiden Jahren. Dadurch verlor der Yuan seinen Renditevorteil insbesondere gegeniiber
dem US-Dollar, weshalb er unter Druck geriet. In China wird sich die Geldpolitik in diesem Jahr vermutlich eher
zurlickhalten und keine signifikanten MaBnahmen ergreifen. Das wird in den USA voraussichtlich anders ausse-
hen. Die Fed diirfte im Juni beginnen, ihren Leitzins zu senken. Zwar sind derzeit die Zinssenkungserwartungen an
den Terminmarkten teilweise iberzogen. Dennoch diirften die US-Renditen mittelfristig weiter zuriickgehen und
sich entsprechend der Zinsvorteil verringern.

Der Dollar-Yuan-Kurs wird sich daher im Jahresver- Chinas Zinsnachteil reduziert sich bereits

lauf vermutlich niedriger um 7,0 einpendeln. Grund- %-Punkte Y
satzlich sind die Yuan-Kurse nach wie vor stark poli- 25 USD-CNY (rechte Skala) 7.4
tisch beeinflusst, denn Chinas Wahrung ist nicht frei 2,0 7.2
konvertibel. Eine leichte Aufwertung sollte fiir das L3 70
Land akzeptabel sein, eine wirtschaftliche Stimulie- ;: 63
rung liber eine schwdchere Wahrung ist voraussicht- 0.0 oo
lich kein Thema. SchlieRlich sollte das Wachstum 0,5 Spread 10j. Staatsanleihen USA - China
recht solide ausfallen. 2023 wurde sogar mehr zur 1,0 (linke Skala) 64
Stilitzung des Yuan interveniert. Gegeniiber dem Euro -LSJan o i Ok A i okt san 6.2
gilt im Prinzip dhnliches wie gegeniiber dem US-Dol- 2022 2023 2024

lar: Allerdings notiert der Euro-Yuan-Kurs derzeit nur
geringfiigig ber dem Kursziel von 7,70. Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
Im spdteren Jahresverlauf wachst jedoch ein Unsicherheitsfaktor fiir die Wechselkurse, ndmlich die anstehende
US-Prasidentenwahl. Wahrend unter einem Prasident Biden das US-chinesische Verhdltnis mehr oder weniger
stabil bleiben sollte, kénnte es sich unter einem Prasidenten Trump splirbar verschlechtern. Einerseits wiirde
eine kraftige Erh6hung der Strafzolle gegentiber China dem Land wirtschaftlich schaden und den Yuan belasten.
Andererseits kénnte Trump Druck wegen der ,Wahrungsmanipulation* aufbauen und eine deutliche Yuan-Aufwer-
aktuell* Q1/24 Q2/24 Q324 Qa4 tung fordern, was tendenziell der Wahrung helfen wiirde.
Chinesischer Yuan/ Euro 773 746 770 770 770 Die erhohte Unsicherheit spricht jedoch bei dem staat-

Chines. Yuan/ US-Dollar 719 710 700 700 700 lichbeeinflusstenYuan wiederum fiir eine gewisse Stabi-
*06.02.2024 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory  |itdt.
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Hier kdnnen Sie sich fiir unsere Newsletter anmelden:
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Disclaimer

Die Publikation ist mit gréter Sorgfalt
bearbeitet worden. Sie enthadlt jedoch le-
diglich unverbindliche Analysen und
Prognosen zu den gegenwartigen und zu-
kiinftigen Marktverhaltnissen. Die Anga-
ben beruhen auf Quellen, die wir fiir zu-
verldssig halten, fiir deren Richtigkeit,
Vollstandigkeit oder Aktualitat wir aber
keine Gewdhr iibernehmen kénnen. Samt-
liche in dieser Publikation getroffenen
Angaben dienen der Information. Sie dr-
fen nicht als Angebot oder Empfehlung
fur Anlageentscheidungen verstanden
werden.
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