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e Chinaen VS laten goede wil zien, met nieuwe onderhandelingen in zicht
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¢ ‘Koude Oorlog’ 2.0: VS en China veel sterker verweven dan VS en USSR toen
e Macrodata over augustus laten zien dat groeimomentum verder is verzwakt

e Kans is aanzienlijk dat Beijing meer gerichte steunmaatregelen gaat nemen

China en VS laten iets van goede wil zien, met nieuwe gesprekken aan de horizon ...
Hoewel de trend er één is van escalatie, zien we recentelijk dat zowel China als de VS
wat signalen van goede wil afgeven. Het was China dat aangaf de laatste acties van de
VS niet te zullen vergelden en op zoek te gaan naar een verlaging van tarieven. Voor een
aantal Amerikaanse producten, waarover in 2018 invoertarieven van 25% waren
ingevoerd, stond China vorige week dan ook vrijstellingen toe. Ook gaf Beijing aan te
overwegen om toch de invoer van bepaalde Amerikaanse landbouwproducten mogelijk te
maken, waaronder soja en varkensvlees. Verder heeft de Chinese centrale bank (PBoC)
de laatste weken de spilkoers van de yuan ten opzichte van de dollar wat sterker
vastgesteld. De marktkoers van de yuan is sinds 3 september met zo’'n 1,5% gestegen ten
opzichte van de dollar (het lijkt er op dat deze week vooralsnog weer wat verzwakking
plaatsvindt). President Trump reageerde vorige week door de recente verhoging van het
invoertarief (van 25% naar 30%) over USD 250 mld aan invoer uit China met twee weken
uit te stellen, naar 15 oktober. Daarmee vindt deze verhoging pas plaats na de 70°
verjaardag van de Chinese Communistische Partij op 1 oktober.

Handelsconflict leidt tot ineenstorting handel VS-China Yuan wint wat terrein terug ten opzichte van dollar
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... ha een escalatie van spanningen gedurende de zomer

Overigens zijn deze recente gebaren van goede wil niet meer dan een draai in het conflict,
dat gedurende 2018 en vooral sinds mei 2019 sterk is geéscaleerd. De tweede wapen-
stilstand tussen de presidenten Trump en Xi die eind juni werd overeengekomen had
maar een heel korte levensduur, waarna het conflict oplaaide. In de afgelopen maanden
voerden de VS nieuwe tarieven in over circa USD 300 mid aan invoer uit China
(gefaseerd, per 1 september en 15 december). Nadat Beijing vergeldingsmaatregelen trof
werden deze tarieven verhoogd en ook heeft China officieel het predikaat van ‘wisselkoer-
manipulator’ gekregen. Verder riep Trump in een tweet Amerikaanse ondernemingen op
om China te mijden en legde hij een verband tussen het hervatten van onderhandelingen
en de Chinese reactie op de toenemende spanningen in Hongkong. China heeft als
reactie ook nieuwe tarieven ingevoerd, waaronder het opnieuw invoeren van een 25%
tarief op Amerikaanse auto’s, en stond in de zomer toe dat de Chinese munt voor het
eerst sinds 2008 het ‘psychologische’ niveau van 7 yuan per dollar doorbrak.

Schade al aangericht: ‘deelakkoord’ brengt geen einde aan strategische strijd
Zoals we eerder uitlegden heeft de door het conflict tussen de VS en China aangerichte
schade zich al gemanifesteerd in een wereldwijde daling van het ondernemersvertrouwen
en een vertraging van de industriéle activiteit, de wereldhandel en de wereldgroei. Het
conflict heeft sinds vorig jaar ook voor een forse tegenwind gezorgd voor de Chinese
economie. Er komen ook steeds meer signalen dat de Amerikaanse economie er door
wordt geraakt. Sleutelvraag blijft of, nu er meer tekenen van afkoeling zijn, de afweging in
Washington en Beijing ten aanzien van de voor- en nadelen van een soort interimakkoord
gaat veranderen. Maar zelfs als er zo’n deelakkoord wordt gesloten, denken we dat de
strategische spanningen tussen de beide grootmachten nog jaren zullen voortslepen, met
name op het technologievlak.

Effect handelsconflict wordt breed gevoeld ‘Koude Oorlog’ 2.0: VS-China meer verbonden dan VS-SU
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‘Koude Oorlog 2.0”: VS en China veel sterker verweven dan VS en Sovjet-Unie toen
Ten aanzien van het conflict wordt er soms wel gesproken van een nieuwe Koude Oorlog.
De Amerikaanse adviseur van de president Kudlow noemde deze term onlangs nog. Er is
immers opnieuw sprake van een strategische concurrentie tussen twee grootmachten met
verschillende modellen: het marktkapitalistische, democratische Amerika versus het
staatskapitalistische, niet-democratische China. Toch is er een groot verschil tussen de
voormalige Koude Oorlog tussen de VS en de Sovjet-Unie en het huidige conflict. De VS
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en de Sovjet-Unie zijn namelijk nooit erg verweven geweest. Het aandeel van de Sovjet-
Unie, en daarna het Gemenebest van Onafhankelijke Staten, in de totale handel (invoer
en uitvoer) van de VS is nooit boven de 2% uitgekomen. Dat ligt bij China wel anders.
Veel Amerikaanse bedrijven hebben China als een productiehub gekozen. Daarmee is het
aandeel van China in de Amerikaanse handel in de loop der jaren gestegen tot zo’'n 15%.
In dat opzicht ligt een vergelijking met de technologische opkomst van Japan in de jaren
‘80 meer voor de hand. Het aandeel van Japan in de Amerikaanse handel was op het
hoogtepunt zo’n 20%. Wel was het Japanse model meer vergelijkbaar met dat van de VS
en Japan was nooit in de race om de grootste economie ter wereld te worden. Dit alles
verklaart ook waarom de escalatie van de spanningen tussen de VS en China en de
ontkoppeling van beide economieén zo'n groot effect heeft op de wereldeconomie en op
de (versnelling van een) verschuiving van aanbodketens.

Macrodata over augustus wijzen op aanhoudende zwakte, ...

De zwakke Chinese data over juli waren deels een correctie op de sterke junicijfers. De
‘consensus’ ging dan ook uit van enig herstel in augustus. Augustus startte inderdaad
veelbelovend. De ‘officiéle’ PMI's duidden op stabilisatie, maar Caixin’s PMI’s lieten een
duidelijke verbetering zien (de samengestelde index kwam uit 51,6, het hoogste niveau in
vier maanden). Dat weerspiegelt het feit dat de stimuleringsmaatregelen van de Chinese
overheid vooral gericht zijn op de private sector (inclusief het MKB), die in de indices van
Caixin beter vertegenwoordigd zijn. Echter, de macro data die in de loop van augustus
werden gepubliceerd waren over het algemeen teleurstellend. De cijfers over de
buitenlandse handel bleven zwak, zowel de uitvoer (-1,0% j-0-j) als de invoer (-5,6% j-0-j).
Deze zwakte wordt met name door het handelsconflict verklaard: de bilaterale handel
tussen de VS en China is in elkaar gestort. Toch speelt ook een verzwakking van de
externe en de binnenlandse vraag een rol.

Groeiraming Bloomberg laagste sinds kredietcrisis Beleid van gerichte verruiming gaat door
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De macrodata over augustus die op 16 september werden gepubliceerd vielen ook flink
tegen. De groei van de industriéle productie daalde naar 4,4% j-o-j (juli: 4,8%, consensus:
5,2%), het laagste tempo in 17,5 jaar. De groei van de detailhandelsverkopen daalde naar
het laagste tempo in vier maanden (7,5% j-o-j versus 7,6% in juli; consensus: 7,9%). De
investeringsgroei sinds de start van het kalenderjaar viel terug tot 5,5% j-o-j (juli en
consensus: 5,7%) en bereikte daarmee het laagste niveau in de afgelopen twaalf
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maanden. Al met al viel de maandelijkse bbp-groeiraming van Bloomberg terug tot 5,8% j-
0-j (juli: 6,0%), het laatste cijfer sinds de mondiale kredietcrisis.

... en dat brengt meer gerichte steunmaatregelen dichterbij

In de afgelopen weken heeft Beijing meer gerichte, stapsgewijze maatregelen genomen
om de aanzwellende tegenwind vanuit het conflict met de VS te compenseren. Vorige
maand presenteerde de PBoC een aanpassing van de monetaire gereedschapskist, in
een poging het monetaire transmissiemechanisme te verbeteren en ruimte te scheppen
voor banken om hun rentetarieven te verlagen. Begin september kondigde de State
Council aan dat er meer stimulus in aantocht is, onder meer via verlagingen van de
bancaire reservevereisten (RRR’s) en door quota voor de uitgifte van speciale obligaties
van lagere overheid ter financiering van infrastructuurprojecten naar voren te halen. Op 6
september meldde de PBoC dat de RRR’s nog eens met 50 bp zouden worden verlaagd,
in lijn met onze verwachting. De centrale bank heeft de RRR’s dit jaar nu cumulatief met
150 bp verlaagd en met 400 bp sinds maart 2018. De PBoC kwam ook met een specifieke
RRR-verlaging van 100 bp voor bepaalde city commercial banks, die relatief veel krediet
verstrekken aan het MKB. De kredietverleningsdata over augustus lieten inderdaad
herstel zien, met de groei van M1 (viel terug tot 3,4% j-0-j) als uitzondering. Al met al
verwachten we dat de PBoC doorgaat met verlagingen van RRR’s en rentetarieven. Ook
verwachten we aanvullende maatregelen gericht op het creéren van meer ruimte voor
lagere overheden om infrastructurele bestedingen op te voeren.

Hoofdindicatoren economie China

2016 2017 2018 2019e 2020e
Bbp (% j-0-j) 6.7 6.8 6.6 6.2 5.8
Inflatie (% j-o-j) 21 15 1.9 25 25
Overheidssaldo (% bbp) -3.8 -3.8 -4.2 -4.5 -4.5
Overheidsschuld (% bbp) 16 17 15 19 22
Lopende rekening (% bbp) 1.8 16 0.4 0.0 0.0
Investeringsquote (% bbp) 43 43 43 42 42
Spaarquote (% bbp) 45.9 46.3 45.2 445 43.4
USD/CNY (ultimo) 6.95 6.51 6.85 7.2 75
EUR/CNY (ultimo) 7.33 7.82 7.85 8.1 8.6

Economische groei, inflatie, overheidssaldo en lopende rekening voor 2018 en 2019 zijn afgeronde getallen,
Bron: EIU, ABN AMRO Economisch Bureau
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