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INTERVIEW MIT EINEM INVESTOR

»Kampf mit harten Bandagen*

Smart Investor erfihrt im Gesprdch mit Christian Hofmann, Berater des Fonds ,, FIVV-
Aktien-China-Select-Ul“, wie die Bérsenblase in China entstand und wie rational die

Chinesen mit dem Hype umgehen

Smart Investor: Wie nimmt man als Auslander den rapiden Wan-
del in China wahr?

Hofmann: Als ein Wechselbad der Gefiihle! Der Dynamik, mit der
sich insbesondere die grofden Metropolen verandern, kann man
sich schlief3lich kaum entziehen. Gleichzeitig sind die glitzernden
Fassaden aber nur ein kleiner Teil einer grofden Geschichte. Rich-
tig interessant wird China erst, wenn man hinter diese blickt und
beginnt das — gerade Auslandern gegeniiber sehr verschlossene —
System zu verstehen. Diese Erfahrungen tragen nicht zuletzt
auch dazu bei, unsere eigenen Werte und liberale Gesellschafts-
ordnung mehr wertzuschatzen.

Smart Investor: Wie schafft es China dann, seine Mammut-Aufga-
ben in den Griff zu bekommen?

Hofmann: Bislang hat sich China vor allem einer konsequenten In-
dustrialisierungsstrategie bedient. In Sachen Umwelt und sozia-
ler Ausgleich fordert die Fokussierung auf rein quantitatives
Wachstum allerdings ihren Tribut und die Zentralregierung steht
unter enormem Handlungsdruck — nicht umsonst steht der aktuel-
le Fiinfjahresplan unter der Uberschrift ,Schaffung einer harmoni-
schen Gesellschaft.“ Der Weg von der Planung zur Implementie-
rung fithrt in China jedoch tiber unzéhlige Lokalregierungen, die in
den vergangenen Jahren Gefallen am Kapitalismus gefunden ha-
ben und nur ungern einen Gang zuriickschalten wollen. China zu
managen ist meiner Ansicht nach der schwierigste Job der Welt.

Smart Investor: Und inzwischen kampft China ja mit wachsenden
Uberkapazititen.

Hofmann: Auch diese sind zu einem grof3en Teil Ausdruck der ge-
rade beschriebenen Zusammenhaénge. In vielen Sektoren liegen
die Eintrittsbarrieren extrem niedrig — die lokale Regierung stellt
das Land, die lokalen Banken die Kredite. Der Konkurrenzkampf
zwischen Regionen und Provinzen fithrt in Phasen starker wirt-
schaftlicher Expansion zu einer sehr ,,optimistischen“ Kapazitats-
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ausweitung. In einigen
Sektoren tragen darii-
ber hinaus auch aus-
landische Akteure ihren
Teil dazu bei. So inves-
tieren internationale
Automobil- oder Im-
mobilienkonzerne be-
reits heute in die Kapa-
zitdten von morgen.
Getreu dem Motto: Das
grofite Risiko ist es,
nicht dabei zu sein.

Smart Investor: Damit
schiiren sie doch das
Feuer, etwa an den Ak-
tienborsen?

Hofmann: Sie zielen
auf die derzeit oft zi-
tierte Borsenblase ab.
Diese besteht tatsach-
lich und hat mittler-
weile beachtliche Aus-
mafde erreicht. Den
seit Jahren niedrigen
Preissteigerungsraten
auf  realwirtschaftli-
cher Seite steht somit am Immobilien- und Aktienmarkt eine
deutliche Inflation der Vermogenswerte gegeniiber. Internatio-
nale Investoren haben in den vergangenen Wochen gelernt, zwi-
schen den chinesischen Inlandsborsen und Auslandsméarkten
wie Hongkong und Singapur zu unterscheiden. An letzteren fin-
den sich ebenfalls zahlreiche chinesische Listings — bislang al-
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lerdings noch ohne die Ubertreibungen, die wir aktuell in
Shanghai und Shenzhen sehen.

Smart Investor: Bleiben wir doch mal bei den Inlandsmérkten.
Wann wird die Blase platzen?

Hofmann: Das ist schwer zu sagen. Sicher ist, dass die Rallye zwei
machtige Triebfedern besitzt. Zum einen ist sie Ausdruck man-
gelnder Anlagealternativen chinesischer Investoren. Angesichts
geschlossener Kapitalméarkte sind Aktien- und Immobilieninvest-
ments fiir diese namlich die einzige Alternative zu niedrig verzins-
ten Bankeinlagen. Zum anderen méchte die Regierung die inlan-
dischen Aktienmarkte gerne bei Laune halten, spielen diese doch
eine zunehmend wichtige Rolle bei der Restrukturierung ehemali-
ger Staatsunternehmen durch Borsengdnge bzw. die Injektion
staatlicher Vermogenswerte. Wann die Blase platzt, hangt daher
primér von staatlichen Manovern und deren Auswirkungen auf
die Psychologie der Massen ab. Die durchschnittlichen KGVs lie-
gen derzeit bereits bei tiber 50 — und dies schlieft auch Unterneh-
men minderer Qualitat mit ein.

Smart Investor: Wie kommt so etwas zustande?

Hofmann: Die meisten chinesischen Investoren machen sich kei-
ne Gedanken tiber KGVs. Viele wissen nicht einmal, was eine Aktie
eigentlich ist. Entscheidend ist, dass jede Aktie einen Preis hat, der
momentan meistens steigt und nur selten fallt. Fiir viele Chinesen
prasentiert sich damit die einmalige Chance auf leicht verdientes
Geld und diese wollen sie so schnell und umfangreich wie méglich
nutzen. Wenn ihre eigene Geschichte die Chinesen eines gelehrt
hat, dann wie schnell der Wind drehen und alles vorbei sein kann.
Interessant ist dabei, dass die Spekulationsblase keinerlei theore-
tisches Fundament besitzt. Weder sind es neue Technologien
noch die viel zitierte Globalisierung, die die Chinesen - in Erwar-
tung einer neuen Ara — zu Aktioniren macht. Die aktuelle Rallye in
Shanghai und Shenzhen présentiert sich vielmehr als ein klassisch
chinesisches Phanomen - pragmatisch und opportunistisch.

Eine Aufwertung der chinesischen Wahrung ist nicht aus der Welt

Der Bau der Eisenbahnstrecke nach Tibet war eines der heraus-
ragenden Infrastrukturprojekte der vergangenen Jahre. Deutsche
Unternehmen wie die Wolff Weichenheizung & Oberbau GmbH in
Dortmund (www.weichenheizung.de) waren mit von der Partie.

Smart Investor: Wo sind Sie vor diesem Hintergrund in lhrem
Fonds derzeit investiert?

Hofmann: Im Rahmen unseres Anlageprozesses hat die Analy-
se des politischen Umfeldes einen hohen Stellenwert. Fordert
das aktuelle Regierungsprogramm eine ,harmonische Gesell-
schaft“, klingt das fiir mich nicht nach mehr Schwerindustrie
und den damit einhergehenden Ressourcen- und Umweltbelas-
tungen. Die politische Marschrichtung weist vielmehr in Rich-
tung Binnenmarkt, Konsumorientierung und Umweltschutz. Ei-
ne Ubergewichtung in diesen Sektoren lisst mich ruhiger schla-
fen, weil das politische Risiko geringer ist und wir uns auf die
Qualitat der Unternehmen, in die wir investieren, konzentrie-
ren konnen.

Smart Investor: Sehen das Manager anderer Fonds ahnlich?
Hofmann: Ganz offen gesagt kenne ich nur wenige China-Fonds,
die konsequent aktiv gemanagt sind, sprich, sich nachhaltig von
ihrer Benchmark entfernen. Oftmals hangt dies damit zusammen,
dass Fonds ab einer gewissen Grof3e zu unbeweglich werden, um
Chancen auf3erhalb des Blue Chip-Spektrums wahrzunehmen.
Gerade beim Thema Konsum und Umweltschutz finden sich im
Bereich kleiner und mittelstandischer Unternehmen jedoch die
interessantesten Titel. Von allzu populistischen Themen wie dem
Immobiliensektor halten wir uns fern. Geriichte um eine be-
schleunigte Aufwertung der chinesischen Wahrung heizen die-
sen zwar regelmaf3ig an — von politischer Seite kann hier jedoch
leicht Ungemach drohen.

Smart Investor: Aber eine Aufwertung der chinesischen Wah-
rung wird doch gewollt?

Hofmann: Von Seiten der Amerikaner schon. Die 6ffentlich pro-
klamierte Logik vieler US-Abgeordneter klingt dabei gefahrlich
populistisch und simpel: Eine deutliche Aufwertung der chinesi-
schen Wahrung wiirde demzufolge {iber eine Verteuerung chine-
sischer Exporte den chinesischen Handelsiiberschuss verringern
und zu einem Abbau des amerikanischen Handelsdefizits fiithren.
Die Kréfte einer technologiegetriebenen Globalisierung, vor al-
lem aber die seit Jahren bestehende und vollig unnachhaltige
Konsumorientierung der amerikanischen Bevolkerung bei negati-
ver Sparquote, flief3en in diese Betrachtungen nicht ein. Ebenfalls
bleibt vollig unreflektiert, dass sich die Strukturen im amerikani-
schen und chinesischen produzierenden Gewerbe kaum noch
iiberschneiden — Importe aus China wiirden bestenfalls durch Im-
porte aus anderen Niedriglohnlandern ersetzt werden. Die chine-
sischen Rekordhandelsiiberschiisse lassen sich dariiber hinaus
nicht alleine durch den Anstieg von Billigexporten erklaren.
Durch die Ausweitung inldndischer Produktionskapazitdten in
Bereichen wie Stahl oder Chemikalien fallt das chinesische Im-
portwachstum bereits seit 2004 deutlich hinter das Wachstum
der Exporte zuriick. Unter dem Strich wird auf handelspolitischer
Ebene also mit zunehmend héarteren Bandagen gekampft. Ein
Grund, warum wir uns im Fonds von stark exportorientierten Un-
ternehmen fernhalten. Die Chinesen jedenfalls machen grund-
satzlich nicht gern Zugestandnisse, nur weil der Westen mit dem
Finger auf sie zeigt.

Smart Investor: Herr Hofmann, diese Erkenntnis muss in vielen
Kopfen erst noch reifen. Vielen Dank.
Interview: Tobias Karow

Smart Investor 7/2007 |75



