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China: Wirtschaft bleibt auf stabilem Wachstumskurs

I Das Bruttoinlandsprodukt Chinas legte im vierten Quartal um 6,8 % yoy zu. Die Zuwachsrate stieg gegeniber dem dritten
Quartal des Jahres leicht um 0, 1%-Punkte. Im Gesamtjahr 2016 lag das Wachstum bei 6,7%, was gegeniber dem Vorjahr
(6,9%) einen leichten Rickgang bedeutete.

I Haupttreiber des Wirtschaftswachstums war 2016 der Konsum, der 4,3 %-Punkte zum Anstieg beitrug. Der Wachstumsbei-
trag der Investitionstatigkeit lag bei 2,8 %-Punkten, wéahrend der AuBenhandel einen negativen Wachstumsbeitrag von 0,5 %-
Punkten lieferte.

B Das Wachstum der Industrieproduktion verlangsamte sich im Dezember von 6,2 % auf 6,0 % yoy.
I Die Einzelhandelsumsétze stiegen im Dezember um 10,9 % yoy, nach 10,8 % im Vormonat.

I Das Wachstum der Anlageinvestitionen ging im Dezember von 8,3 % ytd (Verdnderung des Gesamtvolumens seit Jahresbe-
ginn im Vergleich zur Vorjahresperiode) auf 8, 1% zurtck.

1 Die chinesische Wirtschaft bleibt auf stabilem Wachstumskurs. Das offizielle Wachstumsziel fir 2016 (6,5% bis 7,0%) konnte
allerdings nur durch die starke Ausweitung staatlicher Investitionen erreicht werden. Der angestrebte Umbau der Wirtschaft
kommt daher zwar voran, er ist jedoch noch lange nicht abgeschlossen.

1. Das Bruttoinlandsprodukt Chinas legte im vierten Quartal um 6,8 % yoy zu. Die Zuwachsrate lag damit leicht Gber
den Erwartungen (Bloomberg-Konsensus: 6,7 %, DekaBank 6,7 %) und stieg gegentiber dem dritten Quartal (6,7 %) leicht.
Die Quartalsveranderungsrate fiel leicht von 1,8 % auf 1,7 %.

2. Im Gesamtjahr 2016 lag das Wirtschaftswachstum bei 6,7%, was genau im Zielbereich der Regierung (6,5 % bis
7,0 %) lag und annadhrend so hoch war wie im Vorjahr (6,9 %).

3. Haupttreiber des Wirtschaftswachstums war 2016 der private und 6ffentliche Konsum, der 4,3 %-Punkte zum
Anstieg beitrug. Der Wachstumsbeitrag der Investitionstétigkeit lag bei 2,8 %-Punkten, wéhrend der AuBenhandel einen nega-
tiven Wachstumsbeitrag von 0,5 %-Punkten lieferte. Noch 2014 lagen die Wachstumsbeitrdge von Konsum und Investitionen
mit 3,6 %-Punkten und 3,4 %-Punkten fast gleichauf. Der angestrebte Umbau der Wirtschaft, die weniger abhéngig
von Exporten und Investitionen werden soll, kommt somit voran.

4.  Das Wachstum der Industrieproduktion verlangsamte sich im Dezember von 6,2 % auf 6,0 % yoy. Die Monats-
verdnderungsrate blieb weitgehend stabil bei 0,5 %. Hauptstitzen der Industrieproduktion waren die Automobilindustrie
(+16,2 % yoy) und Elektronikartikel (+13,5 % yoy). Der Abbau von Uberkapazitaten im Stahlbereich hélt an. Die Schrumpfung
der Eisenmetallproduktion (-13,1 % yoy) hat sich im Vergleich zu den Vormonaten sogar noch beschleunigt.
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5. Das Wachstum der Einzelhandelsumsétze stieg im Dezember leicht von 10,8 % auf 10,9 % yoy. Der private Ver-
brauch ist seit Jahren der Haupttreiber des Wirtschaftswachstums.

6. Das Wachstum der Anlageinvestitionen ging im Dezember leicht von 8,3 % ytd auf 8,1 % zuriick. Wichtigste
Stutze sind die Infrastrukturinvestitionen (+17,4 % ytd). Das Wachstum bei Ausristungsinvestitionen (+2,1% ytd) blieb dage-
gen weiter schwach. Hier spiegeln sich Uberkapazitaten in Teilen des verarbeitenden Gewerbes wider, die dafiir sorgen drf-
ten, dass der Preisdruck bei Konsumgitern gering bleibt, auch wenn bei Rohstoffen zuletzt deutliche Preisanstiege zu verzeich-
nen waren.

7.  Die chinesische Wirtschaft bleibt auf stabilem Wachstumspfad. Wir erwarten, dass der BIP-Zuwachs 2017 mit
6,6 % nur leicht unter dem Wert von 2016 liegen wird. Dem Ziel, den Konsum gegeniber Exporten und Investitionen zu
starken, kommt die Regierung dabei ndher. Doch um ihre Wachstumsziele zu erreichen, dirfte die Regierung auch 2017 und
2018 auf die Ausweitung staatlicher Investitionen zurtickgreifen mussen. Eine Verlangsamung des Kreditwachstums erscheint
uns damit unwahrscheinlich. Die Sorgen, dass die steigende Verschuldung fiir China mittelfristig zum Problem wer-
den konnte, diirften daher anhalten. Auch der Renminbi dirfte gegentber dem US-Dollar weiter an Wert verlieren, auch
wenn wir hierin keine gezielte Abwertungsstrategie sehen. Um den anhaltenden Kapitalabfluss aus China nicht noch zu
beschleunigen, diirfte die Zentralbank von Leitzinssenkungen absehen.
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