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China Flash PMI: Boser Dampfer im Juli!

.. . Prognose Prognose
Veréffentlichung Aktuell NORD/LB Bloomberg Vormonat
Caixin Flash PMI verarb. Gewerbe 48,2 49,9 49,7 494
Einschétzung e Die Wirtschaftsaktivitat im Reich der Mitte hat einen Fehlstart in das lll. Quartal hingelegt. Darauf

deutet die heutige Schnellschatzung zum Caixin (vormals: HSBC) Manufacturing PMI hin. Der
China Flash PMI, welcher 85 bis 90% der Umfrageteilnehmer einbezieht, knickte im Berichts-
monat Juli unerwartet um 1,2 Punkte ein. Sollte dieser Wert durch das finale Ergebnis am 1. Au-
gust bestatigt werden, wiirde das schwachste Ergebnis seit 15 Monaten zu Buche schlagen.

e Verantwortlich fiir diese negative Uberraschung waren schlechte Subkomponenten auf breiter
Front. So sackten die wichtigen Nachfragekategorien ,New Orders” bzw. ,New Export Orders”
im Juli unter die 50-Punkte-Marke und signalisieren damit eine riicklaufige Dynamik in Chinas
Industriesektor. Dies wird auch durch die Zeitreihe zum ,Output” bestéatigt. Dariiber hinaus deutet
die Entwicklung bei der Komponente ,Input Prices® auf anhaltende deflationdre Tendenzen im
Industriesektor hin, sie gab im Juli noch einmal drastisch nach. Einzig die Beschaftigungskatego-
rie ,Employment” zeigt eine leichte Verbesserung an.

e Am Aktienmarkt wurde die Verdffentlichung des Caxin Flash PMI zundchst verschnupft aufge-
nommen. Der Shanghai Composite gab im Nachgang der Meldung splrbar nach, konnte sich im
weiteren Handel allerdings erholen und die anfanglichen Verluste sogar Uberkompensieren. Die-
se Reaktion wiederum ist nach unserer Einschatzung vor allem auf zwei Faktoren zuriickzufih-
ren: Erstens hélt Peking weiterhin die schitzend Hand Uber den Aktienmarkt und hat daftr um-
fangreiche Mittel mobilisiert. Zweitens rechnen viele Markiteilnehmer bei schwachen Konjunktur-
zahlen mit StitzungsmaBnahmen der Entscheidungstrager.

e Wir gehen noch in diesem Quartal von einer weiteren Zinssenkung aus. Zudem erwarten wir
umfangreiche Reduzierungen der Mindestreserveanforderungen und schlieBen weitere unkon-
ventionelle MaBnahmen nicht aus. Damit begében sich die Zentralbanker in Peking auf ihren
wohl aggressivsten Lockerungspfad seit der globalen Finanzkrise.

e Allerdings sollte neben der Gangart der PBOC auch der politische Kurs der Zentralregierung
nicht auBer Acht gelassen werden. Traditionell treffen sich die ranghdchsten Entscheidungstra-
ger der Partei im Sommer (Juli oder August) im ca. 300 Kilometer von der Hauptstadt entfernten
Beidaihe, um Uber die politische Ausrichtung Chinas zu sprechen. Hierbei dirfte insbesondere
der 13. Finfjahresplan auf der Agenda stehen. Gleichwohl ist davon auszugehen, dass die Par-
teispitze sich auch Zeit nehmen wird, um die Verwerfungen am Aktienmarkt und den ins Stocken
geratenen konjunkturellen Erholungsprozess zu bewerten. Wir sehen auch deswegen eine er-
héhte Wahrscheinlichkeit fiir fiskalische StiitzungsmaBnahmen. Zudem wird sicher vergleichs-
weise kontrovers Uber regulatorische MaBnahmen diskutiert werden, was die Gefahr birgt, dass
der Offnungs- bzw. Liberalisierungsprozess im Reich der Mitte Riickschlage erleidet.

e Fazit: Der China Flash PMI knickte im Juli unerwartet ein. Der Riickschlag auf breiter

Front, die zunehmende Wahrscheinlichkeit einer aggressiver agierenden PBOC sowie die
Frederik Kunze Verwerfungen am Aktienmarkt kénnen auf den ersten Blick schon etwas bedrohlich wir-
+49 511 361 — 53 80 ken. Dennoch sehen wir noch keine Gefahr fiir eine harte Landung Chinas und behalten
frederik.kunze@nordlb.de unsere BIP-Wachstumsprognose von 7,0% in 2015 und 6,9% in 2016 bei. Nach den

durchaus freundlichen Konjunkturzahlen (beispielsweise von den Einzelhandelsumsit-
zen und den Exporten in die USA) im Juni sollte auch ein béser Dampfer beim Flash PMI
nicht Giberbewertet werden.

S Finanzgruppe Wir bitten um Beachtung der besonderen Hinweise auf den letzten Seiten dieser Studie.
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Wichtige Hinweise

Die vorstehende Studie ist erstellt worden von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE (,NORD/LB"). Die fir
die NORD/LB zustéandigen Aufsichtsbehdrden sind die Europdische Zentralbank, SonnemannstraBe 20, D-60314 Frankfurt am
Main, und die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Graurheindorfer Str. 108, D-53117 Bonn sowie Marie-Curie-Str.
24-28, D-60439 Frankfurt am Main.

Diese Studie richtet sich ausschlieBlich an Empfénger in Deutschland, dem Vereinigten Kénigreich, Irland, Frankreich, Belgien,
Luxemburg, Griechenland, den Niederlanden, Spanien, ltalien, Osterreich, der Schweiz, Norwegen, Estland, Lettland und Litauen
(alle vorgenannten Personen werden nachfolgend als ,relevante Personen” bezeichnet). Die in dieser Studie untersuchten Werte
sind nur an die relevanten Personen gerichtet und andere Personen als die relevanten Personen dirfen nicht auf diese Studie
vertrauen. Insbesondere darf weder diese Studie noch eine Kopie hiervon nach Japan, Kanada oder in die Vereinigten Staaten
von Amerika oder in ihre Territorien oder Besitztimer gebracht oder Ubertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene Gesell-
schaften in diesen Rechtsordnungen anséssiger Empfanger verteilt werden.

Diese Studie und die hierin enthaltenen Informationen wurden ausschlieBlich zu Informationszwecken erstellt und werden aus-
schlieBlich zu Informationszwecken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass die Studie einen Anreiz fiir Investitionstétigkeiten
darstellt. Sie wird flir die personliche Information des Empfangers mit dem ausdriicklichen, durch den Empfénger anerkannten
Verstandnis bereitgestellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine Empfehlung, keine Aufforderung zum Kauf, Hal-
ten oder Verkauf sowie keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten
und keine MaBnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden kénnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von uns fur
zuverldssig erachtet wurden. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kénnen wir
keine Gewahr oder Verantwortung flr die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen Ubernehmen. Die
aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden Studie geduBerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der
unserer Analysten dar. Veranderungen der Pramissen kénnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen
haben. Weder die NORD/LB, noch ihre die Organe oder Mitarbeiter kénnen fiir die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstandig-
keit der Informationen oder firr einen Renditeverlust, indirekte Schaden, Folge- oder sonstige Schaden, die Personen entstehen,
die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Studie vertrauen (unabhéngig davon, ob diese Verluste durch
Fahrlassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewahr, Verantwortung oder Haftung bernehmen.

Frihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fur kinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen
der Finanzinstrumente und &hnliche Faktoren kénnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser Studie in Bezug genomme-
nen Finanzinstrumente oder darauf bezogener Instrumente negativ beeinflussen.

Die vorstehenden Angaben beziehen sich ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser Unterlagen und kénnen sich
jederzeit andern, ohne dass dies notwendig angekilindigt oder publiziert wird. Eine Garantie flr die fortgeltende Richtigkeit der
Angaben wird nicht gegeben. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung eines Wertpapiers oder Finanzinstru-
ments l&sst sich nicht zwingend auf dessen zukinftige Entwicklung Ubertragen.

Diese Studie stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment
oder eine Strategie flr die individuellen Verhéltnisse des Empféngers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Studie
stellt eine personliche Empfehlung an einen Empfanger der Studie dar. Die in dieser Studie Bezug genommenen Wertpapiere
oder sonstigen Finanzinstrumente sind mdglicherweise nicht fiir die persénlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situ-
ation oder individuellen Bedirfnisse des Empfangers geeignet und sollten daher nicht allein aufgrund diese Studie erworben wer-
den. Diese Verdffentlichung ersetzt nicht die persoénliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung
trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser
Studie sind, sowie fir weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemdglichkeiten sowie fiir eine indivi-
duelle Anlageberatung einen unabhangigen Anlageberater konsultieren.

Jedes in dieser Studie in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlieBlich des Kapital-, Zins-, Index-,
Wahrungs- und Kreditrisikos, politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente kénnen
einen plétzlichen und groBen Wertverlust bis hin zum Totalverlust des Investments erfahren. Jede Transaktion sollte nur aufgrund
einer eigenen Beurteilung der individuellen finanziellen Situation, der Angemessenheit und der Risiken des Investments erfolgen.
Die Weitergabe dieser Studie an Dritte sowie die Erstellung von Kopien, ein Nachdruck oder sonstige Reproduktion des Inhalts
oder von Teilen dieser Studie ist nur mit unserer vorherigen schriftlichen Genehmigung zuléssig.

Dieses Dokument wurde in Ubereinstimmung mit den anwendbaren Bestimmungen des Wertpapierhandelsgesetzes und der
Verordnung Uber die Analyse von Finanzinstrumenten erstellt. Der Bereich Research der NORD/LB ist in organisatorischer, hie-
rarchischer, funktioneller und 6rtlicher Hinsicht unabhangig von Bereichen, die fiir die Emission von Wertpapieren und flr Invest-
ment Banking, fir den Wertpapierhandel (einschlieBlich Eigenhandel) mit und Verkauf von Wertpapieren und fir das Kreditge-
schaft verantwortlich sind.
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Zusatzliche Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Kénigreich

Diese Studie wird im Vereinigten Kénigreich durch NORD/LB London Branch verbreitet. NORD/LB untersteht der Aufsicht der
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht und fir die Geschéftstatigkeit im Vereinigten Kdnigreich der Aufsicht durch die
Financial Services Authority.

Diese Studie stellt ,Financial Promotion“ im Sinne der Regelungen der Financial Services Authority dar. Relevante Empfanger
im Vereinigten Kdnigreich sollten sich mit jeglicher Anfrage an NORD/LB’s London Branch, Investment Banking Department,
Telephone: 0044 2079725400 wenden.

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in der Schweiz

Diese Studie wurde nicht von der Eidgendssischen Bankenkommission (die am 1. Januar 2009 mit der Eidgendssischen Fi-
nanzmarktaufsicht (,FINMA*) fusioniert wurde) gebilligt.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Estland

Diese Studie wird in Estland durch die NORD/LB verbreitet. Die NORD/LB untersteht der Aufsicht der deutschen Bundesan-
stalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht. Der Empfanger dieser Studie sollte alle maBgeblichen Bedingungen der von der
NORD/LB angebotenen Dienstleistungen vor einer eigenen Entscheidung eingehend Uberprifen und, soweit erforderlich, eige-
ne dritte Berater hinzuziehen.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Griechenland

Die in dieser Studie enthaltenen Aussagen, Meinungen und Bewertungen geben die persdnliche Ansicht der erstellenden Ana-
lysten zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Studie wieder und sollten vom Empfanger daher nicht zur Grundlage einer mégli-
chen Anlageentscheidung gemacht werden, solange dieser sich nicht von der NORD/LB hat bestatigen lassen, dass die hierin
enthaltenen Aussagen, Meinungen und Bewertungen nach wie vor zutreffend und aktuell sind.

Vorkehrungen zur vertraulichen Behandlung von sensiblen Kunden- und Geschéftsdaten, zur Vermeidung von Interes-
senkonflikten und zum Umgang mit Interessenkonflikten:

Die NORD/LB hat Geschéftsbereiche, die Zugang zu sensiblen Kunden- und Geschéftsdaten haben kénnen (Vertraulichkeits-
bereiche), funktional, rdumlich und/oder durch dv-technische MaBnahmen von anderen Bereichen (z.B. dem NORD/LB-
Research) abgeschottet.

Die Weitergabe vertraulicher Informationen, die Einfluss auf Aktienpreise haben kann, wird durch die von den Handels-, Ge-
schéfts- und Abwicklungsabteilungen unabhangige Compliance-Stelle der NORD/LB (iberwacht. Diese neutrale Stelle kontrol-
liert taglich die von der NORD/LB und ihren Mitarbeitern durchgefiihrte Transaktionen, um sicherzustellen, dass diese den
Marktbedingungen entsprechen. Die Compliance-Stelle kann evtl. erforderliche Handelsverbote und -beschrankungen aus-
sprechen, um sicherzustellen, dass Informationen, die Einfluss auf Aktienpreise haben kénnen, nicht missbrauchlich verwendet
werden und um zu verhindern, dass vertrauliche Informationen an Bereiche weitergegeben werden die nur 6ffentlich zugangli-
che Informationen verwenden diirfen. Um Interessenkonflikte bei der Erstellung von Finanzanalysen zu verhindern, sind die
Analysten der NORD/LB verpflichtet, die Compliance-Stelle Giber die Erstellung von Studien zu unterrichten und diirfen nicht in
die von ihnen betreuten Finanzinstrumente investieren. Sie sind verpflichtet, die Compliance-Stelle liber samtliche (einschlie3-
lich externe) Transaktionen zu unterrichten, die sie auf eigene Rechnung oder flir Rechnung eines Dritten oder im Interesse
von Dritten tatigen. Auf diese Weise wird die Compliance-Stelle in die Lage versetzt, jegliche nicht-erlaubten Transaktionen
durch die Analysten, wie Insiderhandel und Front- und Parallel Running, zu identifizieren. Bei der Erstellung einer Finanzanaly-
se, bei der offen zu legende Interessenkonflikte innerhalb der NORD/LB Gruppe bestehen, werden Informationen Uber Interes-
senkonflikte erst nach der Fertigstellung der Finanzanalyse von der Compliance-Stelle verfiigbar gemacht. Eine nachtragliche
Anderung einer Finanzanalyse kommt nur nach Einbindung der Compliance-Stelle in Betracht, wenn sichergestellt ist, dass die
Kenntnis dieser Interessenkonflikte das Ergebnis der Studie nicht beeinflusst. Weitere Informationen hierzu sind unserer Fi-
nanzanalyse bzw. Interessenkonflikt-Policy zu entnehmen, die auf Nachfrage bei der Compliance Stelle der NORD/LB erhalt-
lich ist.

Redaktionsschluss: 24. Juli 2015
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