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Take-aways

* Chinas Wachstum basierte bislang auf Investitionen. Jetzt soll es der Konsum richten.
¢ China ist kein typisches Schwellenland. Mérkte wachsen hier schneller als anderswo.

¢ Neben dem Konsumwachstum sind weitere Trends: wachsender Anteil dlterer Men-
schen, Urbanisierung und wachsende Mittelschicht.

¢ Als Unternehmer miissen Sie wissen: Private Unternehmen ziehen in China bei Rechts-
streitigkeiten mit Staatsunternehmen meist den Kiirzeren.

* Nicht nur Investitionen in die Konsumbranche, sondern auch in die bisher unproduktive
Landwirtschaft konnen sich lohnen. Hier gibt es viel Luft nach oben.

* Weitere Erfolg versprechende Investitionsfelder sind IT-Infrastruktur und Logistik.

¢ Da der chinesische Staat den Umweltschutz fordern und Staatsbetriebe reformieren
will, lohnt sich auch in diesem Bereich ein Investment.

* Investieren Sie immer aktiv, denn Chinas Branchen veridndern sich schnell.

« Da es viele unternehmerische Fehlentscheidungen und plétzliche Anderungen gibt, soll-
ten Sie lhre Anlage gut diversifizieren.

* Nur wenn Sie in chinesische Unternehmen investieren, nehmen Sie an der Marktdyna-
mik in vollem Umfang teil.
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aus der Quelle mit der Genehmigung des Rechteinhabers. Das Urheberrecht an der Quelle verbleibt beim bisherigen Rechteinhaber. Kein Teil der Zusammenfassung darf ohne schriftliche Genehmigung der
getAbstract AG reproduziert oder unter Verwendung elektronischer Systeme verarbeitet, vervielfaltigt, in irgendeiner Weise verandert oder weiterverschickt werden.
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Relevanz

Das lernen Sie
Nach der Lektiire dieser Zusammenfassung wissen Sie: 1) wie die aktuelle wirtschaftliche Lage in China aus-
sieht, 2) welche groBlen Verdnderungen derzeit stattfinden und 3) was Sie bei Investitionen beachten sollten.

Rezension

China wird von vielen Unternehmern als Eldorado betrachtet. Ganz so stimmt das natiirlich nicht. Wie es um das Land
und seine Wirtschaft wirklich steht, verrit dieses Buch. Da die Autoren vor Ort gearbeitet haben, wissen sie, wovon
sie sprechen. Die vielen Details vermitteln dem Leser einen umfassenden und aktuellen Ein- und Uberblick zum
Thema. Dabei rdumen die Autoren auch mit gingigen Vorurteilen auf — beispielsweise, dass China nicht innovativ sei.
Eine etwas schliissigere Struktur hitte dem Buch zwar gutgetan, dafiir sind die zahlreichen Infoboxen, Diagramme,
Abbildungen und Tabellen ein Gewinn. Sie lockern den zuweilen etwas zéhfliissigen Text auf, untermauern die
Aussagen oder fassen einfach zusammen. Wer in China Geld anlegen oder in Unternehmen investieren mochte,
kommt auf seine Kosten. Das Buch ist ein guter Kompass und sollte zur Entscheidungsfindung fiir Aktivitéten in
China unbedingt herangezogen werden. get4bstract empfiehlt es darum allen professionellen Investoren, aber auch
privaten Anlegern.

Zusammentassung

Aktuelle Lage im Reich der Mitte
China erlebt derzeit einen starken Wandel. War das Wachstum bislang {iberwiegend inves-
titionsgetrieben, soll jetzt Konsum fiir steigende Zahlen sorgen. Damit will die Regierung

,, Chinas Wirtschaft be-
findet sich in einem
schwierigen Umstruk-
turierungsprozess, weg
von einem export- und
investitionsgetriebe-
nen Wachstumsmodell
hin zu einem nachhal-
tigeren, konsum- und
dienstleistungsorien-
tierten Modell.

., Etwa 90 Prozent der
neuen Arbeitsplitze in
urbanen Zentren wer-
den von privaten Un-
ternehmen und von
Selbststindigen ge-
schaffen.
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die hohe Verschuldung des Landes stoppen. Mit einer Investitionsquote von 44 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts belegt China international einen der Spitzenplétze. Mit einer Kon-
sumquote von 36 Prozent hinkt China dagegen anderen Léndern hinterher. Die chinesische
Landwirtschaft ist unproduktiv, stellt aber mit 30 Prozent einen relativ hohen Beschiftigten-
anteil. Der Industriesektor ist trotz hoher Investitionen in den letzten Jahren kaum gewach-
sen. Dagegen befindet sich der Dienstleistungssektor auf der Uberholspur. 2015 steuerte er
mehr als 50 Prozent zur Wirtschaftsleistung bei.

Der Arbeitsmarkt wandelt sich ebenfalls: Zwar ist der staatliche Sektor noch immer der
beliebteste Arbeitgeber wegen der guten Lohne, der Sozialleistungen und der Arbeitsplatz-
sicherheit, jedoch werden 90 Prozent der neuen Jobs in Stddten im privaten Sektor geschaf-
fen. Hoch qualifizierte Industriearbeiter und Fachkrifte fiir den Dienstleistungsbereich sind
nur noch schwer zu finden — und wenn doch, verlangen sie immer hohere Lohne. Der Ren-
minbi, Chinas Wéhrung, geht ab Oktober 2016 in den Wahrungskorb des IWF ein und wird
damit internationalisiert. Er soll unabhéngiger von den Wahrungs- und Zinsentscheidungen
anderer Lander werden. Ziel ist ein stabiler Wechselkurs.

Kein typisches Schwellenland

China gilt als Schwellenland, hebt sich aber von anderen Schwellenléndern ab. Die
1,38 Milliarden Einwohner verteilen sich auf groe, kaum besiedelte Gebiete sowie auf
179 Stédte mit jeweils mehr als einer Million Einwohnern. Der Markt ist riesig, sodass hier
einheimische Konzerne zur einer beachtlichen Stirke kommen konnen. Selbst Nischen-
markte, wie Wellness oder Onlinespiele, wachsen hier schneller als in anderen Landern.
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,.In den letzten Jah-
ren waren am chine-
sischen Arbeitsmarkt
drei wichtige Trends zu
beobachten: eine Ver-
schiebung der Arbeits-
pldtze vom Staatssektor
zum Privatsektor, von
der Agrarwirtschaft und
Industrie hin zu Dienst-
leistungen und vom
Land in die Stadt.

,, 1,38 Milliarden Kon-
sumenten, die jedes
Jahr mehr verdienen
und mehr fiir den Kon-
sum nicht lebensnot-
wendiger Dinge zur
Verfiigung haben, stel-
len eine unglaubliche
Wirtschaftskraft dar.

., Es diirfte der jetzigen
Staatsfiihrung wichtiger
sein, die Kontrolle iiber
die Entwicklungen zu
behalten, als die Wirt-
schaft zu reformieren.

., Der riesige Heimat-
markt wird es vielen
chinesischen Unter-
nehmen ermaéglichen,
aus einer Position der
Stdrke in andere, grof3e
Mrkte vorzustofien.
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Anders als andere Schwellenldnder verfiigt China auflerdem {iber eine hoch entwickelte
und umfangreiche Infrastruktur, die auch rege genutzt wird. Die gut ausgebauten Straf3en,
Hochgeschwindigkeitstrassen, 4G-Mobilfunknetze und der Flugverkehr konnen sich sehen
lassen. Die Regierung unter Xi Jinping setzt stark auf Kontrolle und langsame Reformen.
Obwohl es kaum patentierte Erfindungen aus dem Reich der Mitte gibt, ist China den-
noch innovativ. Bei der Implementierung neuer Geschiftsmodelle und kostenoptimierter
Produktionsmethoden beispielsweise macht den Chinesen so schnell keiner etwas vor. Mit
Hochtechnologie, Produktvielfalt und preiswerten Spezialprodukten erobern chinesische
Konzerne wie Lenovo nicht nur den eigenen Markt, sondern zunehmend auch auslidndische
Mairkte.

Megatrends
Mit diesen Megatrends kdnnen Sie rechnen:

* Fiinfjahresplan: Von 2016 bis 2020 gilt der neue Fiinfjahresplan in China, unter
anderem mit folgenden Themen: Reformen der Staatsunternehmen (bessere Manage-
mentmethoden, mehr Produktivitit), Steuerreform (Steuersenkungen, Mehrwert- statt
Gewerbesteuer) und Finanzmarktreform (niedrigere Investitionsschwellen fiir Auslan-
der, Liberalisierung der Finanzmaérkte).

* Abnahme der arbeitsfihigen Beviolkerung: Obwohl 2015 die Ein-Kind-Politik abge-
schafft wurde, werden chinesische Familien wegen der hohen Ausbildungskosten ver-
mutlich auch weiterhin nur ein Kind bekommen. Laut Prognosen kommen 2040 auf
100 Beschiftigte 40 Rentner.

* Urbanisierung: In den Stddten wird mehr verdient und damit auch mehr konsumiert.
Darum und auch, um mehr Arbeitskrifte fiir den Dienstleistungssektor zu gewinnen,
fordert der chinesische Staat die Urbanisierung.

e Konsumwachstum: Mit ihren wachsenden Einkommen konsumieren die Chinesen
mehr als je zuvor. Hinsichtlich ihrer Kaufentscheidungen lassen sie sich stark von der Ge-
meinschaft beeinflussen. Ein kombiniertes Online-offline-Einkaufserlebnis sowie Treue-
und VIP-Karten werden geschitzt. Allgemein gesprochen wollen Chinesen per Konsum
ihren Status aufwerten. Dafiir kaufen sie oft auch tiber ihre Verhiltnisse.

e Der Mittelstand wichst: Mit dem Einkommenswachstum wéchst auch der Mittelstand
in China. Wiahrend laut McKinsey die breite Mittelschicht zwischen 2012 und 2022 von
54 auf 22 Prozent sinkt, wichst die obere Mittelschicht von 14 auf 54 Prozent.

Probleme

Das Rechtssystem in China bereitet oft Probleme. Die Gerichte unterstehen der jeweiligen
lokalen Verwaltung und sind kéuflich. Als privates Unternehmen ziehen Sie bei Rechts-
streitigkeiten mit Staatsunternehmen meist den Kiirzeren. Immerhin sollen die Gerichte
durch die Reformen von den lokalen Regierungen unabhingig und damit weniger korrupt
werden. Auch das Ausbildungssystem ist nicht gerade zufriedenstellend. Gute Schulen sind
auch in Stadten schwer zu finden. Auf dem Land ist die Lage aber noch schlechter. Wer auf
die Uni mochte, muss fiir das Eintrittsexamen lediglich auswendig lernen.

Es ist schwer, in China Mitarbeiter zu finden, die zu vernetztem Denken imstande sind.
Um dem drohenden Fachkriftemangel entgegenzuwirken, will die chinesische Regierung
bis 2020 ein Berufsbildungssystem installieren, das an das deutsche bzw. schweizerische
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,,Die chinesische Kon-
sumstory, die den Puls
so vieler Unternehmer,
Analysten und Investo-
ren schneller schlagen
ldisst, beginnt erst so
richtig.

,,Die mangelnde
Rechtssicherheit bremst
das Wirtschaftswachs-
tum, weil die Transak-
tionskosten jeglicher
Geschdfte enorm hoch
sind und private Un-
ternehmen bei Rechts-
streitigkeiten gegeniiber
Staatsbetrieben tenden-
ziell benachteiligt wer-
den.

,, Neue digitale Ge-
schdftsformen entstehen
laufend und verbreiten
sich rasant. Basis dafiir
sind tiefe Lohne und ei-
ne gute Infrastruktur.

,, Die Reform der staat-
lichen Unternehmen
ist ein von Wertschrif-
tenanalysten hdufig
erwdhntes Investitions-
thema, dem Potenzial
zugebilligt wird.
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System angelehnt ist. Ein weiteres Problem ist der geringe Automatisierungsgrad in der
Produktion. Wegen des mangelhaften Schutzes geistigen Eigentums fehlt es an den nétigen
Innovationen fiir eine weniger ressourcenintensive Industrie. Solche wéren nicht zuletzt
deshalb wiinschenswert, weil Rohstoffe in China sehr teuer sind.

Banken und Kredite

Unternehmen finanzieren sich in China meist durch Bankkredite. Der grotmdglichen
Transparenz und Sicherheit dient ein zentrales Register fiir die Nehmer von Konsum- und
Unternehmenskrediten. Darin ist alles zum bisherigen Kreditverhalten der Privatpersonen
und Unternehmen verzeichnet. 99,3 Prozent der Bankkonten sind mit einer Einlagensiche-
rung geschiitzt, diese deckt jedoch nicht einmal die Hélfte des Einlagenbetrags. Es gibt fiinf
groBBe Geschéftsbanken, darunter die Agricultural Bank of China (ABC) oder die Bank of
China (BoC). Die Zentralbank arbeitet wie die Notenbanken in westlichen Staaten. Dann
gibt es noch die Policy Banks, die Anleihen fiir staatliche Investitionen herausgeben und
damit die Wirtschaft férdern. Daneben existieren noch kleinere regionale und private Ban-
ken, die Kleinkredite und Ablageprodukte bieten. Ausldndische Banken spielen eine eher
untergeordnete Rolle.

Wo Sie investieren sollten
China bietet gute Investitionsmdglichkeiten, unter anderem in den folgenden Sektoren:

* Konsum: Da die Mittelschicht wéchst, steigen auch die Konsumausgaben. Die Chine-
sen zahlen gern mehr, wenn Qualitdt, Komfort, Gesundheit und Sicherheit gewahrleis-
tet sind. Generell werden aber eher mittel- und niedrigpreisige Produkte nachgefragt. In
solche Hersteller sollten Sie investieren.

* Landwirtschaft: Die chinesische Landwirtschaft ist sehr unproduktiv. Investieren Sie
in Landmaschinen, Diinger und hochwertiges Saatgut.

 Digitale Losungen: Besonders die einkommensstarke junge Generation fragt im-
mer die neuesten digitalen Losungen nach. Besonders sogenannte O20-Anwendungen
(020 = online to offline) werden viel genutzt. Bestellung und Lieferung von Essen sowie
Unterhaltung und Transport liegen dabei ganz weit vorn. Wenn Sie in IT-Infrastruktur
und Logistik investieren, haben Sie gute Erfolgschancen.

* Staatliche Investitionen: Chinas Regierung hat Initiativen in den Bereichen Umwelt-
schutz und erneuerbare Energien sowie Reformen der Staatsbetriebe angekiindigt. Sie
sollten also in Bauunternehmen mit fortschrittlichen Technologien fiir Gebaudehiillen,
Hersteller von Anwendungen zur Erzeugung von Strom aus erneuerbaren Energiequel-
len oder Hersteller von Anlagen fiir Wasserreinigung und -aufbereitung investieren. Fiir
Private-Equity-Firmen und groBe institutionelle Anleger ist die Privatisierung staatlicher
Unternehmen interessant.

Tipps fiir Ihre Investitionen
Hinsichtlich der besonderen Rahmenbedingungen sollten Sie beim Investieren in China
einiges beachten.

» Aktiv investieren: Chinas Wirtschaft und ihre Branchen veréndern sich schnell. Wenn
Sie passiv investieren und sich an Benchmarks orientieren, gehen Thnen Chancen ver-
loren. Benchmarks sind problematisch, weil die chinesischen Aktien niedriger gewich-
tet sind, als es der Realitdt entspricht. Viele Aktienindizes richten sich zu stark nach
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,,Die Frage nach der
Systemrelevanz grofler
Banken und ob diese im
Notfall vom Staat geret-
tet wiirden, stellt sich in
China nicht: Die Ban-
ken sind der Staat.

,, Chinas Wirtschaft
entwickelt und verdn-
dert sich nach wie vor
schnell. Aktienindizes
hinken neuen Gegeben-
heiten hinterher und
werden nur mit Verzo-
gerung angepasst.

,,Der Nachteil einer
Investition in China
tiber nicht-chinesi-
sche Unternehmen liegt
auf der Hand: Die In-
vestition ist durch die
nicht-chinesischen Ge-
schdfistditigkeiten des
Unternehmens verwds-
sert.
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den groBkapitalisierten, staatlich kontrollierten Finanzunternehmen. Dieses Ubergewicht
spiegelt die chinesische Wirtschaft nur unzureichend wider. Au3erdem bieten die Finanz-
unternehmen kaum Wachstumspotenzial.

* Diversifikation: Diversifikation ist zwar immer eine gute Idee, aber in China sollten
Sie diese Strategie besonders beherzigen. Die grofie Haufigkeit unternehmerischer Fehl-
entscheidungen sowie illegaler und intransparenter Machenschaften des Managements
erhohen Ihr Risiko. Der Staat tut ein Ubriges, indem er Richtlinien spontan und unvor-
hersehbar dndert.

* Direkte und indirekte Absicherung: Bei Unternechmenspriifungen werden Daten oft
besser dargestellt, als sie sind. Selbst bei erfahrenen Beratern kdnnen Sie nicht sicher
sein, ob nicht auch diese Dinge beschdnigen. Darum sollten Sie neben der direkten auch
eine indirekte Sorgfaltspriifung durchfiihren. Sprechen Sie vor Ort mit Zulieferern, Kun-
den, fritheren Angestellten des Unternehmens, Regierungsvertretern und Banken.

* Leistungsausweis von Vermogensverwaltern hinterfragen: In China ist der Leis-
tungsausweis von Vermodgensberatern nicht sehr aussagekréftig. Vergangene Erfolge be-
ruhen oft auf Bezichungen zu Regierungsvertretern, die heute nicht mehr im Amt sind.

Die richtigen Anlageinstrumente

Ein Grofiteil des Geldes in China wird in kurzfristigen Bankeinlagen deponiert. Der Anlei-
henmarkt ist der weltweit drittgroBte. Mit Regierungs-, Finanz- und Unternehmensanleihen
werden grof3e Infrastrukturprojekte und staatlich kontrollierte Unternehmen finanziert. Der
chinesische Aktienmarkt ist in drei Bereiche gegliedert: Sogenannte A-Aktien werden an
den festlandchinesischen Borsen in Renminbi gehandelt. Ausldndische Finanzinstitute kon-
nen diese Titel nur {iber Quoten erwerben. B-Aktien werden in US- und Hongkong-Dollar
und auch in Shanghai und Shenzhen gehandelt. Als Privatanleger haben Sie unbegrenzten
Zugang zu diesem Markt. Das gilt auch fiir H-Aktien. Bewertet in Renminbi, werden sie
an der Borse von Hongkong gehandelt. Da Sie als ausldandischer Privatanleger in China
nicht direkt investieren konnen, sollten Sie {iber einen Vermdgensverwalter gehen. Alter-
nativ konnen Sie in ausldndische Unternehmen investieren, die einen Teil ihrer Einnahmen
in China generieren, wie Swatch oder Apple. Allerdings geht IThnen dabei viel von der Dy-
namik im chinesischen Markt verloren.

Bei Anlagefonds fiir ausldndische Investoren miissen Sie nichts Besonderes beachten. Das
Gleiche gilt fiir Indexfonds (ETF). Beide &hneln in ihrer Struktur den Produkten fiir andere
Léander. Sofern sie sich auf A-Aktien beziehen, bergen sie allerdings ein besonderes Risiko:
Die Unternehmen kénnen jederzeit den Handel aussetzen. Das geschieht zwar nicht oft, ist
aber moglich. Sie konnen auch iiber Private-Equity-Fonds investieren. Weil Borsengéinge
in China schnell mal gestoppt werden, sollten Sie sich liberlegen, wie Sie das Portfolioun-
ternehmen auch ohne diesen Schritt verdufern kdnnen. Hedgefonds sind vergleichbar mit
aktiv verwalteten Anlagefonds. Allerdings enthalten sie viele nicht abgesicherte Positionen.
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