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DE CHINESE DRAAK
VALT MAAR NIET OM

KAPITAALVLUCHT WIJST OP GROEIENDE ZORG BEVOLKING

LANDENANALYSE

Het is het wonder van China: al jaren wordt de ineenstorting van de
economie voorspeld omdat het land gebukt gaat onder torenhoge schulden.

En toch gebeurt het niet.

TEKST JOAM VELDKAMP

n het jaar van de haan zal de

Chinese president Xi Jinping

zijn macht consolideren, De

meerderheid van de partijtop

zal aftreden en dat geeft Xi
de kans nieuwe leden te selecteren.
Uiteraard zullen dat fervente aan-
hangers zijn van de president en zijn
ideologie om van China het mach-
tigste land in de regio te maken en
de corruptie aan te pakken. Boven-
dien is Xi er alles aan gelegen om de
economische groei op peil te hou-
den, anders dreigt sociale onrust en
dat is de grootste nachtmerrie van
de communistische partij. Maar die
groei zal gepaard moeten gaan met
pijnlijke hervarmingen, wil Xi de
economie stabiliseren.

Zo gaat het land gebukt onder een
zware schuldenlast die inmiddels
circa 280% van het bbp bedraagt.
Een deel van die schuld is verstreke
aan  niet-renderende  staatsbedrij-
ven, dubieuze projectontwikkelaars
en lagere overheden, die hun be-
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talingsverplichtingen niet kunnen
nakomen. Verschillende analisten
in Azié vrezen dat Chinese banken
een strop boven het hoofd hangt van
$1200 tot $4000 mrd. Zij pleiten
vaor een grootscheepse bail-out van
de banken en s'|uilin5 van niet ren-
derende bedrijven.

‘Als dat niet gebeurt, komt binnen
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een jaar of vijf zoiets als een bancaire
crisis, zegt ook Arjen van Dijkhuizen,
senior econoom en lid van het apko-
mendemarktenteam van ABN Amro,
Er is echter een aantal factoren in het
voordeel van Peking, ‘China heeft
forse financiéle buffers, zoals grote
valutareserves. Er is dus geld om de
schuldenafbouw te financieren. En de

schuld is vooral in binnenlandse han-
den, dus buitenlandse crediteuren
zullen in China geen financiele crisis
kunnen vercorzaken' aldus Van Dijk-
huizen. "Verder is de schuld van de
centrale overheid — circa 20% van het
bnp - vrij laag. En de liquiditeit van
de belangrijkste banken wordt deels
gesteund door de hoge spaartegoeden
van de Chinese huishoudens.’

Die Chinese valutareserves waar
Peking op kan terugvallen, bedra-
gen volgens Reuters iets minder dan
$3000 mrd, Ze staan echter al enige
tijd onder druk. Lange tijd kocht
China op grote schaal Amerikaanse
staatsobligaties en werd de koers van
de yuan kunstmatig laag gehouden
om de export te stimuleren. Dit le-
verde China de dubieuze reputatie
van ‘oneerlijke concurrent’ op en
'koersmanipulator, waarmee ook
de Amerikaanse president Donald
Trump graag schermt. Maar inmid-
dels is het beleid gedraaid. Door
de vertraging van de economische
groei — die in 2016 nog altijd 6,7% be-
droeg maar een dalende tendens laat
zien — kreeg China opeens te maken
met een uitstroom van kapitaal, In-
vesteerders en beleggers behaalden
in het buitenland immers een beter
rendement.

Te sterke daling yuan
Ze wisselden de yuan massaal om
in buitenlandse valuta; tegelijkertijd
vond een rentestijging plaats in de
WS waardoor de dollar sterker werd.
Deze ontwikkelingen zorgden voor
een te sterke koersdaling van de
yuan (6% in 2016) en Peking maest
ingrijpen. Een deel van de dellar-
reserves werd verkocht en de eigen
munt werd juist opgekocht, waar-
door die weer iets in waarde steeg.
Inmiddels zijn maatregelen ge-
nomen om de kapitaalvlucht af te
remmen zoals restricties voor in-
vesteringen in het buitenland, boven

de $5 mln (met uvitzondering voor
industrie); ook mogen Chinese par-
ticulieren niet meer dan $ 50.000
aanhouden over de grens. 'Om de
kapitaalvlucht structureel aan te
pakken, zal Peking de economie ech-
ter meer moeten stabiliseren en ook
nieuwe groeisectoren verder moeten
stimuleren’, vindt Van Dijkhuizen.

Die ontwikkeling is volop be-
zig, stelt Bin Shi, senior portofolio-
manager bij de UBS-desk Global
Emerging Market and Asia Pacific
Equities, ‘De schulddragende staats-
bedrijven behoren tot de oude eco-
nomie, maar de nienwe economie
wint steeds meer terrein. Bovendien
hebben de snelgroeiende private on-
dernemingen in de e-commerce, de
dienstensector, de gezondheidszorg
en het onderwijs niet of nauwelijks
schulden.

Shi wijst op het UBS China Op-
portunity-fonds dat het afgelopen
jaar weliswaar een kleine koersda-
|il15 liet zien -0,11%), maar sinds de
oprichting in 2007 is het fonds ruim
46% in waarde gestegen. Ool wijst
hij erop dat buitenlandse beleggers
een betere toegang hebben gekregen
tot de Chinese aandelenmarkt deor
de koppeling van de beurzen van
Sjanghai en Shenzhen met Mong-
kong. Shi: 'Peking laat de beleggers
steeds meer vidj en dat vergroot de
kans dat de Chinese A-shares zul-
len worden opgenomen in de MSCI
Emerging Markets Index. Dat zal
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nieuwe beleggers aantrekken, want
de MSCT wordt goed gevolgd.
Maarten Jan Bakkum, strateeg
opkomende markten bij NN Invest-
ment Partners, plaatst daar een en-
kele kanttekening bij. ‘Op termijn zal
dat inderdaad wel gebeuren, maar de
Chinese overheid blokkeert het pro-
ces nog steeds door de markt maar
langzaam te openen voor buitenlan-
ders. Handelsbeperkingen  blijven
bestaan en de overheid blijft zelf ac-
tief interveniéren in de marke. Je kan
als particuliere belegger niet zomaar
losse aandelen in Chinese bedrijven
kopen, dat kan alleen via fondsen.
Fondsbeheerders zijn echter gebon-
den aan gquota en mogen maar een
maximum aantal aandelen kopen.

Peking blijft grip houden
Individuele beleggers hebben overi-
gens wel vrije toegang tot de markt
van Hongkong, Bakkum: ‘Maar de
meest interessante, innovatieve be-
drijven, die actief zijn in de diensten-
sector bijvoorbeeld, vind je op de
beurzen van Sjanghai en Shenzhen.
Peking blijft grip houden op de kapi-
taalstromen, Pas als de overheid de
teugels meer laat vieren zal opname
van de A-shares in de MSCI in zicht
komen.” Toch is Bakkum voorzichtig
optimistisch. ‘Als je gericht bent op
opkomende markten kan je niet om
China heen, de markt is 26 groot.
Maar je moet het via goede fond-
sen spelen om toegang te krijgen tot
fieiwe, inhovalieve b(‘drijvcn.'

Ook Arjen van Dijkhuizen van
ABN meent dat beleggers China niet
kunnen negeren. “Veel hangt ook af
van de V5 China blijft een groei-
markt met potentie voor buitenland-
se investeerders en beleggers, maar
laten we hopen dat Trump geen ech-
te handelsoorlog zal ontketenen. m
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