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20. Parteitag der Kommunistischen Partei
Chinas: Fuhrungsumbildung in schwierigem
Umfeld

Die Erwartungen sind hoch, Unternehmen und Investoren hoffen auf Hinweise einer
schrittweisen Lockerung der strikten Covid-Politik und auf weitere und umfassende
MaBnahmen zur Abfederung der Immobilienkrise. Mittelfristige Ziele bleiben vermutlich
Stabilitat, mehr Qualitat des Wachstums und die Forderung neuer Energien und
technologischer Verbesserungen.

IN KURZE

— Der Schwerpunkt des Parteikongresses liegt auf der personellen Umbesetzung, nicht auf konkreten MalRnahmen

— Wichtige politische Veranderungen durften erst in den Monaten nach dem Kongress sichtbar werden

— Die Neubesetzung der Schlisselpositionen konnte die kiinftige politische Ausrichtung, aber auch die interne
politische Machtposition von Xi Jinping widerspiegeln.

— Die Beziehungen zwischen den USA und China drften sich allerdings in absehbarer Zeit nicht verbessern und
bleiben eine Quelle der Volatilitat.

Die Erwartungen an den zweimal im Jahrzehnt stattfindenden Parteikongress, der am 16. Oktober beginnt, sind groB. Wir
konzentrieren uns auf die direkten und indirekten Auswirkungen auf die wirtschaftlichen Aussichten und die Interessen der
Investoren. Sowohl einheimische als auch internationale Unternehmen und Investoren hoffen auf eine Riickkehr zur Stabilitat,
mehr Transparenz und Pragmatismus in der klnftigen Covid-Politik, sowie auf mehr Unterstltzung fir den wichtigen
Immobiliensektor und die Stitzung des Konsums. Prasident Xi, der sich hochstwahrscheinlich eine bisher einmalige dritte
Amtszeit sichern wird, hat sich im Vorfeld der Veranstaltung bedeckt gehalten. Er forderte die Mitglieder der
Kommunistischen Partei aber auf, sich auf groRe Herausforderungen vorzubereiten.

1/ Was steht auf der Tagesordnung des KPC-
Parteitags?

1.1. Es geht um Personen, nicht um politische MaBnahmen

Die beiden wichtigsten Punkte, die es zu beachten gilt, sind die Umbildung der Fihrungsriege und der politische Bericht von
Generalsekretar Xi Jinping. Unmittelbar nach dem Parteitag, auf der ersten Plenarsitzung am 23. Oktober, wird ein neues
Fuhrungsteam, einschlieflich des Politblros und des Standigen Ausschusses, gewahlt. Der Parteitag konnte auch
Anhaltspunkte fir das neue Wirtschaftsteam, einschlieBlich des Kandidaten fur das Amt des Ministerprasidenten, liefern.
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Es wird erwartet, dass der vom Generalsekretar der KPC, Xi Jinping, vorgetragene politische Bericht die vergangenen
Errungenschaften erlautert und die gegenwartige nationale und internationale Lage erklart. Er dlrfte die Situation der
chinesischen Wirtschaft in den nachsten flinf Jahren und bis 2035 beleuchten und wichtige Leitlinien fir die kinftige Politik
Chinas, die wirtschaftliche Entwicklung und Prioritaten sowie viele andere flr Investoren wichtige Themen enthalten. Der
politische Teil wird sich wahrscheinlich auf Chinas Weg zum Aufbau eines modernen sozialistischen Landes bis etwa 2050
konzentrieren, wenn die Volksrepublik China ihren 100. Geburtstag feiert.

Es wird erwartet, dass sich die politischen Unsicherheiten nach dem Parteitag verringern, da sich der Schwerpunkt von der
Politik auf die dringenden wirtschaftlichen Herausforderungen verlagern konnte.

Wahrend die strategischen Ziele unverandert bleiben konnten, liegt der Schwerpunkt auf der Umsetzung der Politik. Was die
Covid-Politik betrifft, erwarten wir kurzfristig keine graduelle Flexibilisierung und pragmatischere politische Haltung. Jedoch
hegen wir die Hoffnung, dass das neue Wirtschaftsteam die dringenden Probleme im Wohnungssektor mit mehr und direkten
Unterstitzungsmaflnahmen angehen wird.

Auf dem Parteikongress (und dem ersten Plenum unmittelbar danach) werden das neue Politblro und sein Standiger
Ausschuss gewahlt, eine Gruppe der ranghochsten Flhrungskrafte in China, die fir die nachsten finf Jahre im Amt sein
werden. Es ist so gut wie sicher, dass der chinesische Prasident Xi Jinping auf dem Parteitag eine dritte Amtszeit antreten
wird. Im Jahr 2018 wurde die zeitliche Begrenzung seiner Amtszeit abgeschafft, was de facto unbegrenzte politische
Amtszeiten ermoglicht. Xi Jinping hat derzeit drei Titel inne: Generalsekretar der Kommunistischen Partei, Vorsitzender der
Zentralen Militarkommission und Prasident. Es wird erwartet, dass er die ersten beiden Titel auf dem Parteikongress und die
Prasidentschaft auf dem jahrlichen Nationalen Volkskongress im Marz 2023 erneuert.

Der Standige Ausschuss

Im derzeit siebenkopfigen Standigen Ausschuss werden mindestens zwei Sitze frei, wenn Xi die traditionelle Altersgrenze
von 68 Jahren fir Beamte (mit Ausnahme seiner selbst) durchsetzt. Er braucht mindestens drei Verbindete, um sich eine
Mehrheit in dem Gremium zu sichern, das die Angelegenheiten von fast einem Flnftel der Weltbevolkerung regelt. Unter
den verschiedenen personellen Veranderungen, die sich besonders auf die Wirtschaft und die Finanzmarkte auswirken,
stechen diese beiden hervor:

Premier Li Kegiangs Amtszeit endet. Die Wahl seines Nachfolgers ist wichtig, da er das Vertrauen der Wirtschafts- und
Finanzmarktgemeinschaft genieflt. Es besteht jedoch die Moglichkeit, dass er den Staffelstab des Ministerprasidenten
weitergibt, aber im Standigen Ausschuss in einem anderen Amt bleibt. Die Anleger werden sich darauf konzentrieren, ob der
Nachfolger eher reform- und marktorientiert ist oder ob er eher an traditionellen Denkweisen festhalt (Reformen versus
politische Kontinuitat). Da es sich um ein staatliches Amt handelt, wird er erst auf dem Nationalen Volkskongress im Marz
2023 formell bestatigt werden.

Vizepremier Liu He' Amtszeit endet ebenfalls, was erhebliche Auswirkungen haben konnte. Seine Nachfolge konnte einen
wesentlichen Einfluss auf Chinas wirtschaftspolitisches Denken und Handeln haben. Liu He leitet auch das Generalblro des
Zentralkomitees fur Finanz- und Wirtschaftsfragen (CFEA), die hochste Arbeitsgruppe der KPC fur Wirtschaftsfragen. Er ist
auch Vorsitzender des Ausschusses fur Finanzstabilitat beim Staatsrat, der die Koordinierung zwischen den
Regulierungsbehorden tberwacht. Nicht zuletzt leitete er Chinas Team wahrend der Handelsstreitigkeiten zwischen den USA
und China.

Sowohl der Gouverneur der Zentralbank (PBoC), Yi Gang, als auch der Vorsitzende der China Banking Insurance
Regulatory Commission (CBIRC), Guo Shuging, konnten eine weitere Amtszeit antreten, oder eben auch nicht. Beide
Entscheidungen sind angesichts der aktuellen Herausforderungen bei der Finanzierung der notwendigen Umstrukturierung
des Immobiliensektors und der potenziellen Unsicherheit Gber kiinftige RegulierungsmaBnahmen nach den einschneidenden
MaBnahmen in den vergangen Jahren, insbesondere im Internet- und Bildungssektor, fur die Anleger offensichtlich wichtig.

1.2. Der politische Kalender diirfte auch nach dem Parteitag interessant bleiben

Wahrend unmittelbar nach dem Parteitag kaum mehr als die personellen Umbesetzungen bekannt sein durften, gibt es im
November und Dezember wichtige Ereignisse zu beobachten. Kurz nach dem Parteitag wird das erste neue Politburo
zusammentreten. In Anbetracht der groen Unsicherheit Uber die Aussichten fur das Wirtschaftswachstum konnte die
zentrale Wirtschaftskonferenz im Dezember wichtige Hinweise geben. Im ersten Quartal 2023 werden der Nationale
Volkskongress und der Zentrale Wirtschaftsausschuss (siehe Tabelle) wichtige Leitlinien fir die nachsten fiinf Jahre festlegen.
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Die wichtigsten Termine nach dem Kommunistischen Partei Kongress

Datum Ereignis Kommentar

Start des 20. Kongress der Abschluss: 22. Oktober. Kongress wahlt das Zentralkomitee
Kommunistischen Partei Chinas

16. Oktober 2022 Generalsekretar Xi gibt einen ausfihrlichen Bericht uber die
Politischer Berichtdes Errungenschaften der Partei in den letzten 5 Jahren ab und legt Strategien fur
Generalsekretars die kommenden Jahre fest

1 Plenum des 20 Zentralkomitees des Parteikongresses (ca. 200 Vollmitglieder und 170
23. Oktober 2022 P.artei—Kon resseé stellvertretende Mitglieder), halt das erste Plenum ab, um das Politbiro (25
9 Mitglieder) und seinen Standigen Ausschuss (7-9 Mitglieder) zu wahlen

Oktober 2022 Politbiiro- Meeting Maoglicherweise weitere Hinweise zur Wirtschaftspolitik
Novernber 2022 Nationwide Financial Work
Conference
Anfang Dezember 2022 Politblro-Meeting Politischer Ausblick auf 2023, Vorbereitung auf CEWC
Findet am Ende eines jeden Jahres statt. Wichtigstes Treffen fiur die
Mitte Dezernber 2022 Central Economic Work chinesische Wirtschaft. Die Spitzenpolitiker der Kommunistischen Partei
Conference (CEWC) Chinas erortern ausfuhrlich die politischen Prioritaten und Ziele fur das

nachste Jahr

Februar 2023 2. Ple.num des 20. Diskussion Uber die Neubesetzung der Regierungsposten
Partei-Kongresses

Neubesetzung von Partei- und Regierungsamtern nach den beiden Tagungen
im Marz 2023 abgeschlossen. Nach der Klarung von Personalfragen wird das
Zentralkomitee der Partei in den kommenden funf Jahren Plenumssitzungen
abhalten (Themen von Wirtschaftspolitik und Reformen bis hin zur
Parteifuhrung).

National People Congress and

Marz 2023 CPPC

Okt. / Nov. 2023 3. Plenum des 20. Dokumente zur Politik/Institutionelle Gestaltung/Reformen
Partei-Kongresses

Quellen: Goldman Sachs, Xinhua, DWS Investment GmbH; Stand: Oktober 2022

2 / Ausblick: Chinas politische Fuhrung steht vor
beispiellosen wirtschaftlichen Herausforderungen

2.1. Kurzfristig zu l6sende Probleme: Neukalibrierung der Covid-Politik und Unterstiitzung des
Immobiliensektors

Der politische Bericht, den Generalsekretar Xi Jinping vorlegen wird, wird eine Blaupause fur China fur die nachsten finf
Jahre und bis 2035 zeichnen. Die politischen Unsicherheiten konnten nach dem Parteitag abnehmen, da sich Peking wieder
auf die wirtschaftliche Entwicklung konzentrieren dirfte. Insbesondere besteht die Hoffnung auf weitere Verbesserungen bei
der Umsetzung der Politik. Die Hoffnung auf eine baldige Flexibilisierung der Covid-Strategie sind mit den jlungsten
Verlautbarungen erloschen. Die meisten Beobachter rechnen erst nach dem Nationalen Parteitag im Marz nachsten Jahres
mit einer deutlichen Abkehr von der strikten Politik. Eine weitere Dringlichkeit ergibt sich aus der Krise des Immobiliensektors;
das neue Wirtschaftsteam wird wahrscheinlich einen ganzheitlichen Ansatz zur Bewaltigung dieser Probleme prasentieren,
inklusive einiger neuer StitzungsmafBnahmen.

Die Covid-Politik ist angesichts der Unpopularitat der strengen MalBnahmen innenpolitisch ein heikles Thema, aber auch
entscheidend fur die Wirtschaftsaussichten und die Entscheidungen der in- und auslandischen Unternehmen. Anders als in
den friheren Phasen der Pandemie betreffen die wirtschaftlichen Schaden der Covid-Beschrankungsmafnahmen vor allem
den Dienstleistungssektor und dampfen die Konsumnachfrage erheblich. Zusammen mit dem anhaltenden Druck auf die
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privaten Ausgaben durch die Immobilienkrise gibt es gentigend Anreize, die strikte Covid-Politik anzupassen. Erwarten kann
man mehr Flexibilitat und Pragmatismus, wenn auch nicht unmittelbar nach dem Kongress, sondern eher schrittweise, im
Einklang mit den Fortschritten bei den chinesischen mRNA-Impfstoffen und héheren Impfraten (v.a. Boosterimpfungen der
alteren Generation) und in der medizinischen Behandlung der Erkrankten.

Die politisch und wirtschaftlich schwersten Entscheidungen betreffen den Immobiliensektor. Grund ist der Zielkonflikt
zwischen notwendiger Umstrukturierung, Verringerung der Schulden und Verkleinerung des Sektors einerseits und der
Verhinderung von Systemkrisen und der Verringerung grofRerer Ansteckungseffekte auf die Realwirtschaft andererseits. Das
Problem ist nicht nur wirtschaftlich dringlich, sondern hat auch soziale Auswirkungen, wie die "ungewohnlichen" Streiks der
Hypothekenzahler im Frihsommer gezeigt haben. Immerhin sind 90 Prozent der Bevolkerung Immobilienbesitzer. Der
Immobiliensektor einschliellich der damit verbundenen Dienstleistungen macht 25-30 Prozent des Bruttoinlandsprodukt aus
und stellt etwa die Halfte des Vermaogens des privaten Sektors dar.

2.2. Strukturelle innenpolitische Veranderungen und Geopolitik

Der politische Bericht von Prasident Xi wird wahrscheinlich die wichtigsten Errungenschaften hervorheben, zum Beispiel,
dass China auf dem Weg ist, die amerikanische Wirtschaft in etwa einem Jahrzehnt zu Uberholen. Im Inland hat er bereits
den Sieg Uber die extreme Armut erklart (Menschen, die weniger als 11 Yuan pro Tag verdienen). Die Fortschritte im Bereich
des Wohlstands lassen sich auch daran ablesen, dass das chinesische Pro-Kopf-Einkommen 2021 erstmals den
Weltdurchschnitt Gbertroffen hat.

Das Chinesische pro Kopf BIP ubertraf 2021 erstmals den weltweiten Durchschnitt
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Quellen: Refinitiv Datastream, Word Bank, DWS Investment GmbH; Stand: 10.2022

Wahrend bis vor kurzem die Steigerung des Einkommens das Hauptziel der Politik war, verlagerte sich der Schwerpunkt
bereits vor zwei Jahren auf das Ziel ,common prosperity’. Damit ist die bessere Verteilung des Wohlstandes und die Korrektur
von Ungleichgewichten im Sozialsystem gemeint. Common prosperity wird wahrscheinlich als ein wichtiges langfristiges Ziel
beibehalten werden. Die Kommunikation Uber Einzelheiten im Anschluss an den Kongress wird genau beobachtet werden,
da das Thema in den vergangenen zwei Jahren Ausldser flir weitreichende Regulierungsmalnahmen war (Verringerung des
Einflusses/Machtmissbrauchs von Internetunternehmen, Verbesserung der Datensicherheit, der Arbeitsbedingungen, der
Bezahlbarkeit von Bildung und anderes). Auch wenn die Kommunikation darauf hindeutet, dass die einschneidendsten
Malnahmen vorbei sind, lohnt es sich, die Kommunikation der nachsten Runde dieser Malinahmen zu beachten.
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Angesichts der vielfaltigen Herausforderungen fir die chinesische Wirtschaft ist Stabilitat das wichtigste Ziel. Die
unvermeidliche Umstrukturierung, Entschuldung und Verkleinerung des Immobiliensektors machen es notwendig, neue
Wachstumssektoren zu finden und zu fordern. Der private Konsum tragt ebenfalls weniger als in der Vergangenheit zum
Wachstum bei, angesichts der Covid-Restriktionen, hartnackig hohen Arbeitslosigkeit und der Auswirkungen der
Immobilienmisere. Aus sozialen Gesichtspunkten ist insbesondere die hohe Jugendarbeitslosigkeit eine Sorge. Auch nach
Bericksichtigung der Ublichen Saisonmuster (Studienabganger im Sommer) bleibt ein hohes Niveau an Arbeitslosigkeit, das
zumindest teilweise strukturell bedingt ist, weil die grofRen Technologieunternehmen die Beschaftigung zurtckfahren.

Arbeitslosigkeit der stadtischen Erwerbsbevolkerung im entsprechenden Alterssegment
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Quellen: China National Bureau of Statistics, Haver Analytics, DWS Investment GmbH; Stand: 10.2022

Nicht zuletzt stellt die Geopolitik eine groRe Herausforderung fir China dar. Jeder Hinweis auf klinftige aulRenpolitische Ziele
ist hier von grofRem Interesse. Die Beziehungen zwischen den USA und China haben sich in den letzten Jahren erheblich
verschlechtert und durften wahrscheinlich noch komplizierter werden. Einiges spricht dafur, dass die Spannungen zwischen
beiden Landern weiter eskalieren und die militarische Aufristung auf beiden Seiten vorantreibt. Gleichzeitig bleibt China
jedoch ein auBerst wichtiger Handelspartner fur die meisten Schwellenlander und viele Industrielander. Die Hoffnung, dass
nach der Klarung der wichtigsten politischen Entscheidungen in China Raum fur eine Verbesserung der AufRenbeziehungen
bleibt, dirfte optimistisch sein.
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Glossar

Bruttoinlandsprodukt (BIP)
Gesamtwert aller Waren und Dienstleistungen, die innerhalb eines Jahres in einer Volkswirtschaft erwirtschaftet werden

Chinesische Volksbank
Notenbank der Volksrepublik China

Chinesischer Yuan (CNY)
Geldeinheit der chinesischen Wahrung Renminbi (RMB)

Developed Markets (DM)
Markt, der in Bezug auf seine Wirtschaft und Kapitalmarkte voll entwickelt ist

Nationalkongress der Kommunistischen Partei Chinas (KPC)

Das hochste Fuhrungsgremium der KPC. Er ist nicht zu verwechseln mit dem Nationalen Volkskongress, der Legislativen Chinas, die jedes
Jahr im Frihjahr zusammentritt. Die KPC tritt in der Regel alle finf Jahre zusammen und wird vom Zentralkomitee einberufen. Er hort die
Berichte des Zentralkomitees und der Zentralen Kommission fir Disziplinaraufsicht (CCDI), diskutiert und entscheidet tber wichtige Fragen
und Uberarbeitet die Parteisatzung (falls vorhanden). Er wahlt auch die Mitglieder des Zentralkomitees.

Generalsekretar
Die ranghdchste Person innerhalb der Kommunistischen Partei Chinas.

Politburo
Bestehend aus 22 Vollmitgliedern (einschlieRlich der Mitglieder des Standigen Ausschusses des Politbliros). Es berat im Laufe des Jahres
Uber die Wirtschaft.

Standiger Ausschuss des Politburos
Das machtigste Entscheidungsgremium in China, das aus sieben Mitgliedern besteht.

Nationale Finanzarbeitskonferenz (NFWC)
Tagt zweimal im Jahrzehnt. Es wird erwartet, dass die NFWC den Entwicklungspfad des chinesischen Finanzsektors in den nachsten funf
Jahren festlegt und den Ton fur die nachste Serie von groen Finanzreformen angibt.

Zentrale Wirtschaftliche Arbeitskonferenz (CEWC)
Fidndet am Ende eines jeden Jahres statt und konnte das wichtigste Treffen fur die chinesische Wirtschaft sein. Die Spitzenpolitiker der
KPCh erortern ausfuhrlich die politischen Ziele und Prioritaten fur das nachste Jahr.

Nationaler Volkskongress

Wird in der Regel jedes Jahr im Marz einberufen. Er ist das hochste Organ des Staates. Die Delegierten werden aus den Provinzen, autono-
men Regionen und Gemeinden gewahlt. Der Nationale Volkskongress kann die chinesische Verfassung andern, den Prasidenten und den
Vizeprasidenten Chinas wahlen, den Vorsitzenden des Staatsrats bestimmen, den Haushalt genehmigen, Gesetze erlassen und ist mit wei-
teren Aufgaben betraut.
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Wichtige Hinweise
Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung.

DWS ist der Markenname unter dem die DWS Group GmbH & Co. KGaA und ihre Tochtergesellschaften ihre Geschafte betreiben. Die jeweils verantwortlichen rechtlichen Einheiten, die
Kunden Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in den entsprechenden Vertragen, Verkaufsunterlagen oder sonstigen Produktinformationen benannt.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar.
Alle MeinungsauBerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankundigung andern kann.

Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir die zukunftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen,
die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen.

Wertentwicklungen der Vergangenheit, [simuliert oder tatsachlich realisiert], sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen gentigen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und An-
lagestrategieempfehlungen und unterliegen keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung solcher Empfehlungen. Die Vervielfaltigung, Veroffentlichung sowie die Weitergabe des
Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.

Dieses Dokument und die in ihm enthaltenen Informationendirfen nur in solchen Staaten verbreitet oder veroffentlicht werden, in denen dies nach den jeweils anwendbaren Rechtsvor-
schriften zulassig ist. So darf dieses Dokument weder innerhalb der USA, noch an oder fir Rechnung von US-Personen oder in den USA anséassigen Personen direkt oder indirekt vertrieben
werden.

DWS Investment GmbH 2022

Bei Zitaten wird um Quellenangabe gebeten.
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