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m Christian Hofmann lebt seit vielen Jahren
in Beijing und leitet das Biiro der Miinchner
Vermogensverwaltung FIVV AG in der
chinesischen Hauptstadt. Gemeinsam mit
seinem Team betreut er den Fonds
FIVV-Aktien-China-Select-Ul (WKN: AOJELL)
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»Weltweite Verkaufspanik durch China-
Crash” und ,Schanghai schockt die Welt-
markte”, titelten Deutschlands fithrende
Wirtschaftsblatter nach der heftigen Kor-
rektur an Chinas Inlandsbérsen vom 27.
Februar. Dabei galten die Mirkte in Shang-
hai und Shenzhen noch bis vor Kurzem als
absolute Exoten und Titelgeschichten, ge-
schweige denn der Ansto8 zu weltweiter
Borsenpanik, ware ihnen nicht zuzutrauen
gewesen!

Am ,Schwarzen Dienstag” hingegen wa-
ren die chinesischen Mdrkte in den Kopfen
der Anleger auf einen Schlag in das welt-
weite Finanzsystem integriert und brach-
ten es zum Beben. Und das obwohl gerade
die Kursentwicklungen der vergangenen
Wochen einmal mehr die weitgehende Iso-
liertheit der Inlandsmérkte in Shanghai und
Shenzhen verdeutlicht hatten.

Wihrend der Index der in Hongkong ge-
handelten H-Aktien seit Jahresanfang seit-
warts tendierte, prasentierten sich die In-
landsborsen selbstbewusst und hatten erst
am Tag vor der Korrektur ein neues Allzeit-
hoch markiert.

Internationale institutionelle Investoren
durfen im Rahmen des so genannten Qua-
lified Foreign Institutional Investor, kurz
QFll-Programms, mittlerweile 10 Milliar-
den US-Dollar an den chinesischen In-
landsmarkten bewegen. Im Vergleich zu ei-
ner Gesamtmarktkapitalisierung der bei-
den Borsenplétze von tiber 1.000 Milliar-

den US-Dollar ist dies aber gering. Die do-
minanten Akteure bleiben chinesische In-
stitute und Privatinvestoren. Auf deren Situ-
ation wirkt sich die sehr eingeschriankte
Konvertierbarkeit der chinesischen Wah-
rung gleich in zweifacher Hinsicht aus:
Zum Einen erfordert das, seitens der chine-
sischen Regierung gewtinschte, moderate
Aufwertungstempo des chinesischen Ren-
minbi fortlaufende Eingriffe der chinesi-
schen Zentralbank. Der Ankauf inter-
nationaler Devisen, allen voran des US-
Dollar, erhoht dabei die inldndische Geld-
menge. Diesen Effekt versucht man durch
die Ausgabe so genannter Sterilisations-
bonds in Verbindung mit héheren Min-
destreservevorschriften im chinesischen
Bankensystem zu begrenzen. Geht man
allerdings davon aus, dass lediglich 70-
80% der Deviseninterventionen erfolg-
reich sterilisiert werden, ist die signifikante
Geldmengen- und Kreditausweitung der
letzten Jahre leicht zu erklaren.

Dass die Inflationsraten dabei seit gerau-
mer Zeit auf niedrigem Niveau verharren,
ist vor allem Ausdruck eines sehr elasti-
schen Arbeitsangebots und staatlich admi-
nistrierter Preise.

Die Rallye der chinesischen Inlandsbor-
sen findet also in einem, selbst gemessen
an den derzeitigen internationalen Stan-
dards, sehr liquiden Umfeld statt. Zum
Zweiten, ebenfalls eine Folge strikter Kapi-
talverkehrskontrollen, ist das Anlageuni-
versum chinesischer Investoren sehr einge-
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schrankt und de facto auf die Alternativen
Sparbuch, Immobilien und inldandische Ak-
tien begrenzt. Die verhaltene Giiterpreis-
entwicklung ist deshalb nur eine Seite der
Medaille; eine Inflation der Vermogens-
werte, die sich in den vergangenen Jahren
insbesondere am chinesischen Immobilien-
markt gezeigt hat, die andere. Die Inlands-
borsen haben, ausgelost durch langst tiber-
fallige und sehr wichtige Reformen, spate-
stens seit der beeindruckenden Rallye des
vergangenen Jahres das Interesse einer brei-
ten Anlegerschaft geweckt. Viele der Privat-
investoren schrecken nach den Erfahrungen
der langen Barenjahre allerdings vor direk-
ten Engagements in Einzeltitel zurtick und
beteiligen sich an neu aufgelegten Aktien-
fonds, von denen nicht wenige nach einem
einfachen Giellkannenprinzip investieren.

Seitwiirts, héhere Volatilitit und leichte
Indexgewinne bis zum Jahresende lauten
derzeit viele der Prognosen zum
chinesischen Markt in 2007

Neben den genannten Faktoren spricht
auch auf politischer Seite Vieles fiir einen
weiter intakten Aufwartstrend an Chinas In-
landsborsen. Das Management der chine-
sischen Aufsichtsbehérde CSRC (China Se-
curities Regulatory Commission) interpre-
tiert die erfolgreichen Reformen und die
Wiederbelebung der Markte seit 2005
nicht zuletzt als personlichen Erfolg, der
sich fortsetzen soll. Gleichzeitig 6ffnet ein
optimistisches Borsenumfeld der SASAC
(State Assets Supervision and Administra-
tion Commission), als Verwalterin staat-
licher Unternehmen und Vermogenswerte,
wichtige Finanzierungskandle durch Lis-
tings und Kapitalerhhungen. Anktindigun-
gen Uber eine Verscharfung des regulatori-
schen Umfelds, wie sie kurz vor Beginn der
Korrektur zu vernehmen waren, sind also
vor allem der Versuch den Boom zu kon-
trollieren. An einem vorzeitigen Ende der
Aufwartsbewegung hat Chinas Fiihrung si-
cherlich kein Interesse.

A-Aktien iiberbewertet

Unter fundamentalen Gesichtspunkten ist
aktuell dennoch von einem Engagement
am chinesischen Inlandsmarkt abzuraten.
Bei einem durchschnittlichen KGV von 39
hat der Hohenflug der Indizes in Shanghai
und Shenzhen die Preisaufschldge chinesi-
scher A-Aktien im Vergleich zu den in
Hong Kong gelisteten H-Aktien derselben
Unternehmen erneut anschwellen lassen.
Priamien von 60-70% (ber den, identische
Vermogenswerte verbriefenden, Hong Kon-
ger H-Aktien eines Unternehmens sind der-
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zeit keine Seltenheit mehr. Neben der Dy-
namik an den chinesischen Inlandsborsen
verdeutlicht die aktuelle Situation deshalb
insbesondere die Wichtigkeit eines aktiven
Portfoliomanagements zwischen den chi-
nesischen Markten. So weisen neben dem
Hong Konger Small- und Mid-Cap Bereich
alternative Borsenpldtze, allen voran Sin-
gapur, eine Vielzahl aussichtsreicher chi-
nesischer Listings mit moderaten Bewer-
tungen auf.

Mittel- bis langfristig konnte dartiber hin-
aus ein anderer, elementarer Trend die In-
vestorenschaft in seinen Bann ziehen: Das
Zusammenwachsen der chinesischen Bor-
senpldtze! Denn wéhrend mit dem QFII-
Programm ein Kanal zur kontrollierten Par-
tizipation internationaler Investoren an den
chinesischen Inlandsmarkten geschaffen
wurde, konnte die Erweiterung des korres-
pondierenden Qualified Domestic Institu-
tional Investor, kurz QDII-Programms, neue
Horizonte in dieser Richtung &ffnen. Kon-
trollierte Kapitalabflisse sind durchaus im
Sinne der chinesischen Fihrung, verrin-
gern sie doch im Rahmen des genannten
Mechanismus den Druck am Geld- und
Devisenmarkt und ermoglichen Diversifi-
kationseffekte durch die Einbeziehung inter-
nationaler Mdrkte. Seit seiner Initiierung im
Juli 2006 wurden im Rahmen des QDII-
Programm Quoten in Hohe von 20 Milliar-
den US-Dollar an inldndische Banken und
Versicherungen vergeben, wobei sich die
zugelassenen Investments derzeit auf den
Anleihen- und Geldmarkt beschranken.
Sollten diese Regularien in Zukunft einmal
um die Anlageklasse Aktien erweitert wer-
den, widre das Segment der Hong Konger
H-Aktien der erste logische Schritt.
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m Entsprechend der Marktenge werden Unter-
nehmen an den Inlandsbérsen (A-Aktien) er-
heblich hoher bewertet als an anderen Bérsen-
platzen wie zum Beispiel Hong Kong.

e Im Jahr 2007 muissen wir an der Erwei-
terung des Konsums der Bevolkerung, ins-
besondere des der Bauern, festhalten und
noch groBere Anstrengungen unterneh-
men, um das Einkommensniveau und die
Konsumfahigkeit der Bauern und der ein-
kommensschwachen Stadtbewohner zu

steigern.”*

e Zhang Yutai, stellvertretender Direktor
des Forschungszentrums fiir Entwick-
lung beim Staatsrat, sagt voraus, dass
das Einzelhandelsvolumen 2007 um
13% gegentiber 2006 steigen werde.

e LautMa Rong, Professor fiir Soziologie
an der Peking-Universitat, zdhlen im
Rahmen der Kriterien der chinesischen
Regierung bereits etwa 20% der chinesi-
schen Haushalte zur Mittelklasse. Die
Mittelschicht wird aus Menschen der Al-
tersgruppe von 30-45 Jahren, die mei-
sten mit Universititsabschluss, definiert.

o
oo
@
@
[a]

e Einem Bericht des Rates der Edelstein-
industrie zufolge betrug der Juwelenver-
brauch in China im Jahr 2006 140 Mrd.
Yuan. Damit rangiert China nach den
USA weltweit an zweiter Stelle. Der Ver-
kauf von Goldschmuck erreichte 241,4 t
im Wert von etwa 45 Mrd. Yuan, was
China zum drittgrofiten Goldverbrau-
cher nach Indien und den USA macht.
Obwohl der Verbrauch von Schmuck in
China erheblich ist, befindet sich der
Pro-Kopf-Verbrauch noch auf einem
niedrigen Niveau. Der Pro-Kopf-Gold-
verbrauch betragt nur 0,16 g, bei weitem
geringer als der Weltdurchschnitt von
0,70 g. Der Diamantenverbrauch betrug
30 Mrd. Yuan, Rang 5 im Weltmalstab.

* Staatsprésident Hu Jintao/Zentrale Wirtschaftskonferenz 12/06
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