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Editorial

Das ZEW-PwC-Wirtschaftsbarometer China bildet die aktuelle Lage und
die erwartete Entwicklung der Konjunktur in China fiir den Zeitraum
von zwolf Monaten ab. Basis des Barometers ist eine quartalsweise
Umfrage unter Entscheidungstrdgern deutscher Unternehmen in China.
Uber die gesamtwirtschaftliche Lage und Entwicklung hinaus wird auch
die Einschitzung der deutschen Manager in China zur Entwicklung
von makrookonomischen Indikatoren, zu Unternehmensumsétzen,

zur Investitionstatigkeit in verschiedenen Branchen sowie zum
regulatorischen Umfeld erhoben. Das ZEW-PwC-Wirtschaftsbarometer
China wird vom Zentrum fiir Européische Wirtschaftsforschung (ZEW)
und PwC gemeinsam erstellt und veréffentlicht.

* Kernaussage 1
Weiterhin gute Aussichten fiir die Konjunktur

* Kernaussage 2
Privater Konsum ist zentraler Treiber der Konjunktur

* Kernaussage 3
EU und Deutschland profitieren von Brexit-Entscheidung
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Weiterhin gute Aussichten fiir die
Konjunktur

In der aktuellen Umfrage wird die wirtschaftliche Situation Chinas mit
29,7 Punkten, dies sind 2,6 Punkte mehr als im Vorquartal, erneut besser
eingeschatzt. Damit wird der hochste Wert seit dem ersten Quartal 2014
erreicht. Die Erwartungen fiir die kommenden 12 Monate haben sich
geringfiigig verschlechtert. Nach zuvor 17,1 Punkten betragen sie aktuell
16,7 Punkte. Dennoch ist dies ein im historischen Vergleich immer

noch hoher Wert. Die guten Aussichten fiir die Konjunktur bleiben somit
weiterhin bestehen.

Bei den Wahrscheinlichkeitsangaben zu den in den nichsten 12 Monaten
erwarteten Konjunkturverdnderungen zeigt sich eine leicht zunehmende
Unsicherheit in den Antworten. Denn sowohl die Wahrscheinlichkeit

fiir eine Verbesserung, als auch diejenige fiir eine Verschlechterung der
Konjunktur steigen an. Mit ca. 35 Prozent dominiert allerdings nach wie
vor klar die Wahrscheinlichkeit einer weiteren Zunahme des Wachstums.
Die Wahrscheinlichkeit einer Verschlechterung der Konjunktur liegt bei
ca. 25 Prozent.
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Abb. 1 Einschatzung der aktuellen Konjunktursituation und der
Entwicklung in den kommenden 12 Monaten

+29,7 Pkte.!

H 0 Q4/2017 Q3/2017

' Mitte: Einschatzung der aktuellen Konjunktursituation in China.
Differenz aus positiven und negativen Antworten.
Ring: Wahrscheinlichkeit einer Verschlechterung bzw. Verbesserung der
Konjunktursituation innerhalb der nachsten zwolf Monate in Prozent. Differenz
zu 100 Prozent: Wahrscheinlichkeit ,,gleichbleibend®. Vorquartalswerte jeweils
in Klammern. Quellen: ZEW und PwC.
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Privater Konsum zentraler Treiber der Konjunktur

Der private Konsum gewinnt zunehmend an Bedeutung fiir das Wachstum
der chinesischen Wirtschaft. Der Indikator steigt von 39,7 Punkten auf
nunmehr 43,2 Punkte. Er erreicht damit den héchsten bisher ermittelten
Wert. Zwei treibende Faktoren lassen sich fiir diesen Anstieg ausmachen.
Zum einen erwarten die befragten Manager eine weitere Erhohung

der Durchschnittlohne. Der Saldo fiir die Lohnentwicklung steigt von

52,9 Punkten auf 63,5 Punkte sehr stark an. Damit gehen die Erwartungen
in Richtung einer sich verstarkenden Aufwértsdynamik der Lohne.

Dies stiitzt einerseits den privaten Konsum, fiihrt aber auch zu héheren
Lohnstiickkosten. Der Saldo fiir die Lohnstiickkosten steigt entsprechend
ebenfalls deutlich an und liegt aktuell bei 58,6 Punkten, zuvor waren es
51,5 Punkte. Zum anderen sind sinkende Erwartungen zur Sparquote
Grund dafiir, dass mit steigenden privaten Konsumausgaben gerechnet
wird. Der entsprechende Saldo sinkt von 5,9 Punkten auf —-11,1 Punkte.

Auch die Erwartungen fiir die privaten Investitionsausgaben verbessern
sich. Sie steigen von 22,7 Punkten auf 36,5 Punkte ebenfalls signifikant
an. In den Einschitzungen der Manager nimmt damit die Bedeutung der
privaten Ausgaben fiir die Konjunkturentwicklung insgesamt deutlich zu.
Der Saldo fiir die Erwartungen zu den Staatsausgaben stagniert hingegen
auf einem Niveau von 48,6 Punkten. Dies ist zwar ebenfalls ein sehr hoher
Wert, die Konjunkturdynamik scheint in den ndchsten 6 Monaten jedoch
mehr vom privaten Sektor auszugehen.
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Entwicklung betrieblicher Kenngroé3en deutscher
Unternehmen in China

Die befragten Manager erwarten, dass die Produktionsaktivitdten
deutscher Unternehmen in China weiter zunehmen. Der Indikator fiir
Produktion steigt von zuvor 27,8 Punkte auf aktuell 36,8 Punkte an.
Dagegen werden die Erwartungen hinsichtlich Handelsaktivitdten und
Absatz deutscher Unternehmen in China etwas schwacher. Der Indikator
fiir den Personalbestand bleibt mit 18,6 Punkten ungefahr konstant zum
Vorquartal. In Summe gehen die Erwartungen in Richtung einer weiteren
moderaten Steigerung der Aktivitdten deutscher Unternehmen, wobei sich
die Gewichtung im néchsten halben Jahr etwas zugunsten der Produktion
erhohen sollte.

Auslandsakquisitionen und Investitionstatigkeit
nach Branchen

Die Erwartungen im Hinblick auf Firmeniibernahmen und Zusammen-
schliisse in China sowie Auslandsakquisitionen Chinas sinken in der
aktuellen Umfrage relativ deutlich. Der Saldo fiir die Firmeniibernahmen
und Zusammenschliisse geht von 52,9 Punkte auf 34,3 Punkte zuriick.

Der Indikator fiir die Auslandsakquisitionen sinkt von 51,5 auf

33,3 Punkte. Ausloser fiir diesen Riickgang diirften Plane der chinesischen
Regierung sein, Firmenké&ufe im Ausland ernsthafter zu beschrianken,

um die damit verbundenen Kapitalabfliisse zu reduzieren. Vor dem
Hintergrund dieser Erwartungen sinkt auch der Saldo fiir Deutschland

als Zielland chinesischer Auslandsinvestitionen. Der neue Saldo sinkt

um 13,5 Punkte auf einen Wert von 30,6 Punkte. Selbst nach diesen
Riickgdngen bleiben die Erwartungen noch klar auf eine weitere Zunahme
der chinesischen Aktivitiaten im Ausland ausgerichtet, wenn auch nicht
mehr so stark wie noch vor einem Quartal erwartet.

Bei den Bewertungen der Investitionstatigkeit in den wichtigsten
Wirtschaftssektoren im kommenden halben Jahr finden kaum wesentliche
Veranderungen statt. Die Sektoren, fiir die die hochste Investitions-
erwartung gilt, sind abermals Information/Kommunikation, Dienst-

leister, Elektronik, Energie und Konsum, lediglich die Reihenfolge hat sich
teilweise verdndert. Das Gesamtniveau der Bewertungen hat sich etwas
nach oben verschoben, so dass die Erwartungen fiir die Investitionstatigkeit
in den aufgefiihrten Wirtschaftssektoren in Summe angestiegen sind.
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Tab.1 Erwartete Investitionstatigkeit in China in den kommenden
6 Monaten nach Branchen

A e fendenz Saldo
Information/Kommunikation ) 58,3
Dienstieister t 186
Bekwonk t 357
Energe t 348
Konsum .............................................................................. f .............................................. 3 33
Fahrzeugbau A 286
Chemle ............................................................................................................................... 2 34
Enzehandel A 22
BankwesenNVerscherng A 221
Baugewerbe 11
StahiMetale Vo 314

Quellen: ZEW und PwC.

Erwartungen fiir das regulatorischen Umfelds
weiter eingetriibt

Die Bewertung des regulatorischen Umfeldes fallt deutlich besser aus

als noch im vergangenen Quartal. Insbesondere die Einschatzungen

zu den Finanzierungsbedingungen, den geschéftlichen Zustimmungs-
erfordernissen sowie den Rahmenbedingungen 6ffentlicher
Ausschreibungen haben sich deutlich verbessert. Allerdings liegen nur
die Indikatoren fiir die beiden zuerst aufgefiihrten etwas starker im
positiven Bereich. Es wéare somit noch zu friih, bei den Erwartungen zum
regulatorischen Umfeld von einem deutlichen Wechsel zu einer positiven
Stimmung zu sprechen. Die Werte liegen alle eher in einem neutralen
Bereich und zeigen damit, dass in Bezug auf die Entwicklungen der
néchsten Monate kaum Verdnderungen erwartet werden.
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EU und Deutschland profitieren von Brexit-
Entscheidung

In der Sonderfrage wollten wir wissen, wie sich die Entscheidung
Grof3britanniens zum Verlassen der Europaischen Union auf die
wirtschaftlichen Beziehungen zwischen China und Grofbritannien
auswirken wird und ob Einfliisse auf die Wirtschaftsbeziehungen Chinas
zur Europdischen Union und speziell zu Deutschland erwartet werden.

In der ersten Frage wollten wir von den Managern wissen, ob und wie sich
die Brexit-Entscheidung in den nachsten 5 Jahren auf das Handelsvolumen
auswirkt. Die Antworten zeigen, dass die Manager tendenziell von einem
Riickgang des Handelsvolumens zwischen China und Grobritannien
ausgehen. Davon sind 41,7 Prozent der Umfrageteilnehmer {iberzeugt.
Immerhin ein Drittel rechnet mit keinen Verédnderungen und 25 Prozent
glauben sogar an eine Brexit-bedingte Zunahme des Handelsvolumens.
Klarer fallen die Antworten fiir die Europdische Union und Deutschland
aus. Hier rechnen 54,1 Prozent mit einer Zunahme des Handelsvolumens
zwischen EU und China und sogar 56,8 Prozent mit einer Zunahme des
Handels mit Deutschland. Fiir die EU und speziell Deutschland scheint die
Brexit-Entscheidung eine Chance fiir den Ausbau des Handels mit China zu
sein.

Ahnlich fallen die Antworten zur zukiinftigen Investitionstétigkeit

Chinas in den entsprechenden Landern und Regionen aus. In Bezug

auf das Investitionszielland Grol3britannien erwarten 54,1 Prozent der
Manager eine Abnahme des chinesischen Investitionsvolumens. Immerhin
21,6 Prozent rechnen mit einer Zunahme, was dem chinesischen Projekt
»,Neue Seidenstraf3e” geschuldet sein konnte. Insgesamt zeigen die
Einschédtzungen, dass die EU als klarer Gewinner der Brexit-Entscheidung
hervorgehen und als Zielregion fiir chinesische Investitionen an
Attraktivitit gewinnen konnte. Damit rechnen 56,8 Prozent der Befragten.
Kaum weniger optimistisch fallen die Antworten fiir Deutschland aus, fiir
das 54,1 Prozent von einem Anstieg chinesischer Investitionen ausgehen.
Auch bei den Investitionen Chinas kénnten die Européische Union als
Ganzes sowie Deutschland von der Brexit-Entscheidung profitieren.
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Abb.2 Welche Auswirkungen auf das Handelsvolumen erwarten
Sie auf Grund der Brexit-Entscheidung fiir den Zeitraum der
nachsten 5 Jahre?

GroBbritannien EU Deutschland

B Zunahme [ Gleichbleiben Abnahme

Abb. 3 Welche Auswirkungen auf die Investitionstatigkeit Chinas
erwarten Sie auf Grund der Brexit-Entscheidung fiir den Zeitraum
der nachsten 5 Jahre?

GroBbritannien EU Deutschland

B Zunahme [ Gleichbleiben Abnahme
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Tab.2 ZEW-PwC-Wirtschaftsbarometer China August 2017: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur
(aktuelle Situation)

Konjunktur (Erwartungen leicht nicht leicht
12 Monate) verbessern  verbessern verandern verschlechtern verschlechtern Saldo

35,3% 39,9 %
B verbessern [ nicht verandern verschlechtern
Makrookonomlsche ..........................................................................................................................................................................................
Indikatoren fiir China leicht i leicht
(6 Monate) steigen steigen i sinken sinken Saldo

Chinesische Importe aus

Deutschland R O O Y RO
Chinesische Exporte nach 2.9 41,2 441 1.8 0.0 176
Deutschland
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Investitionstatigkeit in leicht gleich leicht

China(6Monate) ... steigen ..Steigen .. bleiben ... sinken ... sinken .. Saldo_
Vecschaming. 59 324 618 00 00 22

Fahrzeugbau 86 600 M4 200 00 . 286
Chemie 9,4 46,9 25,0 18,8 0,0 23,4
Stahi/Metalle o 00 14 257 514 114 314
Eloktronk VAL 548 288 BT .00 .. 8357
Maschinenbau 83 889 833 16, 28 16,7
ROnSUM 56 . 66,7 87 LTS 00 333
Informations-/

Telekommunikations- 30,6 55,6 13,9 0,0 0,0 58,3
technologie

KenngréBen deutscher
Unternehmen in China leicht gleich leicht
(6 Monate) steigen steigen bleiben sinken sinken Saldo

Firmeniibernahmen und
Zusammenschliisse in leicht gleich leicht

China (6 Monate) steigen sinken

Chinesische Auslands-

akquisitionen (6 Monate) steigen Saldo
A e 1 94 ........................................................................................................................................ 3 33
Deutschlandals
Investitionsland leicht gleich leicht

(6 Monate) steigen steigen bleiben sinken sinken Saldo
S 139 m7 31 83 00 30,6
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Binnennachtrage in China leicht i leicht
(6 Monate) steigen steigen sinken sinken Saldo

Sparquote der

Privathaushakte 2 o o o o
Staatsausgaben 250 500 oo 22,2 28 00 .. 48,6
Regulatorisches Umfeld leicht nicht leicht
{6Monate)  ......\verbessern  verbessern  verdndern verschlechtern verschlechtern . Saldo
Finanzierung e 29 26,5 818 88 00 .M8
mnggerosse S FS e e er w98
/?:Lesn:::S;Zungen 0.0 20,6 64,7 1,8 2,9 1,5
‘Besteuerung | 00 194 528 22 56 69
Rechtsschutz 00 243 544 162 &1 -1
Geistiges Eigentum 5,6 19,4 61,1 8,3 5,6 5,6
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B 6 Monate [ 1Jahr 3Jahre [ 5Jahre

9,4 % 34,4 % 15,6 %

M 3Jahre [ 5Jahre 10 Jahre [ nie

23,5% 41,2% 5,9 %

10 Jahre [ nie

21,4% SYAR 3,6

B 3Jahre [ 5Jahre 10Jahre [ nie

Bemerkung: Die August-Umfrage fiir das ZEW-PwC-ertschaftsbarometer China wurde im Zeitraum 07.08.2017-
28.08.2017 durchgefihrt. Es beteiligten sich insgesamt 38 Flihrungskréfte deutscher Unternehmen in China. Dargestellt
sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien. Die Salden ergeben sich aus der gewichteten Verteilung der positiven
und negativen Einschétzungen. Sie bewegen sich im Intervall [-100,100]. Die Werte sind auf eine Nachkommastelle
gerundet.
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Ihre Ansprechpartner

PwC

Thomas Heck

Partner, Leiter China Business Group
Deutschland und Europa

Tel.: +49 69 9895-1265
thomas.heck@pwc.com

Uber uns

Unsere Mandanten stehen tagtéglich vor vielfaltigen Aufgaben,

mochten neue Ideen umsetzen und suchen Rat. Sie erwarten, dass

wir sie ganzheitlich betreuen und praxisorientierte Losungen mit
grofStmoglichem Nutzen entwickeln. Deshalb setzen wir fiir jeden
Mandanten, ob Global Player, Familienunternehmen oder kommunaler
Tréger, unser gesamtes Potenzial ein: Erfahrung, Branchenkenntnis,
Fachwissen, Qualitdtsanspruch, Innovationskraft und die Ressourcen
unseres Expertennetzwerks in 157 Landern. Besonders wichtig ist uns die
vertrauensvolle Zusammenarbeit mit unseren Mandanten, denn je besser
wir sie kennen und verstehen, umso gezielter konnen wir sie unterstiitzen.

PwC. Mehr als 10.300 engagierte Menschen an 21 Standorten.

1,9 Mrd. Euro Gesamtleistung. Fithrende Wirtschaftspriifungs- und
Beratungsgesellschaft in Deutschland.
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ZEW

Dr. Michael Schroder

Projektleiter, Senior Researcher,
ZEW-Forschungsbereich , Internationale
Finanzmaérkte und Finanzmanagement*
Tel.: +49 621 1235-368
schroeder@zew.de

Uber das Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung
(ZEW), Mannheim

Das ZEW arbeitet auf dem Gebiet der anwendungsbezogenen

empirischen Wirtschaftsforschung. Dabei hat es sich insbesondere

durch die Bearbeitung international vergleichender Fragestellungen im
europiischen Kontext sowie den Aufbau wissenschaftlich bedeutender
Datenbanken (z.B. Mannheimer Innovationspanel, ZEW-Griindungspanel)
national und international profiliert. Die zentralen Aufgaben des ZEW
sind die wirtschaftswissenschaftliche Forschung, die wirtschaftspolitische
Beratung und der Wissenstransfer. Das ZEW wurde 1991 gegriindet.
Derzeit arbeiten am ZEW 190 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter, von denen
rund zwei Drittel wissenschaftlich tétig sind.
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