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Kehrtwende in China

Ist die Verlangsamung des Wirtschaftswachstums in China der Beginn eines grofReren Ab-
schwungs oder das allseits erhoffte ,soft landing“? Das ist die groRe Frage, die sich im Jahr
2011 Volkswirte, Investoren und auch wir stellten. Auf dem Programm unserer Reise nach
Hong Kong im November des letzten Jahres standen Gesprache mit diversen China-Oko-
nomen. Die Sorgen uber die Schuldenkrise in Europa, dem groéf3ten Handelspartner Chinas,
waren deutlich splrbar. Trotzdem lagen die Prognosen fir das Wirtschaftswachstum im Jahr
2012 uberraschenderweise sehr einheitlich zwischen 8 und 9 Prozent (unter der Voraus-
setzung, dass die Krise in Europa nicht eskaliert). Grund fiir den positiven Ausblick — auch
da waren sich die Volkswirte ziemlich sicher — ist der nachlassende Inflationsdruck. Fur die
kommenden Jahre wird nur mehr eine durchschnittliche Inflation von 5 Prozent erwartet.
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schen Zlgel an. Aus Sorge
um eine Wachstumsabschwéchung zogen auch die Anleger ihr Kapital wieder aus den Ak-
tienmarkten ab. Der Hang Seng Index ist derzeit mit einem Kurs-Gewinn-Verhéltnis auf Basis
der geschéatzten Gewinne fiur die ndchsten 12 Monate mit 9 bewertet, im Vergleich dazu lag
das Hochst bei 16 im Jahr 2010.

Die Bremsmandver zeigten Wirkung: Im November 2011 stiegen die Verbraucherpreise nur
noch um 4,2 Prozent im Vergleich zum Vorjahr. Damit erhdht sich der Raum fir Konjunktur-
mafnahmen. Die chinesische Zentralbank hat die Anforderungen fiir die Mindestreserven
der Banken bereits wieder etwas gelockert, was auch als Zeichen dafir gesehen werden
kann, dass nicht mehr so stark auf die Geldbremse getreten wird.
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ammunition to offset any decline in external demand.” aber auf hohem Niveau.
BCA Research Die Ausfuhren legten im
November letzten Jahres
um 13,8 Prozent zu und die Importe stiegen um 22,1 Prozent auf Jahressicht — was den ro-
busten Inlandskonsum verdeutlicht (trotz einer Sparquote von tber 50 Prozent!). Die Indust-
rieproduktion wuchs um 12,4 Prozent und der Anstieg der Einzelhandelsumsétze lag bei
17,3 Prozent. Positiv Uberraschten die aktuellen Einkaufsmanagerindizes fir das verarbei-
tende und fir das nicht-verarbeitende Gewerbe: Diese stiegen zum einen starker als erwar-
tet und kletterten zum anderen wieder deutlich in den expansiven Bereich.
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Eines der Hauptrisiken ist nach wie vor der Immo-
bilienmarkt. Die Kaufpreise sinken nicht nur fir neue
Objekte, sondern auch am Sekundarmarkt. Dabei darf
man aber nicht vergessen, dass die chinesische
Regierung im vergangenen Jahr harte MalBhahmen zur
Abkuhlung des Immobilienmarktes ergriffen hat und eine
milde Abkuhlung erwilnscht ist. Der Anstieg der ,faulen
Kredite* ist allerdings eine Folge, die der Regierung
weniger gefallen durfte. Dabei sind nicht nur die Kredite
durch die Banken selbst ausschlaggebend, sondern auch
die Kredite, die aul3erhalb des Bankensektors vergeben
werden.

Um den Schaden fir die Wirtschaft zu begrenzen, kann
die Regierung den Geldhahn wieder aufdrehen, wobei die
Realwirtschaft aber erst mit einer Zeitverzégerung von
etwa 6 Monaten auf geldpolitische MaBhahmen reagiert.

Diese Entwicklungen missen genau beobachtet werden,
aber unserer Einschatzung nach Uberwiegen die
strategischen Chancen die Risiken. Nicht nur der
chinesische, sondern der gesamte asiatische Aktienmarkt
hat ein schwaches Jahr hinter sich. Angesichts der
geadnderten Vorzeichen halten wir die Unsicherheit der
Investoren fUr Ubertrieben. Wir haben unser Exposure in
Asien erhoht und das Gutmann Asien Portfolio

aufgestockt. Der Fonds verfolgt einen aktiven Bottom-up orientierten Ansatz und setzt auf
Aktien mit der hochsten Dividende bzw. dem héchsten Dividendenwachstum, gesunde

Bilanzen und starke Cashflows.
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Alle Angaben wurden sorgfaltig recherchiert. Fir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit sowie fir das Eintreten von Prognosen
wird jedoch keine Gewahr Ubernommen und jede Haftung ausgeschlossen. Die Anlage in Investmentfonds ist Marktrisiken
unterworfen. Performanceergebnisse der Vergangenheit lassen keine Rickschlisse auf die zukinftige Entwicklung eines In-
vestmentfonds zu. Ausgabe- und Riicknahmespesen werden in den Performancedaten nicht mitberiicksichtigt. Die Wesentliche
Anlegerinformation (Kundeninformationsdokument bzw ,KID“) gemafR § 134 InvFG 2011 bzw bis zur jeweiligen Einfuhrung des
KID der veroffentlichte Vereinfachte Prospekt im Sinne des § 198 Abs 1 InvFG 2011 iVm § 6 InvFG 1993 sowie der verdffent-
lichte Vollstandige Prospekt gemaR § 131 InvFG 2011 stehen den Interessenten in der aktuellen Fassung bei der Gutmann
Kapitalanlageaktiengesellschaft und der Bank Gutmann AG, beide Schwarzenbergplatz 16, 1010 Wien, Osterreich in deutscher

Sprache kostenlos zur Verfigung.
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