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Disclaimer:

Alle hier veréffentlichten Angaben erfol-
gen unverbindlich und stellen Informa-
tionsmaterial dar, also weder eine Anlage-
beratung noch eine Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf irgendeines Wertpa-
piers. Die Informationen in diesem Doku-
ment wurden aus Daten erarbeitet, von
deren Richtigkeit ausgegangen wurde;
Postbank Investmentstrategie garantiert
diese jedoch nicht. Die Angaben dienen
ausschlieBlich zur Information, die dem
Investor eine selbstandige Anlage-
entscheidung erleichtern soll.
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China - Kleinaktionare gingen ,All In’

Nicht die erste stiirmische Rally fiir
chinesische Aktien
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Auf die Rally folgte der Kurseinbruch

Von Anfang Juli 2014 bis zum 12. Juni
2015 kannten chinesische Aktien fast nur
eine Richtung: Aufwarts. Der Shanghai A
legte in diesem Zeitraum 152% zu. Auf die
rasante Rally folgte fir viele Investoren in
chinesischen Aktien die Ernlichterung. Die
Kurse brachen deutlich ein und bis zum 8.
Juli hatte der Shanghai A ein knappes
Drittel an Wert eingeb(ft.

Eine Rally und ein sich danach anschlieRen-
der Kurseinbruch sind an der chinesischen
Borse kein neues Phdnomen. Von Anfang
2006 bis November 2008 durchlebten
Investoren in chinesischen Aktien schon
einmal solch eine Phase. Zunachst haus-
sierten die Kurse und legten gemessen am
Shanghai A vom Jahresbeginn 2006 bis
zum Oktober 2007 knapp 420 Prozent zu,
um danach mehr als 70 Prozent an Markt-
wert wieder zu verlieren. Im Oktober war
die globale Finanz- und Wirtschaftskrise
ein signifikanter Ausléser des Kursein-
bruchs.

Die Zentralregierung halt immer noch
die Faden in der Hand

Dieses Mal ist die chinesische Zentralre-
gierung der Puppenspieler, der die Faden
in der Hand halt und Regie flhrt. Sie will
zwar den Finanzplatz China mit den

Investmentstrategie

beiden fihrenden Bérsen des Landes in
Shanghai und Shenzen zunehmend fir
ausléandische Investoren 6ffnen. Sie ist aber
noch nicht bereit, den Marktkréften véllig
freie Hand zu geben. War dies denn zu
erwarten? Nach unserer Ansicht kann
diese Frage nur mit einem klaren Nein
beantwortet werden. Bis zuletzt hat
beispielsweise der chinesische Staat durch
seine verschiedenen Organe subtil auf die
Kreditvergabe der Banken eingewirkt. Dem
jeweiligen Management wurden die
Wiinsche aus Peking Ubermittelt und diese
wurden dann entsprechend umgesetzt.

Die Zentralregierung zeichnete sowohl fir
die Rally als auch den Einbruch chinesi-
scher Aktien verantwortlich. Was ist
geschehen? Die Regierung hat auch den
Wohlstand der Bevolkerung im Blick und
versucht diesen — staatlich gelenkt — zu
vermehren. An der Sparneigung der
Chinesen hapert es nicht. So ist die Spar-
quote im Land des Lachelns viermal so
hoch wie in Deutschland. Die Bevélkerung
sollte sich starker am heimischen Aktien-
markt engagieren. Deshalb wurden
Restriktionen fur kreditfinanzierte Aktien-
k&ufe reduziert und Chinesen mit einem
Vermdgen von umgerechnet mehr als rd.
73.000 Euro wurde es gestattet, bestimm-
te Aktien kreditfinanziert zu erwerben.

Shanghai A

- marktkapitalisierungsgewichteter
Index

- aktuell 1.061 gelistete Aktien

- nur chinesische Anleger und
ausgewahlte auslandische
institutionelle Investoren sind zum
Handel in diesen Akten berechtigt

Hang Seng China Enterprises

- ein free float marktkapitalisie-
rungsgewichteter Index an der
Borse Hongkong

- aktuell 40 gelistete chinesische
Aktien

- ohne Beschrankungen sind alle
privaten und institutionellen Inves-
toren zum Handel zugelassen
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Diese Moglichkeit wurde von der Bevdl-
kerung entsprechend wahrgenommen. Im
Verlauf von 2014 verzehnfachte sich das
Wertpapierkreditvolumen. Von Ende 2014
bis Mitte Juni dieses Jahres verdoppelte es
sich nochmals auf rd. 365 Mrd. US-Dollar.
Insgesamt waren rd. 90 Millionen Privat-
anleger an der Bérse investiert. Sie bestrit-
ten rd. 80 Prozent des taglichen Handels-
volumens und hielten ca. zwei Drittel des
Free Float der chinesischen Aktien. Das
restliche Drittel lag bei institutionellen
Investoren. Neuemissionen (IPO, Innitial
Public Offering) waren Selbstlaufer. Sie
waren stets deutlich Uberzeichnet und die
Aktien stiegen am ersten Handelstag meist
um 44%. Dies ist der nach Borsenaufsicht
maximal zulédssige Kursgewinn am ersten
Handelstag. Danach werden sie automa-
tisch bis zum néchsten Handelstag ausge-
setzt.

Mit solch einer in Teilen kreditfinanzierten
Aktienrally hatte die Regierung anschei-
nend nicht gerechnet. Ende Mai erhdhten
die Wertpapierkredite vergebenden Broker
zunéchst die Einschussverpflichtungen und
die Kreditkonditionen. Der Grund: Staatli-
che Stellen hatten sich nach den Volumina
der vergebenen Wertpapierkredite erkun-
digt. In der Folge schrankte die Aufsicht
die Mdglichkeit zu kreditfinanzierten
Wertpapierkaufen stark ein. Dies stoppte
die Rally und zusatzlich belastete das flir
IPOs bereitgestellte Kapital, das fir Aktien-
kaufe nicht zur Verfiigung stand. Mitte
Juni waren 23 IPOs angekundigt, fir deren
Zeichnung (Privat-)Anleger rd. 100 Mrd.
Euro als Sicherheit hinterlegt hatten.

Am 12. Juni markierte der Shanghai A sein
bisheriges Jahreshoch bei 5.410,86 Punk-
ten, was gleichzeitig das héchste Kurs-
niveau fir den Index seit Januar 2008
darstellte. Dann bite er binnen dreiein-
halb Wochen fast ein Drittel an Wert ein.
Ausloser dieses Kurseinbruchs waren die
staatlichen Beschrankungen der kredit-
finanzierten Aktienkaufe. Verstarkt wurde
der Abwartsdruck durch die Verkaufe von
kreditfinanzierten Aktienpositionen, bei
denen erhéhte und eintretende Nach-
schussverpflichtungen den Investor zum
Verkauf bewegen, sowie durch Gewinn-
mitnahmen.
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Bar-Chart zeigt mit den langen Tages-
balken die Nervositat der Anleger
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Die erste Reaktion von offizieller Seite auf
die einbrechenden Kurse kam von der
Peoples Bank of China (PBoC). Diese
senkte am 27. Juni den Leitzins und redu-
zierte die Reserveanforderungen an die
Banken. Die Kurse gaben weiter nach. Nun
griff die Boérsenaufsicht ein. Am 3. Juli
wurde das “short selling” fir einen Monat
verboten. Am 4. Juli wurden die Chefs der
21 wichtigsten chinesischen Finanzinstitute
zur Borsenaufsicht eingeladen. Sie ver-
pflichteten sich, einen Fonds mit 17,5 Mrd.
Euro zum Ankauf von Aktien zu bestiik-
ken, eigene Aktien zuriickzukaufen und
keine Aktien zu verkaufen, bis der
Shanghai Composite wieder ein Kursni-
veau von 4.500 Punkten (aktuell 3705,77
Zahler) erreicht hat. Die Aufsicht (Chinese
Securities Regulatory Comminion) stoppte
voriibergehend 28 anstehende IPOs und
verschéarfte die Genehmigungsverfahren
fir Kapitalerhdhungen. Parallel wurde
verdffentlicht, dass die PBoC die staatliche
China Securities Finance Company (CSF)
mit Liquiditat versorgt, die zur Marktstabi-
lisierung eingesetzt werden soll. Der Liqui-
ditatsrahmen wurde nicht festgelegt, son-
dern es soll so viel Liquiditat zur Verfi-
gung gestellt werden, wie bendtigt wird.
Am 8. Juli wurden Aktionare, die mit mehr
als finf Prozent an einer chinesischen Akti-
engesellschaft beteiligt sind, verpflichtet, in
den kommenden sechs Monaten keine
Anteile zu verauflern. AulRerdem wurden
zur Beruhigung des Marktgeschehens
Aktien vom Handel ausgesetzt. Am 8. Juli
betraf dies beispielsweise 1.287 Aktien.
Dies entspricht 45,6% der in Shanghai und
Shenzhen gelisteten Unternehmen.
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Das “Eingreifen” von offizieller Seite hat
uns nicht Uberrascht, das AusmaR der zur
Stabilisierung der Borsenkurse ergriffenen
MaBnahmen allerdings schon. Aber sie
zeigten Wirkung und nach dem 8. Juli
setzte eine Kurserholung ein. Die Zahl der
vom Handel ausgesetzten Aktien wurde
langsam reduziert. Am 20. Juli betraf dies
noch 576 Titel. Von einem normalen
Handel war folglich noch nicht zu
sprechen. Besonders da der Markt von
offizieller Seite mit Stutzungskaufen
stabilisiert wurde. Deren Ausmald bleibt
unbekannt. Bis zum 23. Juli dauerte die
Kurserholung an, dann gaben die
Notierungen wieder nach. Die Reaktion
von offizieller Seite ist die Ankiindigung
weiterer Stitzungskaufe. Der Doktor ist
bereit, den Patienten mit weiterer Medizin
zu versorgen. Die Frage ist, wie lange er
dies noch muss bzw. wird. Denn die Krise
ist noch nicht ausgestanden. Aktuell
notieren Shanghai A und Hang Seng China
Enterprises 5,6% bzw. 0,3% Uber ihren
Tiefstdnden vom 8. Juli dieses Jahres.
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Auswirkungen auf chinesische
Wirtschaft begrenzt

Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) fiir das 2.
Quartal, das Mitte Juli veréffentlicht wur-
de, Uberraschte positiv mit einem Wachs-
tum von 7,0% im Vergleich zum entspre-
chenden Vorjahresquartal. Dies war exakt
die gleiche Wachstumsrate wie im 1. Quar-
tal und lag tber den Markterwartungen. Es
ist allerdings wie schon im 1. Quartal die
niedrigste Wachstumsrate fir das chine-
sische BIP seit 25 Jahren. Allerdings belas-
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tet die nur maRige globale konjunkturelle
Entwicklung und ein starker Renminbi die
Exporte und somit auch das BIP. Durch ihre
relativ enge Koppelung an den US-Dollar
hat die chinesische Wahrung die Aufwer-
tung des Greenback weitgehend mitvoll-
zogen. Die aktuellsten Daten zur Industrie-
produktion zeigen aber Anzeichen einer
moderaten konjunkturellen Belebung im 2.
Halbjahr. Nach einem Zuwachs von noch-
mals 7,0% im 3. Quartal kdnnte das BIP im
4. Quartal eine leichte Beschleunigung auf
eine Wachstumsrate von 7,2% erreichen.
Nichtsdestotrotz missen wir uns von den
dynamischen Wachstumsraten der Vergan-
genheit verabschieden. China ist ja auch
kein Entwicklungsland mehr. Weltweit ist
das Land des Lachelns die zweitgrofite
Volkswirtschaft und auf dem Sprung, die
USA mittelfristig an der Spitze abzul6sen.
Nach unserer Einschétzung ist das Risiko
eines Absturzes der chinesischen Wirt-
schaft in eine Rezession vernachlassigbar.
Sollte die Wirtschaft zur Schwache neigen,
wird nach unserer Ansicht die Zentral-
regierung mindestens so entschlossen wie
sie jetzt auf dem Boérsenparkett gegen-
steuert, die Initiative ergreifen und tber
Investitionen die Wirtschaft vor einem
Abrutschen bewahren. Uber ausreichend
Munition in Form von Wahrungsreserven
verfiigt sie. Und auch ein nur moderates
Wachstum der chinesischen Wirtschaft
wiirde sich durch die schiere GréR3e des BIP
positiv auf das Weltwirtschaftswachstum
auswirken.

Durch den Vermogensverlust, den chinesi-
sche Privatanleger durch den Kurseinbruch
erfahren haben, erwarten wir keine
entscheidenden negativen Auswirkungen
auf den privaten Konsum. Von Oktober
2007 bis November 2008 gaben die Kurse
um mehr als 70% nach. Die Konsumaus-
gaben legten 2008 um knapp 10% zu.
Dies war zwar im Vergleich zum Anstieg
von 14% 2007 deutlich weniger. Aller-
dings dirfte die weltweite Finanz- und
Wirtschaftskrise in erheblichem Umfang
fr die Verlangsamung verantwortlich
gewesen sein. Ansonsten hatte die Spar-
quote deutlich anspringen mussen, was sie
nicht tat. Aktuell ist weder eine Finanz-
noch eine Wirtschaftskrise in Sicht. Und
auch die chinesischen Banken befinden
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sich in einer insgesamt guten Verfassung.
Die Turbulenzen an den chinesischen
Borsen durften nach unserer Einschatzung
keinen erheblichen negativen Einfluss auf
die Wirtschaftsentwicklung haben. Viel-
mehr sollten die bereits im Mai ergriffenen
fiskalpolitischen MaRnahmen und auch die
angeklndigten milliardenschweren Investi-
tionsprogramme in Infrastrukturprojekte
im Verlauf des 2. Halbjahres den Immobi-
lienmarkt und auch die Investitionen sei-
tens der Unternehmen anschieben. Daher
sind wir optimistisch fir die weitere kon-
junkturelle Entwicklung Chinas gestimmt.

Langfristig haben chinesische Aktien
deutliches Kurspotenzial

Kurzfristig raten wir von einem Engage-
ment in chinesische Aktien ab. Durch die
drastischen staatlichen Eingriffe sind die
Marktkrafte aktuell ausgehebelt und die
taglichen Kursbewegungen von hoher
Nervositat gepragt. Innerhalb sehr kurzer
Zeit drehen die Festlandindizes in die
Gewinn- und wieder zuriick in die Verlust-
zone. Zudem sind immer noch Aktien vom
Handel ausgesetzt. Daher empfehlen wir
abzuwarten, bis die staatlichen Stiitzungs-
maflnahmen beendet sind und wieder alle
Aktien gehandelt werden. Wir erwarten
aber keinen Kollaps des chinesischen
Aktienmarktes. Der Staat wird dies mit
allen zur Verfligung stehenden Mitteln
verhindern. Dies braucht allerdings Zeit.
Zumindest solange, bis alle Kredite, mit
denen Aktienk&ufe finanziert wurden,
abgewickelt sind. Fur die Zentralregierung
gilt hier das Moto: Wo ein Wille ist, ist
auch ein Weg.

Welches Potenzial dieses Land hat, wird
nach unserer Ansicht beispielsweise daran
erkennbar, dass China das dritte Land der
Erde ist, das erfolgreich einen Menschen in
den Weltraum geschossen hat, der dann
auch gesund wieder zuriickgekehrt ist.
China ist auf einem guten Weg, mittel-
fristig den Sprung zu einem Industrieland
zu vollziehen. Weg von der reinen Werk-
bank der Welt, hin zu einer Volkswirt-
schaft, die den Abstand zu den G7-Staaten
deutlich verkiirzt hat. Der einzige Wer-
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Anders als 2008 sind die Kurs-Gewinn-
Verhaltnisse nicht ,explodiert’

KGV Gewinne nachste 12 Mon
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mutstropfen ist, dass die Zentralregierung
nur sehr schwer ‘loslassen’ kann. Trotz
aller Bekenntnisse zur freien Marktwirt-
schaft werden die lenkend eingreifenden
MafRnahmen immer wieder erkennbar.

Dennoch sind wir mittel- und langfristig
optimistisch fiir chinesische Aktien
gestimmt. Nach unserer Einschatzung
Uberwiegen eindeutig die Vor- gegeniiber
den Nachteilen. Der Blick auf die aggre-
gierten Kurs-Gewinn-Verhaltnisse (KGV)
von Shanghai A und Hang Seng China
Enterprises zeigt zudem, dass die Bewer-
tungen dieses Mal vergleichsweise mode-
rat sind. Der Shanghai A ist auf Basis der
fir 2016 erwarteten Gewinne mit einem
KGV von 13,7 und der Hang Seng China
Enterprises von 6,5 bewertet. Auf Einzel-
titelebene sind vor allem im Shanghai A
naturlich zahlreiche kleinere Unternehmen
deutlich hoher gepreist. Hier ist die richtige
Auswahl gefragt, die beispielsweise ein
Fondsmanagement bieten kann.

Heinz-Gerd Sonnenschein
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