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— 2009 wird schwieriges
Jahr fur China

— Chinain der Region am
besten geristet

— Finanzierung von Kon-
junkturprogrammen kein
Problem

—  Wachstum 2009 bei
6—7%, Unternehmens-
gewinne ricklaufig
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2009 wird infolge eines drastischen Riickgangs der AuRennachfrage und
schwécherer Investitionen des Privatsektors ein sehr schwieriges Jahr fur
die chinesische Wirtschaft. Doch im regionalen Vergleich hat die chinesi-
sche Regierung die starkste Position, sowohl mit monetaren wie auch
steuerlichen Anreizen energisch auf die Schwache von aulien zu reagie-
ren. Darlber hinaus ist der Kapitalmarkt relativ geschlossen. Das durfte
dazu beitragen, den RMB zu entlasten, und wahrscheinlich verhindern,
dass China die gleiche Wéahrungsschwéache erlebt wie andere Lander in
der Region. Das 4-Billionen-RMB-Paket, das im November vorgestellt
wurde, durfte dem chinesischen BIP in den kommenden Jahren einen zu-
satzlichen Wachstumsschub von 2 bis 3 Prozentpunkten verschaffen. Die
Finanzierung ist angesichts der geringen staatlichen Verschuldung in
China kein Thema.

Die chinesische Regierung hat bisher eine relativ gute Bilanz im Umsetzen
von KonjunkturankurbelungsmaRhahmen vorzuweisen. So hat das Ban-
kensystem unter staatlicher Weisung in letzter Zeit bereits damit begonnen,
die Kreditpolitik zu lockern: Das Darlehenswachstum, vor allem im Zu-
sammenhang mit der Infrastruktur, ist in den vergangenen Monaten deut-
lich gestiegen. Fir die nahe Zukunft rechnen wir auch mit einer weiteren
Lockerung der Geldpolitik und weiteren politischen Malinahmen, be-
sonders wenn sich die Wirtschaft weiter abschwéchen sollte. Unserer An-
sicht nach setzt sich der starken Riickgang im letzten Quartal 2008 auch in
den ersten Monaten 2009 fort — und wird dauern, sollten noch mehr Er-
schutterungen der Weltwirtschaft von den Industriestaaten ausgehen. Die
chinesische Wirtschaft wird sich im spateren Verlauf des Jahres etwas er-
holen, wenn die Kreditlockerung und die steuerlichen Mal3nahmen erste
Wirkung zeigen.

Auf langere Sicht wird die gréRte Herausforderung fir die Regierung darin
bestehen, die Wirtschaft von einem exportorientierten Wachstumsmodell
sukzessive in ein Modell mit gré3erem Ausgleich zu Gberfihren. Das ist mit
einem hoheren Stellenwert des inldndischen Konsums verbunden und
braucht Zeit. Obwohl das reale Wachstum 2009 bei 6 bis 7 Prozent liegen
durfte, hat dieses Wachstum eine sehr viel schlechtere Qualitét, da die
aggressiven Ausgaben der Regierung dazu verwendet werden, die dras-
tischen Riickgénge bei den privaten Konsumausgaben und den Exporten
zu mildern. Das wird allgemein zu einem Rickgang der Unternehmens-
gewinne flhren, wie wir es in der Vergangenheit bereits erlebten. Es gibt
viele staatliche MaRnhahmen, die versuchen, die Arbeitslosigkeit zu senken
und soziale Stabilitat zu wahren, doch diese wirken sich mdglicherweise
negativ auf die Unternehmensgewinne (besonders bei staatlichen Unter-
nehmen) aus und fuhren langfristig zu hohen Problemkrediten bei den
Banken.
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Wichtiger Hinweis

Die hierin geduRerten Ansichten und Meinungen stammen von Louisa Lo, Leiterin Aktien Asien, und stellen nicht not-
wendigerweise die Ansicht von Schroder Investment Management dar.

Nur fur professionelle Anleger und Berater. Dieses Dokument ist nicht fiir Privatkunden geeignet.

Dieses Dokument dient nur Informationszwecken und ist keinesfalls als Werbematerial gedacht. Das Material ist nicht als Angebot oder
Werbung fiir ein Angebot gedacht, Wertpapiere oder andere in diesem Dokument beschriebene verbundene Instrumente zu kaufen.
Keine Angabe in diesem Dokument sollte als Empfehlung ausgelegt werden. Die hier enthaltenen Informationen werden als zuver-
lassig angesehen, aber Schroders Investment Management Ltd (SIM) gewahrleistet nicht deren Vollstandigkeit oder Richtigkeit. Dies
ist kein Ausschluss und keine Beschrankung der Verpflichtung oder Haftung, die SIM gemaR dem Financial Services Markets Act 2000
(in seiner giltigen Fassung) oder einer anderen Gesetzgebung gegeniber seinen Kunden hat. Individuelle Investitions- und/oder
Strategieentscheidungen sollten nicht auf Basis der Ansichten und Informationen in diesem Dokument erfolgen.

Herausgegeben von Schroder Investment Management Limited, 31 Gresham Street, London EC2V 7QA. Zugelassen und unter der
Aufsicht der Financial Services Authority.



