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EINE ART CHINA-SCHOCK?

WIE SIND DIE HEUTIGEN REAKTIONEN AM AKTIENMARKT ZU BEWERTEN

_ Die erwartete Umschuldung von Chinas zweitgréf3tem Immobilienentwickler kommt nicht Giberraschend.

_ Einige der bisherigen Reaktionen sind etwas verbliffend und kénnten weitere Marktbewegungen nach sich
ziehen.

IN KURZE

_ Wir rechnen jedoch nicht mit einer systemischen Finanzkrise, noch scheint der Einzelfall hier klar im Fokus
zu stehen. Es ist jedoch eine tberfallige Mahnung, von China ausgehende Risikoereignisse nicht auf die
leichte Schulter zu nehmen.

Die erwartete Umschuldung von Chinas zweitgrof3tem Immobilienentwickler ist
nicht Uberraschend, einige der Reaktionen jedoch schon.

In den letzten 20 Jahren hat sich China zu einem immer wichtigeren Antriebsfaktor der Weltwirtschaft entwickelt. Der Begriff
»China-Schock” beschrieb zunachst die Auswirkungen der steigenden chinesischen Exporte nach Nordamerika und Europa
nach dem Beitritt Chinas zur Welthandelsorganisation im Jahr 2001. Zunehmend wird er auch als Erklarungsvariable fur alle
mdglichen anderen Verénderungen verwendet, von regionalen Wirtschaftsentwicklungen in den USA bis hin zum Wabhlver-
halten. In finanzieller Hinsicht waren die von China ausgehenden Turbulenzen jedoch relativ selten und quantitativ iberschau-
bar. Nach den Ereignissen der letzten Monate und zuletzt am Wochenende macht sich nun die Angst vor einer weiteren
Ansteckung breit. Am Montag sank der Hang Seng Index in Hongkong um 3,3 Prozent und der Euro Stoxx 50 verlor bis zum
frihen Nachmittag fast drei Prozent?®.

Zumindest im Moment scheint das in keinem Verhaltnis zur tatséchlichen Situation zu stehen. Der jlingste Ausverkauf wurde
durch die drohende Umschuldung von Evergrande, Chinas hoch verschuldetem und zweitgré3tem Immobilienentwickler (Ver-
bindlichkeiten in Hohe von ca. USD 300 Mrd.), ausgeltst. Diese Probleme sind weder neu noch tberraschend. Zwischen
2014 und 2018 ist die Verschuldung der Immobilienentwickler rasant gestiegen. Bei Evergrande wurde dies auch durch die
Expansion in andere Geschéftsbereiche verursacht (von einer Fu3ballmannschaft und einer Akademie bis hin zu Mineralwas-
ser und Elektrofahrzeugen).

Die jungste Krise begann, als die chinesische Regierung restriktive Manahmen ergriff, um die Schuldenlast im Immobilien-
sektor zu verringern, beziehungsweise zu begrenzen. Auch dies ist nicht berraschend und dauert schon eine ganze Weile
an. Seit dem Sommer haben die schwachen Immobilienpreise und die schwécheren Immobilienkaufe infolge der staatlichen
Restriktionen die Situation verschérft, so dass Evergrande seine Zinszahlung am 20. September ausfallen lie3. Sowohl die
Aktien als auch die Anleihen anderer hoch verschuldeter chinesischer Immobilienentwickler wurden in den letzten Monaten
ebenfalls unter Beschuss genommen - was wiederum verdeutlicht, dass das Potenzial eines Kreditereignisses, das von die-
sem Segment ausgeht, fiir die meisten Marktteilnehmer kaum als groRe Uberraschung gelten kann.

1 Quelle: Bloomberg Finance L.P.; Stand: 20.09.2021
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Ein Groldteil der unmittelbaren negativen Nachrichten durfte bereits eingepreist
sein. Dennoch bleibt die Situation ungewiss, und konnte weitere Ereignisse
nach sich ziehen

Wie erklaren sich dann die relativ heftigen Marktreaktionen? Ein Teil des Grundes kdnnte technischer Natur sein. Die meisten
asiatischen Markte waren am Montag geschlossen, mit Ausnahme von Hongkong. Es bleibt abzuwarten, wie die breiteren
chinesischen Markte am Dienstag reagieren werden. Und obwohl wir der Meinung sind, dass das wahrscheinlichste Szenario
nach wie vor eine recht geordnete Umschuldung anstelle von Zahlungsausfallen oder -verzdégerungen ist, konnte die Sorge
um eine bevorstehende Anleihezahlung am Donnerstag die Nerven weiter strapazieren.

In jedem Fall gehen wir davon aus, dass die Prioritat der chinesischen Behdrden darin liegen dirfte, das Ausmalf? sozialer
Unruhen, und nicht das Ausmald der Marktkorrekturen zu begrenzen. Beides schlief3t sich nicht gegenseitig aus, aber wenn
es in Bezug auf das Timing zu Kompromissen kommt, dirfte Ersteres Uberwiegen. Chinesische Bautrager verlangen von
Hauskéaufern in der Regel hohe Vorauszahlungen, oft ein oder zwei Jahre vor der Fertigstellung eines Projekts, die einen
Grof3teil der Ersparnisse der Hauskaufer ausmachen. Das sind die Glaubiger, die den chinesischen Entscheidungstragern
am meisten am Herzen liegen durften. Wir wirden erwarten, dass die Behorden auf regionaler oder kommunaler Ebene
eingreifen, um solche Projekte zu bernehmen und zu gegebener Zeit abzuschlieRen. Es ist jedoch unwahrscheinlich, dass
solche MaRnahmen Uber Nacht organisiert und durchgefiihrt werden kdnnen.

Dennoch hat die chinesische Regierung (vor allem auf zentraler Ebene) ein starkes Interesse daran, das negative Szenario
grofl3 angelegter Zwangsverkaufe zu vermeiden. Denn dies kdnnte zu Dominoeffekten fiihren, an deren Ende viele chinesi-
sche Haushalte finanzielle Einbuf3en hinnehmen missten. Schlie3lich stehen Wohistand und soziale Sicherheit derzeit im
Mittelpunkt der chinesischen Politik, insbesondere im Vorfeld des 20. nationalen Parteitags der Kommunistischen Partei Chi-
nas im nachsten Jahr.

Zu bedenken ist auch, dass das direkte Engagement auslandischer Anleiheinhaber bei Evergrande relativ bescheiden zu sein
scheint. Selbst unter den inl&ndischen Banken sollte das Engagement ziemlich breit gestreut zu sein, und die hohe Verschul-
dung durfte bereits zu hohen Abschreibungen gefiihrt haben, was weitere Schieflagen vielleicht begrenzen kénnte. Einzelne
kleinere Banken konnten starker betroffen sein, d. h. das Volumen ihrer notleidenden Kredite kénnte erheblich ansteigen.
Allerdings sind chinesische Banken und Finanzinstitute auch stark bei den Zulieferern von [Evergrande/dem Unternehmen]
engagiert.

Dies verdeutlicht das Potenzial fir Dominoeffekte. Die Investitionen chinesischer Banken in Evergrande waére fiir sich genom-
men Uberschaubar, aber nicht, wenn andere auch noch in Mitleidenschaft gezogen werden. Zudem wurde eine Verschlech-
terung der Wachstumsprognosen die Stimmung weiter verschlechtern, nicht nur bei den chinesischen Immobilienkaufern.

Daruber hinaus treffen die jingsten Nachrichten aus China auf einen Markt, der sich gerade auch mit anderen Herausforde-
rungen konfrontiert sieht. Seien es die anhaltenden Probleme in den globalen Lieferketten oder der stark steigende Erdgas-
preis. Infolgedessen ist nun eine Verlangsamung der Wirtschaftsdynamik zu beobachten, die bereits zu ersten Abwartskor-
rekturen globaler Wachstumsprognosen durch Marktexperten gefihrt hat.

Auswirkungen auf die Anlageklassen

Anleihen und Wahrungen: Wir sind schon seit geraumer Zeit gegeniiber Schuldtiteln chinesischer Bautrager aufRerst vor-
sichtig, insbesondere gegeniiber den risikoreicheren, hochverzinslichen Titeln. Wir sehen keinen Grund, diese Haltung ange-
sichts der jungsten Entwicklungen zu andern. Was asiatische Anleihen mit Investment-Grade-Rating betrifft, so werden wir
die Ereignisse und Marktbewegungen in den kommenden Tagen und Wochen genau beobachten. Sicherlich kénnte es vor
einer Erholung attraktive Einstiegspunkte geben, aber das bleibt ein Thema fur die mittelfristige Zukunft. Wir &ndern auch
nicht unsere Empfehlungen fur die wichtigsten Wahrungen.

Aktien: Die Schwierigkeiten der Immobilienentwickler folgen auf das harte Durchgreifen Chinas gegen seine Technolo-
giechampions und Online-Nachhilfeanbieter in den letzten Monaten, gerade als die chinesischen Aktien Anzeichen einer
Stabilisierung zeigten. Unserer Meinung nach ist es aktuell noch zu friih, auf eine Trendwende zu setzen. Auf jeden Fall
erinnern die jingsten Ereignisse daran, dass bei Investitionen in China eine sorgfaltige Auswahl sowohl auf Sektor- als auch
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auf Emittentenebene von entscheidender Bedeutung ist und dass dabei auch allgemeinere politische Erwagungen beriick-
sichtigt werden missen.

GLOSSAR

Euro Stoxx 50
Index, welcher die Entwicklung von 50 Standardaktien in der Eurozone abbildet

Hang Seng Index (HSI)
Marktwertbasierter Aktienindex, der die 50 groRten und am meisten gehandelten Unternehmen der Hong Konger Bérse umfasst.

Hochzinsanleihen (High Yield)
Werden von Emittenten mit schlechter Bonitat emittiert und bieten in der Regel eine vergleichsweise hohe Verzinsung

Investment-Grade-Anleihen (IG-Anleihen)
Englischer Oberbegriff fir jene Anleihen, die von Kredit-Ratingagenturen als wenig ausfallgefahrdet eingeschatzt werden, und somit min-
destens eine mittlere Bonitat geniel3en

Notleidende Kredite
Summe des entliehenen Geldes, auf das der Schuldner fur mindestens 90 Tage keine falligen Zahlungen geleistet hat
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WICHTIGE HINWEISE

Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung.

DWS ist der Markenname unter dem die DWS Group GmbH & Co. KGaA und ihre Tochtergesellschaften ihre Geschafte betreiben. Die jeweils verantwortli-chen
rechtlichen Einheiten, die Kunden Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in den entsprechenden Vertragen, Verkaufsunterlagen oder sons-
tigen Produktinformationen benannt.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar.
Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung @ndern kann.

Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die zukunftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen, Schéatzungen, Ansichten und hypotheti-schen
Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen.

Wertentwicklungen der Vergangenheit, [simuliert oder tatsachlich realisiert], sind kein verléasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen gentigen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewéhrleistung der Unvoreingenommenheit von Anla-
geempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegen keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung solcher Empfehlungen. Die Vervielfal-
tigung, Veroffentlichung sowie die Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.

DWS Investment GmbH 2021
Bei Zitaten wird um Quellenangabe gebeten.
Herausgeber: DWS Investment GmbH, Mainzer Landstraf3e 11-17, 60329 Frankfurt am Main, Deutschland
Stand: 20.09.21; 085482_1.0 (09/2021)

/4



