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Gerwin Bell

Z um ersten Mal in diesem Jahrhun-
dert ist Asien nicht der Motor der 
Weltkonjunktur. Zwar spielt China 

aktuell die Leitrolle. Auf lange Sicht jedoch 
stellen Chinas gegenwärtige Probleme die 
weithin akzeptierte These des «asiatischen 
Jahrhunderts» infrage. 

Asien verkörpert wie keine andere Re-
gion das Alleinstellungsmerkmal der ge-
genwärtigen Weltkonjunktur: den schar-
fen Kontrast zwischen der Rückkehr einer 
Volkswirtschaft auf Vorkrisenniveau und 
der langsameren wirtschaftlichen Erho-
lung. Nordasiens Volkswirtschaften waren 
die ersten, die das Vorkrisen BIP-Niveau 
wieder erreichten. Auch die Asean-Staa-
ten werden an dieses Niveau Ende 2021 
wieder herankommen. So weit zunächst 
die guten Nachrichten.

Auf der anderen Seite der Medaille be-
findet sich die BIP-Lücke, also die Diffe-
renz zwischen dem tatsächlichen BIP-Ni-
veau und dem BIP, das erreicht worden 
wäre, hätte der Vorkrisenwachstumstrend 
angehalten (vgl. Grafik). Zwar hatte auch 
hier China wieder die Nase vorn als glo-
bale Fabrik, die die Güternachfrage wäh-
rend der Krise bediente. Jedoch konnten 
andere Exportnationen ihre jeweilige Lü-
cke bislang noch nicht schliessen, etwa 
Korea und Japan sowie besonders die 
Asean-Länder, Letztere mit teilweise weit-
reichenden sozialen Folgen.

KEINE WELTWEITEN IMPULSE
Der gemeinsame Nenner dieser divergen-
ten Entwicklungen ist die Kehrtwende in 
Chinas Konjunkturpolitik. Im Gegensatz 
zur Finanzkrise 2008, als Pekings mas siver 
Konjunkturstimulus die Weltwirtschaft 
aus dem Tal führte, was in China die 
Schuldenquote steigen liess, vermied es 
die chinesische Führung diesmal, der 
Wirtschaft starke Impulse zu geben. 

Zwar setzte China einerseits, während 
die meisten Länder strikte Lockdowns 
einführten, auf die Fortführung der Pro-
duktion. Dadurch wurde die globale Gü-
ternachfrage verstärkt in China gestillt. In 
der Tat trieben Exporte das Wachstum 
Chinas wie selten zuvor und liessen Chi-
nas globalen Marktanteil auf einen histo-
rischen Rekordwert von 16% hinauf-
schnellen (vgl. Deutschland: 9%). Ande-
rerseits wurde damit primär die chinesi-

sche Wirtschaft stabilisiert und nicht, wie 
von manchen erhofft, auch der Rest der 
Welt vorangetrieben. Die vergangenen 
Monate lassen vermuten, dass China 
nicht willens ist, dies zu ändern. Ende letz-
ten Jahres mehrten sich die Zeichen, dass 
Peking den Einfluss der grossen chinesi-
schen Technologiekonzerne beschränken 
will, was zu empfindlichen Börsenverlus-
ten führte. Im Spätsommer bewirkte der 
drastische Einschnitt der Neuverschul-
dung im Immobilienmarkt zwei Ausfälle 
und Sorgen um eine systemische Krise, 
die zudem durch Versorgungsausfälle im 
Energiesektor überschattet wurden. 

Während es sehr unwahrscheinlich ist, 
dass diese Entwicklungen zu einer harten 
Landung führen, untermauern sie die 
These, dass Chinas zukünftiges Wachstum 
wohl auf 4 bis 5% beschränkt bleiben wird. 
Doch selbst dieses Ziel bedingt, dass Chi-
nas Wirtschaftspolitiker bald aktiv wer-

Daniel Murray 

Die Covid-19-Krise, die Anfang 2020 in 
China ausbrach, griff zunächst auf an-
dere Regionen Asiens über und erfasste 
dann den Rest der Welt. Obwohl Asien als 
erste Region unter den verheerenden 
Auswirkungen von Covid-19 litt, hat sich 
die Wirtschaft dort in den vergangenen 
achtzehn Monaten besser entwickelt als 
in Europa und Nordamerika.

Die Wirtschaftsleistung Asiens wird 
massgeblich durch die Entwicklung in 
China beeinflusst, wo das Bruttoinland-
produkt (BIP) im ersten Quartal 2020 um 
8,7% zurückging. Danach stieg es wieder 
stark und übertraf nur einige Monate 
später den früheren Höchststand. In den 
USA und der Eurozone hingegen betrug 
der Rückgang vom Höhepunkt zur Tal-
sohle 10,1 beziehungsweise 14,7%. 

UNGEWÖHNLICHES MUSTER
Das BIP der USA hat zudem erst vor Kur-
zem seinen Höchststand von vor Co-
vid-19 übertroffen, während es in der 
 Eurozone noch darunter liegt. Dieses 
Wachstumsmuster ist ungewöhnlich. 

Normalerweise leiden weniger entwi-
ckelte Länder während einer Rezession 
stärker als Industrieländer. Deutet die 
Tatsache, dass viele Volkswirtschaften in 
Asien während der Coronakrise besser 
abgeschnitten haben, nun umgekehrt 
darauf hin, dass sie sich in den kommen-

den Jahren unterdurchschnittlich entwi-
ckeln werden? In naher Zukunft wird viel 
von den Impfungen abhängen. Einige 
asiatische Länder weisen eine sehr hohe 
Impfquote auf. In Singapur, China, Ma-
laysia und Japan sind zum Beispiel mehr 
als 60% der Bevölkerung vollständig 
 geimpft. In Thailand, Indonesien, Indien 
und auf den Philippinen liegt der Anteil 
unter 30%. Die niedrigen Impfquoten 
werden die Lockerung der Covid-19-Be-
schränkungen verzögern und die Wachs-
tumsaussichten dadurch dämpfen.

Unabhängig davon wird die Möglich-
keit einer Konjunkturerholung nach Co-
vid-19 in den verschiedenen Ländern 
von der Politik der Zentralbanken und 
der Regierungen abhängen. Auch hier 
ergibt sich ein uneinheitliches Bild. Die 
Regierungen der fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften des Internationalen Wäh-
rungsfonds – darunter Japans, Singapurs 
und Südkoreas – haben im Zusammen-
hang mit Covid-19 Konjunkturmassnah-
men ergriffen, die sich im Durchschnitt 
auf mehr als 28% des BIP belaufen. Der 
Durchschnittswert für China, Indien, In-
donesien und Thailand liegt bei nur 9%.

Bei deutlich geringeren Schulden-
quoten als in den fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften weisen die meisten 
asiatischen Länder zudem höhere Zin-
sen auf. Diese spiegeln jedoch die Tatsa-
che, dass einige asiatische Zentralban-
ken wegen der steigenden Inflation nur 
begrenzten Spielraum haben, ihre Geld-

politik zu lockern. Die Inflationsrate in 
Indien verharrte während der Krise hart-
näckig auf hohem Niveau und sank nie-
mals unter 4,1%. Gemessen am Erzeu-
gerpreisindex belief sich die Inflation in 
China hingegen auf fast 10%. Theore-
tisch verfügen asiatische Länder den-
noch über mehr politische Flexibilität als 
fortgeschrittene Volkswirtschaften. 

Der kurz- bis mittelfristige Ausblick 
hängt also stark von den Impfquoten 
und den politischen Massnahmen ab. 
Die langfristigen Aussichten sind dage-
gen an das demografische Profil und die 
Produktivitätssteigerung gekoppelt. Eine 
wichtige Kennzahl ist der Bevölkerungs-
anteil junger Menschen. Sie sind die Ar-
beitskräfte von morgen. Asien schneidet 
diesbezüglich überwiegend sehr gut ab. 
Der Bevölkerungsanteil der bis Vierzehn-
jährigen liegt in Malaysia, Indien, Indo-
nesien und den Philippinen über 20%. 

KOREA LIEGT DEUTLICH VORN
Zu den vielen Faktoren, die sich auf die 
Produktivität auswirken, zählen Aus- 
und Weiterbildung, Schulungen, Struk-
tur des Arbeitsmarktes, Akzeptanz von 
Technologie und Qualität der Infrastruk-
tur. Das Produktivitätspotenzial eines 
Landes zeigt die Differenz zwischen dem 
BIP pro Kopf und dem angestrebten Ni-
veau. Eine grosse Produktivitätslücke 
weist zwar darauf hin, dass Potenzial be-
steht, ist aber keine Garantie dafür, dass 
sie geschlossen wird.

Betrachtet man Korea als regionale 
Benchmark für die Produktivität, deutet 
vieles auf ein immenses Potenzial hin. 
Korea ist es gelungen, das Einkommens-
niveau deutlich anzuheben. In Malaysia, 
China, Thailand, Indonesien, den Philip-
pinen und Indien liegt das Produktivi-
tätsgefälle gegenüber Korea bei 60 bis 
90%. Die Möglichkeit, aufzuholen, hängt 
von den politischen Massnahmen ab. 

Jedes Land hat seine eigenen Beson-
derheiten, daher ist eine Verallgemeine-
rung gefährlich. Dennoch verfügen viele 
asiatische Länder über bedeutenden fis-
kal- und geldpolitischen Spielraum, 
günstige demografische Daten und das 
Potenzial, die Produktivität rasch zu 
 steigern und aufzuholen. Es bleibt abzu-
warten, ob diese Vorteile im Zuge von 
Covid-19 genutzt werden können.

Daniel Murray, CEO, EFG AM Schweiz

Viele Besonderheiten
ÖKONOMIE Der kurz- bis mittelfristige Ausblickt hängt in Asien von den Impfquoten und den  

politischen Massnahmen der Länder ab. Langfristig entscheiden Demografie und Produktivität.

Irmak Surenkok

China hat im vergangenen Jahrzehnt 
eine beispiellose Wirtschaftsentwick-
lung mit wachsendem Wohlstand, inno-
vativen Unternehmen und modernisier-
ter Industrie erlebt. Aus einem export-
orientierten Billigproduzenten von In-
dustriegütern ist eine stärker auf den 
 inländischen Konsum ausgerichtete, in-
novationsfreudige Volkswirtschaft ge-
worden. Dieser Prozess war eine der 
wichtigsten Veränderungen in der ge-
samten Weltwirtschaft.

Doch die Möglichkeiten, die das be-
völkerungsreichste Land der Erde bietet, 
werden vielfach immer noch unter-
schätzt. Das liegt auch daran, dass China 
in den globalen Indizes nach wie vor 
nicht adäquat berücksichtigt ist. Wäh-
rend der Anteil des Landes an der globa-
len Wirtschaftsleistung im vergangenen 
Jahr bei 17,8% lag, betrug seine Gewich-
tung im MSCI AC World im selben Zeit-
raum nur knapp über 4%.

Die Untergewichtung ist ein deutlicher 
Gegensatz dazu, dass der chinesische 
Aktienmarkt heute als dynamischster 
der Welt gilt. Mehr als 5000 Unterneh-
men sind an Inlandbörsen oder offshore 
notiert. Von zunehmender Bedeutung 
sind dabei Wachstumsbranchen wie 
Technologie, industrielle Automatisie-
rung oder Gesundheit, in denen sich 
viele Chancen bieten. 

INNOVATION UND DISRUPTION
So sind die meisten Anleger gut mit US-
Titeln wie Amazon vertraut, aber bei den 
globalen E-Commerce-Transaktionen 
hat nach Schätzung von UBS und dem 
Internationalen Währungsfonds (IWF) 
schon heute China mit einem Anteil von 
rund 57% die Nase vorn.

Dass Innovation und Disruption 
keine alleinigen Domänen der USA sind, 
zeigt sich auch an den Ausgaben für 
 Forschung und Entwicklung. Laut chi-
nesischer Statistikbehörde wurden hier 
im vergangenen Jahr 2,4% des Brutto-
inlandprodukts investiert.

Aidan Yao und William Chuang

Chinas jüngstes hartes Vorgehen gegen 
Technologieunternehmen und private 
Bildungsangebote hat die Märkte auf dem 
falschen Fuss erwischt. 

Doch das Vorgehen der Regierung steht 
im Einklang mit Pekings längerfristiger 
Strategie, die Mitte August 2021 in einem 
Fünfjahresplan skizziert wurde: Die regu-
latorische Kontrolle in Bereichen wie na-
tionale Sicherheit, digitale Wirtschaft und 
Gesundheitswesen wird verstärkt.

INTERNATIONALES KAPITAL
Die weitreichenden regulatorischen Än-
derungen führten zu Unsicherheit und 
Marktturbulenzen. Seit der Aussetzung 
des IPO der Ant Group im November 2020 
gab es unter den führenden Technologie-
unternehmen grosse Kursverluste. 

Dabei spielen die Tech-Giganten eine 
zentrale Rolle in der Förderung von In-
novationen im eigenen Land und ziehen 
internationales Kapital an. Peking muss 

einen Weg finden, der einen fairen Wett-
bewerb gewährleistet und gleichzeitig die 
Innovationskraft und die Vitalität dieser 
Unternehmen – sowie das Interesse der 
Investoren an ihnen – erhält. Dies bedingt 
Reformen und eine Kommunikation, die 
auf einen gemässigteren Weg und grössere 
Transparenz schliessen lassen. Anleger 
sollten jedoch über die jüngsten Mass-
nahmen Pekings hinausblicken, denn es 
gibt drei Gründe, in die längerfristige Vi-
sion Chinas investiert zu bleiben. So zeigt 
der Politikwechsel, dass die  langfristige 
wirtschaftliche und soziale Entwicklung 
Chinas Priorität hat. Die überraschenden 
Einschränkungen in den Bereichen Tech-
nologie und Bildung können als Initiati-
ven betrachtet werden, die geplante Ver-
ringerung der Ungleichheit im Land zu 
unterstützen. 

Dabei stehen soziale Gleichheit und 
Wohlstand im Vordergrund. Nach Ansicht 
Pekings können diese Ziele durch ent-
schlossene kurzfristige Massnahmen er-
reicht werden, die sich langfristig als posi-
tiv erweisen sollen. So würde etwa eine 

Versteckte  
Opportunitäten

AKTIEN China bietet viele weniger bekannte Werte, die  Anleger 
mit langfristiger Wertsteigerung belohnen.

Investitionen für langfristige 
Positionierung

REFORMEN Anleger sollten über die regulatorischen Änderungen in China nicht in Panik 
 geraten. Denn die langfristigen Aussichten sind intakt, und die Wirtschaft reift.

Inzwischen ist in China die schon län-
ger von Investoren erwartete Rotation 
von Wachstums- in Substanzwerte 
und von defensiven in zyklische Markt-
bereiche in Gang gekommen. Interes-
sant ist dabei, dass Fondsmanager 
heute Wachstumsaktien in zuvor teu-
ren Bereichen aufspüren können, die 
als Substanzwerte getarnt sind. Wegen 
Corona werden zum Beispiel einige 
Konsum- und Reiseunternehmen wie 

Substanzwerte gehandelt, verfügen 
aber immer noch über hohes langfristi-
ges Wachstumspotenzial. Interessant 
sind auch Hard- und Softwareunter-
nehmen sowie Dienstleister, die von 
Investitionen in moderne Energieinf-
rastruktur und die Entwicklung von 
Smart Cities profitieren könnten. Dazu 
zählen der Halbleiterriese TSMC, der 
eine zunehmende Nachfrage aus dem 
Industriesektor verzeichnet, und Info-
sys, ein führender Dienstleister für 
viele weltweit tätige Unternehmen.

Vor allem im Small- und Mid-Cap-
Bereich scheinen viele Aktien fehlbe-
wertet. Das könnte aus dem oft kurzen 
Anlagehorizont chinesischer Investoren 

resultieren, die den Fonds mit der bes-
ten Performance nachjagen. Für Fonds-
manager, die nicht an einen bestimm-
ten Stil gebunden oder auf bestimmte 
Sektoren beschränkt sind, ermöglicht 
das dagegen Chancen. 

Aktuelle Beispiele sind etwa Unter-
nehmen aus der Biotech-Branche, die 
sich noch in ihrer Frühphase befinden, 
aber auch grosse Reedereien, wenn ihre 
Fundamentaldaten und Bewertungen 
angemessen sind. Durch intensive Er-
kundung des chinesischen Marktes las-
sen sich solche weniger bekannten 
Werte identifizieren, die geduldige An-
leger mit langfristiger Wertsteigerung 
belohnen können.

DEKARBONISIERUNG KOMMT
Die Regierung wird vermutlich darauf 
hinwirken, Kapital aus traditionellen, 
kapitalintensiven Industriezweigen wie 
Stahl, Aluminium und Bergbau in grüne 
Unternehmen umzulenken. Die De-
karbonisierung der ganzen Volkswirt-
schaft erfordert nicht nur grosse Investi-
tionen in erneuerbare Energien und 
Elektrofahrzeuge, sondern auch in tra-
ditionelle Sektoren. 

Letztlich geht es darum, die Infra-
struktur von Grund auf zu erneuern, 
was Zeit brauchen und viel Geld kosten 
wird. Der Wille dazu scheint aber sowohl 
bei den Unternehmen als auch bei den 
politischen Entscheidungsträgern vor-
handen zu sein.

Irmak Surenkok, Portfoliospezialistin 
Aktien, T. Rowe Price

bessere Qualität der Pflichtschulbildung 
verhindern, dass Eltern gezwungen sind, 
auf private Nachhilfe zurückzugreifen, 
was zu Ungleichheiten führt. 

Zudem zielen die Beschränkungen in 
Technologie und Bildung darauf ab, die 
Wettbewerbsbedingungen durch Korrek-
tur der weniger strengen kartellrechtli-
chen Vorschriften anzugleichen. Es gibt in 
China seit mehr als zwanzig Jahren Daten-
schutzbestimmungen. Aber das jüngst 
verabschiedete Datensicherheitsgesetz 
und das kommende Gesetz zum Schutz 
persönlicher Daten werden dazu beitra-
gen, Klarheit über die Verantwortung der 
Unternehmen zu schaffen. 

Gleichzeitig sind die kartellrechtlichen 
Vorschriften in China weniger streng als in 
den USA und in Europa. Peking holt also 
bei der Kontrolle der schnell wachsenden 
Internetgiganten lediglich auf. Die Ein-
schränkung von Sektoren von strategi-
schem Interesse könnte dazu führen, dass 
Investitionen produktiver werden, indem 
zum Beispiel mehr Ressourcen für For-
schung und Entwicklung und weniger für 
Marketingaktivitäten eingesetzt werden.

TECHNISCHE SELBSTÄNDIGKEIT
Zudem verspricht das Streben nach besse-
ren Dienstleistungen und Innovationen 
gute Aussichten für Unternehmen in Sek-
toren, die Pekings übergeordnete Vision 
der technischen Selbstständigkeit unter-
stützen: künstliche Intelligenz, Halbleiter, 
5G, Robotik, fortschrittliche Fertigungs-
technologie und saubere Energie. 

Und schliesslich muss bedacht wer-
den, dass die Politik in China selten einem 

 direkten Weg folgt, und die Anpassung an 
 Pekings Perspektive kann ausländischen 
 Investoren helfen, sich auf die langfristige 
Entwicklung zu konzentrieren.

Die jüngsten Ereignisse verändern die 
insgesamt positiven Wirtschaftsaussich-
ten Chinas nicht; die regulatorische Land-
schaft wird zusammen mit der Wirtschaft 
reifen. Das erklärte Ziel der chinesischen 
Regierung ist ein qualitativ hochwertiges 
und nachhaltiges Wachstum – und die 
 Regierung sagt den betroffenen Unter-
nehmen im Wesentlichen: «Ihr könnt 
 weiterwachsen, sofern ihr die nationale 
Sicherheit nicht gefährdet.»

Solange es keinen klareren oder ver-
lässlicheren Rahmen für die strategischen 
Sektoren gibt, dürfte die Stimmung der 
Anleger gedämpft bleiben. Trotzdem soll-
ten Investoren versuchen, die regulatori-
schen Eingriffe nicht falsch zu inter-
pretieren und nicht übermässig darauf zu 
reagieren. Es ist auch hilfreich, einen akti-
ven Bottom-up-Investitionsprozess zu 
verfolgen, statt eine Top-down-Allokation 
vorzunehmen.

Längerfristig dürfte das Vertrauen der 
Anleger wieder zunehmen – wenn die Re-
gierung ihre Politik besser kommuniziert 
und sich die verschiedenen Massnahmen 
zu einem klareren Bild zusammenfügen. 
Das regulatorische Risiko in China ist 
nicht neu, aber es muss vor dem Hinter-
grund der nach wie vor ausgezeichneten 
Wachstumschancen evaluiert werden.

Aidan Yao, Senior Emerging Asia 
 Economist, William Chuang, Portfolio 
Manager, Asian Equities, Axa IM 

«Die Regierung wird  
vermutlich darauf  

hinwirken, Kapital in 
grüne Unternehmen  

umzulenken.»

den, um einen schlimmeren Wirtschafts-
einbruch zu verhindern. Wenn dies 
sichtbar wird, dürfen Investoren nicht 
der instinktiven Annahme verfallen, dass 
China wieder die Welt antreiben wird. 
Klar ist: Der gegenwärtige Aufschwung 
der Weltkonjunktur steht und fällt nach 
wie vor mit den Konjunkturprogrammen 
und der stimulierenden Geldpolitik in 
den entwickelten Volkswirtschaften.

DIE LANGE SICHT
Muss also die These des «asiatischen 
Jahrhunderts», also der postulierten 
wirtschaftlichen Dominanz Asiens im 
21. Jahrhundert, überdacht werden? In 
der Tat legen die vergangenen zwei Jahre 
erhebliche Zweifel an der angenommen 
Stärke Chinas nahe. 

Die Inlandnachfrage schwächelt, die 
Schulden schnellen nach oben, und das 
Produktivitätswachstum ist bescheiden 

(und wird durch US-Sanktionen und chi-
nesische Regulierung im Technologie-
bereich zusätzlich erschwert), während 
die wirtschaftliche Planung zu einer zeit-
gleichen Kumulierung von Energie- und 
Immobilienkrisen mit negativen Wachs-
tumsauswirkungen geführt hat.

Was bedeutet dies auf globaler Ebene? 
Eine simple Extrapolation des histori-
schen Wachstumstrends seit Reformbe-
ginn in 1980 zeigt, dass China bald zur 
grössten Volkswirtschaft der Welt aufstei-
gen könnte und diese Rolle in den nächs-
ten achtzig Jahren nicht aufgeben dürfte. 
Im Gegensatz dazu zeigt eine Projektion 
auf Basis der Bevölkerungsentwicklung 
sowie der historischen Produktivitäts-
wachstumstrends, dass China zwar ge-
gen Mitte des Jahrhunderts die Eurozone 
überholen, nach wenigen Jahrzehnten 
jedoch zurückfallen wird, während die 
USA bald zur globalen Nummer eins auf-

steigen und ihren Vorsprung weiter aus-
bauen werden. Das liegt unter anderem 
daran, dass Chinas Bevölkerung im ar-
beitsfähigen Alter schrumpft. Zudem ist 
die Produktivität zwar schwieriger zu 
messen, eine neue IWF Studie zeigt je-
doch, dass China deutlich hinter globa-
len Produktivitätsstandards liegt sowie 
dass es in zentralen Industrien in den 
vergangenen Jahren Rückschritte gab.

Trotz Chinas Dominanz sollte man 
viele andere asiatische Länder nicht ver-
gessen, aus denen zahlreiche gute Nach-
richten kommen. So wird Indien in Kürze 
das bevölkerungsreichste Land der Welt 
sein und Indonesien mit seinen 275 Mio. 
Einwohnern die Nummer vier nach den 
USA. Beide Volkswirtschaften werden 
von Reformregierungen geführt, die es 
verstanden haben, dass Wohlstand der 
jungen und wachsenden Bevölkerung 
darauf beruht, Marktkräfte zu nutzen. 
Darüber hinaus stellt Indonesien als 
grösste muslimische Demokratie der 
Welt ein vielleicht in Teilen kopierbares 
Modell für andere Länder dar. 

Auch Bangladesch hat Fortschritte ge-
macht, während es Hoffnungen gibt, 
dass Pakistan endlich tragbare Wirt-
schaftsreformen hervorbringt. Reformen 
in den Philippinen und Vietnam haben 
den Grundstein für grössere Dienstleis-
tungs- und Güterexporte gelegt, die trag-
fähiges Wachstum untermauern. So 
könnte das «asiatische Jahrhundert» also 
weiter fortschreiten. Jedoch mit redu-
zierter chinesischer Dominanz.

Gerwin Bell, Asiatischer Chefvolkswirt, 
PGIM Fixed Income

            Divergente   Entwicklungen
   WACHSTUM Das «asiatische Jahrhundert» dürfte bald          von Regionen wie Indien oder Indonesien profitieren. Chinas Impulse lassen nach.

Die Immobiliengesellschaft Evergrande 
kämpft mit grossen Liquiditätsproble-
men. Ihr Überleben ist höchst unwahr-
scheinlich. Die derzeitigen Entwick-
lungen am Immobilienmarkt in China 
stehen stellvertretend für die Eingriffe 
der Regierung und zeigen den 
Schwachpunkt der chinesischen Wirt-
schaft deutlich auf. Die aktuellen Ent-
wicklungen in China wirken sich auch 
auf die Finanzmärkte aus. Während 
die Aktienmärkte in den USA und in 
Europa im laufenden Jahr kräftig zu-
legen konnten, kommt es an den chi-
nesischen Märkten immer wieder zu 
Turbulenzen. Valoren aus China ent-
wickeln sich schwächer als der glo-
bale Aktienmarkt. 

Die Wirtschaftsentwicklung in China 
verliert deutlich an Momentum. Das 
Nachlassen der Stimulierungsmass-
nahmen hinterlässt langsam seine 
Spuren. Die Industrieproduktion sowie 
der Detailhandelsumsatz als wichtige 
Wachstumsstützen enttäuschen der-
zeit. Die Ausbreitung der Deltavariante 
verstärkt den negativen Trend und 
sorgt für weitere Unsicherheit. Hinzu 
kommt, dass bestehende Wachstums-
treiber an Kraft verlieren. Die Indust-
rieexporte entwickeln sich beispiels-
weise rückläufig. Der Trend zu lokalen 
Lieferketten, der sich wegen der Pan-
demie beschleunigt, tangiert das 
Wachstum in China ebenfalls negativ. 

Eine Eskalation im Handelsstreit 
mit den USA könnte die wirtschaftliche 
Abschwächung zusätzlich beschleuni-
gen. Die Risiken in Bezug auf das Wirt-
schaftswachstum sind somit vielfältig. 
Das hohe Wirtschaftswachstum der 
vergangenen zwanzig Jahre wird sich 
nicht wiederholen. Schätzungen ge-
hen von einem zukünftigen Wachstum 
von durchschnittlich 5% pro Jahr aus. 
Die chinesische Regierung hofft, durch 
neue Regulierungen für wirtschaftliche 
Stabilität zu sorgen und dadurch das 
künftige Wirtschaftswachstum auf ein 
stabileres Fundament zu stellen. Die 
politische Neuausrichtung umfasst 
Themenbereiche wie soziale Sicher-

heit, nationale Sicherheit, die Finanz-
märkte sowie das Erreichen der CO2-
Neutralität. Diese Umorientierung hat 
dazu geführt, dass jüngst der Bildungs-
sektor, Technologieunternehmen und 
aktuell auch Immobilienfirmen von 
einschneidenden Regulierungen tan-
giert sind. Die Regulierungsmassnah-
men führen in der Summe zu einer tie-
feren Produktivität und verlangsamen 
die Wirtschaft. Mit dieser Richtungs-
entscheidung sucht China das Wachs-
tum nicht mehr um jeden Preis und 
nimmt kurzfristige Marktturbulenzen 
in Kauf. Die Regulierungswelle dürfte 
sich weiter fortsetzen.

Die Wirtschaft in China befindet sich 
in einer äusserst herausfordernden 
Phase. Das Risiko bei chinesischen Ak-
tien darf deshalb nicht unterschätzt 
werden. Das Ändern von Spielregeln 
über Nacht durch die Regierung macht 
den Handel mit chinesischen Aktien 
wenig kalkulierbar. Die aktuellen Unsi-
cherheiten werden andauern. Weitere 
Reformen im Immobiliensektor oder 
auch im Gesundheitssektor sind in na-
her Zukunft möglich. 

Aus Sicht der Kapitalmärkte gibt es 
neben den wirtschaftlichen und den 
regulatorischen Herausforderungen 
noch einen weiteren negativen Aspekt: 
Die Geld- und Fiskalpolitik in den USA 
und in der Eurozone ist weiterhin ex-
pansiv, während in China das mone-
täre Umfeld bereits restriktiver ist. Die 
Abwärtsrisiken überwiegen in der 
Summe und machen Aktien aus China 
deshalb unattraktiv.

GASTKOLUMNE

Riskante Aktien
FINANZMÄRKTE Die Welt schaut mit Sorge auf China, nicht 
nur wegen der Immobiliengesellschaft Evergrande.
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CHINA IST MIT 

1,43 
MRD. EINWOHNERN  

DAS LAND MIT DER  
GRÖSSTEN BEVÖLKERUNG WELTWEIT.  

INDIEN FOLGT MIT 

1,38 
MRD. EINWOHNERN 

UND WIRD CHINA SCHON  
2030 ÜBERHOLEN, WIE DIE  

UNO ERRECHNET HAT.

«Es ist hilfreich,  
einen aktiven  
Bottom-up- 

Investitionsprozess 
zu verfolgen,  

statt eine Top-
down-Allokation  
vorzunehmen.»
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