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Euler Hermes Studie: Welche Probleme China im Jahr des Affen erwarten

e Zahlungsmoral in China verschlechtert sich 2016 um weitere drei Tage; Insolvenzen steigen um
20%

* Regierung will gezielten Strukturwandel weg vom Produktionsland

» Produzierendes Gewerbe angesichts des Strukturwandels in China vor groRen Herausforderun-
gen durch hohe Verschuldung und geringe Margen — Schneeballeffekt auf Zulieferkette

» Auslandische Direktinvestitionen sinken, Kapitalflucht intensiviert sich auf 504 Mrd. USD in 2015

Hamburg, 1. Marz 2016 — Im Jahr des Feueraffen ist nach Ansicht vieler Chinesen alles méglich — und
alles in Bewegung. Was das Affenjahr fur die chinesische Wirtschaft bringt, hat Euler Hermes in seiner
aktuellen Studie ,,China: MONKEY forces for the Year of the Monkey" analysiert: Volatile Markte, eine
gelockerte Geldpolitik, steigende Zahlungsausfalle und Insolvenzen, zunehmende Kapitalflucht und gerin-
gere Investitionen in Forschung und Entwicklung, geringere Exporteinnahmen in US-Dollar mit erhebli-
chen Folgen fiir die chinesische Zulieferkette sowie ein Abwartstrend der Wéahrung sind nach Ansicht der
Euler Hermes Volkswirte die Dinge, die China 2016 bewegen werden — und damit auch ihre Handels-
partner.

Sinkende Zahlungsmoral, steigende Insolvenzen, hohe Verschuldung im Jahr des Affen

.Der Affe gilt als agil, schlau, flexibel und als guter Problemléser — 2016 steht er aber auch vor grof3en
Herausforderungen*, sagte Ludovic Subran, Chefvolkswirt bei der Euler Hermes Gruppe. ,Das betrifft die
Wirtschaft, den Kapitalmarkt, die Politik, Wahrungsturbulenzen, Investitionen, Kapitalkosten und nicht
zuletzt vor allem die Unternehmen selbst. Die Zahlungsmoral verschlechtert sich nach unseren Einschét-
zungen um weitere drei Tage auf nunmehr 84 Tage*. Insolvenzen werden voraussichtlich um weitere 20%
steigen im Affenjahr. Diese Entwicklung ist nicht Gberraschend: Die chinesischen Unternehmen sind
hochverschuldet — und nicht-staatliche Banken haben in der zweiten Jahreshélfte 2015 bereits von einem
deutlichen Anstieg bei den Ausfallen ihrer Darlehen berichtet.”

Die aktuelle Situation in China hat ihren Ursprung jedoch nicht alleine in einem etwas verlangsamten Wirt-
schaftswachstum von 6,5% in 2016 und 6,4% in 2017, sondern ist auch stark durch politische Entschei-
dungen getrieben. Dafur sehen die Volkswirte des fuhrenden Kreditversicherers zwei Hauptgrinde.

Grund 1: Regierung will gezielten Strukturwandel we g vom Produktionsland

,Die chinesische Regierung hat sich einen gezielten Strukturwandel zum Ziel gesetzt*, sagte Subran. ,Sie
will die Wertschopfungskette hinaufklettern und weg vom billigen Produktionsland, hin zu einer vom
Dienstleistungssektor gepragten Wirtschaft. Das bedeutet: Viele Branchen, die in der Vergangenheit ge-
fordert wurden, stehen nun nicht mehr im strategischen Fokus des Staats — und die Regierung hat keine
Angst mehr, diese pleitegehen zu lassen.”

Das Baugewerbe, die Metall- und Stahlindustrie, der Bergbau und die produzierende Industrie mit gerin-
ger Wertschéatzung finden sich in einem ganzlich anderen Umfeld wieder, dem viele Unternehmen nicht
trotzen kénnen. Durch die hohe Verschuldung und die inzwischen vergleichsweise hohen Léhne im Land
sind zahlreiche Betriebe nicht mehr wettbewerbsfahig, um sich ohne die staatliche Hilfe zu behaupten.
Besser sieht es hingegen fir die Konsumguterindustrie aus wie beispielsweise Lebensmittelindustrie,
IT/Computer, Unterhaltungselektronik. Auch fir die Regierung strategisch wichtigen Branchen wie Luft-
fahrt und die Automobilbranche oder auch Telekommunikationsdienstleistungen, Transportsektor und
Informationstechnologie sind die Aussichten besser und sie dirften etwas geringere Kreditrisiken aufwei-
sen.

Schneeballeffekt: Chinesische Unternehmen strauchel n und reiBen Zulieferkette mit

,Das Straucheln der produzierenden Industrie flihrt zu einem Schneeballeffekt und die Abwartsspirale
reil3t die Zulieferer der Produktionsbetriebe mit, die entweder in China selbst oder aber in Nachbarstaaten
wie Taiwan oder Hongkong und Stidkorea sitzen. Aber auch Dienstleistungsunternehmen, die fiir und in
den Produktionsstatten tatig sind, spuren die Folgen, zum Beispiel Putzdienste, Wartungsbetriebe, IT-
Dienstleister. Die Transport- und Logistikfirmen, Handler und Makler, die in Drehkreuzen wie Singapur die
Produkte vermarkten, verschiffen oder weiterverkaufen sind ebenfalls betroffen. In Singapur sitzen zudem
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einige Hauptsitze von Unternehmen, die in China Produktionsstatten betreiben, die ebenfalls von dieser
Abwartsspirale betroffen sind.”

Grund 2: Kampf gegen Schattenbanken fuihrt zu restri ktiverem Zugang zu Krediten

Zum anderen geht die chinesische Zentralregierung scharfer gegen Schattenbanken vor und auch bei
den Ausgaben der Lokalregierungen ist eine wachsende Disziplin zu erkennen. Dies fiihrt in der Folge zu
einer sinkenden Liquiditat bei Unternehmen und haufig zu einem Teufelskreis. Aufgrund des schwierige-
ren Zugangs zu Bankkrediten oder alternativen Finanzierungsmdglichkeiten ist eine wachsende Anzahl
von Unternehmen in China auf Lieferantenkredite angewiesen. Verbreitet sind daher extrem lange Zah-
lungsziele sowie das Ausreizen dieser Ziele bis hin zum Zahlungsverzug. Dies fuhrt in einem Teufelskreis
auch zu einem Anstieg der Insolvenzfalle.

Die Zahlungsziele in China haben sich von 2007 bis 2015 um durchschnittlich 27 Tage* verlangert; 2016
durften weitere drei Tage hinzukommen. Das bedeutet, Unternehmen missen im Schnitt etwa einen Mo-
nat langer auf ihr Geld warten als noch vor einigen Jahren. Je langer die Zahlungsziele, desto tUberpro-
portional starker steigt auch das Ausfallrisiko.

Auslandische Direktinvestitionen sinken, Kapitalabz ug intensiviert sich auf 504 Mrd. USD in 2015
Steigende Risiken fir Unternehmen, ein schwaches Geschaftsklima und die weiterhin bestehenden
Uberkapazitaten fuhren in der Folge auch zu einem verlangsamten Wachstum bei den Investitionen —
dies liegt erstmals seit 25 Jahren unter der 5%-Marke. Finanzinvestitionen stehen vor Herausforderun-
gen, weil die Wahrnehmung der Investoren negativ bleibt. Auslandische Direktinvestitionen sinken hinge-
gen erheblich: Im 3. Quartal 2015 haben sie sich im Vergleich zum Vorquartal halbiert. Das abgezogene
Kapital aus dem Ausland summierte sich in 2015 auf 504 Milliarden (Mrd.) US-Dollar (USD)

# # #

*Die Berechnungsgrundlage sind die sogenannten ,Days of Sales Outstanding” (DSO) bérsennotierter
Unternehmen. Die DSO sind der Zeitraum zwischen Rechnungsstellung und Begleichung der Forderung.
In China hat sich dieser Zeitraum im Jahr 2015 um voraussichtlich vier Tage verlangert von 77 auf 81
Tage. In 2016 rechnet Euler Hermes damit, dass sich die DSO in China um weitere drei Tage verschlech-
tern wird auf dann 84 Tage. In den meisten Industrieldndern ist die DSO-Entwicklung positiv und Unter-
nehmen bezahlen gleich schnell oder sogar schneller als im Vorjahr.

Die aktuelle Euler Hermes Studie ,,China: MONKEY for  ces for the Year of the Monkey" (Englisch)
finden Sie auf:
http://www.eulerhermes.com/mediacenter/Lists/mediacenter-documents/Economic-Insight-6-reasons-
monkey-economics-china-fev16.pdf

Eine Studie zur chinesischen Wirtschaft und Insolve nzen ,China: Great Wall, Great Mall, Great
Fall? Not really...” (Englisch) finden Sie auf:
http://www.eulerhermes.com/mediacenter/Lists/mediacenter-documents/Economic-Insight-China-

Septl5.pdf
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Grafik: Kapitalbilanz und auslandische Direktinvest itionen (Mrd. USD) in China
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Uber Euler Hermes

Euler Hermes ist weltweiter Marktfihrer im Kreditversicherungsgeschaft und anerkannter Spezialist in den
Bereichen Kaution, Garantien und Inkasso. Das Unternehmen verfligt tiber mehr als 100 Jahre Erfahrung
und bietet seinen Kunden umfassende Finanzdienstleistungen an, um sie im Liquiditats- und Forde-
rungsmanagement zu unterstiitzen. Uber das unternehmenseigene Monitoringsystem verfolgt und analy-
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siert Euler Hermes téglich die Insolvenzentwicklung kleiner, mittlerer und multinationaler Unternehmen.
Insgesamt umfassen die Expertenanalysen Markte, auf die 92% des globalen Bruttoinlandsprodukts (BIP)
entfallen. Das Unternehmen mit Hauptsitz in Paris ist in mehr als 50 Landern vertreten und beschéaftigt
Uber 6.000 Mitarbeiter. Euler Hermes ist eine Tochtergesellschaft der Allianz und ist an der Euronext Paris
notiert (ELE.PA). Das Unternehmen wird von Standard & Poor’'s und Dagong Europe mit einem Rating
von AA- bewertet. 2015 wies das Unternehmen einen konsolidierten Umsatz von EUR 2,6 Milliarden aus
und versicherte weltweit Geschéftstransaktionen im Wert von EUR 890 Milliarden.

Euler Hermes beschéftigt in Deutschland rund 1.400 Mitarbeiter, am Hauptsitz in Hamburg sowie in weite-
ren Niederlassungen in Deutschland.

Weitere Informationen auf www.eulerhermes.de , LinkedIn oder Twitter @eulerhermes

Die Einschatzungen stehen wie immer unter den nachfolgend angegebenen Vorbehalten.

Vorbehalt bei Zukunftsaussagen: So weit wir hierin Prognosen oder Erwartungen auf3ern oder unsere Aussagen die Zukunft betreffen, kénnen diese Aussagen mit bekannten
und unbekannten Risiken und Ungewissheiten verbunden sein. Die tatséchlichen Ergebnisse und Entwicklungen kdnnen daher wesentlich von den geauBerten Erwartungen
und Annahmen abweichen. Neben weiteren hier nicht aufgefiihrten Griinden ergeben sich eventuell Abweichungen aus Veranderungen der allgemeinen wirtschaftlichen Lage
und der Wettbewerbssituation, vor allem in Allianz Kerngeschéftsfeldern und -markten, aus Akquisitionen sowie der anschliessenden Integration von Unternehmen und aus
Restrukturierungsmassnahmen. Abweichungen resultieren ferner aus dem Ausmaf? oder der Haufigkeit von Versicherungsfallen, Stornoraten, Sterblichkeits- und Krankheitsra-
ten beziehungsweise -tendenzen, und insbesondere im Bankbereich aus dem Ausfall von Kreditnehmern. Auch die Entwicklungen der Finanzmérkte und der Wechselkurse,
sowie nationale und internationale Gesetzesanderungen, insbesondere hinsichtlich steuerlicher Regelungen, kénnen einen Einfluss ausiiben. Terroranschlage und deren
Folgen konnen die Wahrscheinlichkeit und das Ausmaf von Abweichungen erhéhen. Die Gesellschaft tbernimmt keine Verpflichtung, die hierin enthaltenen Aussagen zu
aktualisieren.



