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China wird nach Regulierungsphase
besser denn je positioniert sein

10. Juli 2013

Die Bewertungen sowohl fir den Offshore- als auch fur den chinesischen Inlands-Aktienmarkt
bewegen sich in der N&he historischer Tiefststdnde. Das Kurs-Buchwert-Verhéltnis liegt bei etwa 1,3
und ist damit nur rund zehn Prozent von den niedrigsten Standen entfernt. ,Unserer Ansicht nach
sind die sehr geringen Erwartungen und andere negative Einflisse in den aktuellen Bewertungen
bereits eingepreist. Die aktuellen Stdnde bilden daher unserer Meinung nach bereits den Boden,
auch bei schwachen Wachstumsprognosen®, sagt Louisa Lo, Fondsmanagerin des Schroder ISF

Greater Chinese Equities.

Die Bewertungen variieren je nach Sektor. ,Am einen Ende des Spektrums liegen Basiskonsumgliter,
am anderen Banken. Das bekréftigt erneut unsere Ansicht, dass eine strikte Bewertungsdisziplin
innerhalb des Aktienauswahlprozesses ausschlaggebend ist. Sollten sich Anleger weiterhin von
chinesischen Aktien trennen, halten wir das flr eine sehr attraktive Kaufgelegenheit. Als langfristig
ausgerichtete Investoren sind wir stets bemiiht, Qualitdtsunternehmen ins Portfolio aufzunehmen vor
allem, weil die Fundamentaldaten in China nach wie vor intakt und attraktiv sind®, sagt Lo weiter.
Somit wirden Investoren dann profitieren, wenn sich in China nach der Phase der Post-
Restrukturierung aufgrund der Reformen ein signifikanter Anstieg der langfristigen Wachstumskurve

abzeichne.

Was bedeutet das jedoch fur die Unternehmen und Anleger in der Phase, in der das Land einem
langsameren Wachstum unterworfen ist? ,Wir haben immer betont, dass wirtschaftliches Wachstum

nicht in jedem Fall mit der Wertentwicklung des Aktienmarkts gleichzusetzen ist®, erlautert Lo.

China strebe an, sich in Richtung einer konsumorientierten Wirtschaft auszurichten. ,Daher werden
langfristige Chancen weiterhin im Dienstleistungssektor und in verbrauchernahen Bereichen zu
finden sein. Auch der Gesundheits-, Internet- und IT-Sektor sowie der Medienbereich bieten gute

Maglichkeiten®, sagt Lo. Denn die weitere Urbanisierung wirde die heimische Nachfrage nach Gutern



und Dienstleistungen verstarken. Umweltbezogene Branchen profitierten ebenfalls, da China seine
Gesetze aufpolieren wolle. ,Die Chinesen, die mittlerweile in den Genuss materieller Giter und eines
wachsenden Wohlstandes gekommen sind, werden sich immer mehr ihrer Lebensqualitat bewusst’,

erlautert Lo.

All diese Themen stellen nach Ansicht der Fondsmanagerin langfristige Investmentmdglichkeiten in
China dar. ,Diese Moglichkeiten auf Unternehmensebene aufzudecken und zu lokalisieren, spricht
gegen die Beschaffenheit des chinesischen Marktes, in dem staatseigene Betriebe auf einem breiten
Marktsegment mit gewinngetriebenen privaten Unternehmen konkurrieren. Generell bevorzugen wir
privat gefuhrte Unternehmen, bei denen sich die Interessen von Anteilseignern und Aktionaren
oftmals decken und die bessere Gewinnprofile bieten. Banken und zyklische Unternehmen sind
wahrscheinlich die Verlierer im Umfeld der politischen Regierungsreformen®, sagt Lo.

Es sei ein Schritt in die richtige Richtung, die Entschuldung und strukturelle Themen in China
anzugehen. ,Wir halten Chinas kurz- bis mittelfristige Schwierigkeiten fiir die notwendigen Ubel fiir
langfristige Gewinne. Chinas jingste Entscheidung, die Gaspreise zu erhohen, ist ein weiteres,
ermutigendes Zeichen daflr, dass die Regierung darauf abzielt, die Wirtschaft in Richtung einer
marktorientierteren Struktur zu bewegen®, erlautert Lo. Trotz dieser ersten positiven politischen
MaBBnahmen bleibt dennoch vieles mehr zu tun fir eine nachhaltige, langfristige

Wachstumsperspektive.

Eines sei klar: Viele der alten Methoden, das Wachstum zu beleben, funktionierten nicht langer. Denn
das marginale Wachstum, das durch zusatzliche Kredite erzeugt wurde, schwache sich ab. ,Die
Gewinne aus Aktien und investiertem Kapital haben sich ebenfalls vor dem Hintergrund einer

schlechten und ineffizienten Kapital-Allokation verringert®, sagt Lo.

Chinas neue politische Fuhrung unter Xi Jinping und Li Kegiang , muss eine umfangreiche Reform-
Agenda sowie weitere Veranderungen angehen. Einige davon werden an einem so friihen Punkt ihrer
Amtszeit weniger heikel durchzusetzen sein als andere. ,Die politische Ausrichtung reicht von Finanz-
und Steuerreformen tber Umweltthemen, das Hukou-System — die offizielle Wohnsitzkontrolle der
Chinesen —, die Urbanisierung sowie Gesundheitsthemen bis hin zu den Reformen der staatseigenen
Betriebe. Und das alles muss genauestens verfolgt werden, wenn man sich in den chinesischen
Markten bewegt. Schwierigkeiten sind in dieser Regulierungsphase unvermeidbar. Denn das
Wachstum verlangsamt sich und weitere Einnahmeriickgénge kdnnen erwartet werden. Doch das

China, das aus dieser Phase aufsteigt, wird auf dem langfristigen Weg zu mehr Wachstum starker
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und besser positioniert sein— nicht nur zu qualitativ besserem Wachstum, sondern auch zu

nachhaltigerem.“, kommentiert Lo abschlie3end.
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Schroders ist mit einer tUber 200-jahrigen Investmenttradition eine der grof3en unabhangigen, global aktiven
Vermogensverwaltungen und betreut 279,7 Mrd. Euro fir private und institutionelle Anleger (Stand: 31.03.2013).
Das Unternehmen beschéftigt weltweit 3.059 Mitarbeiter, darunter 365 Analysten und Fondsmanager, in 34
Niederlassungen weltweit. Ende 2010 hat Fitch AMR das Asset Management-Rating auf ,M1“ von zuvor ,M2+*

angehoben und Ende 2011 bestatigt.

Schroder Investment Management

1991 trat Schroder Investment Management in den europaischen Markt (ohne GroR3britannien) ein. In elf Biros in
neun Landern verwaltet das Unternehmen rund 61,9 Mrd. Euro (Stand: 31.03.2013).
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