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Im Jahr des Tigers sollten Anleger bei

Chancen am Aktienmarkt zuschlagen

Februar 2022

2021 dampften Sorgen wegen Zinsan-
hebungen und verscharfter Regulierungen

die Kursentwicklung an den chinesischen
Aktienmdrkten. Im neuen Jahr ist die Regierung
jedoch entschieden auf einen wachstums-
fordernden Kurs eingeschwenkt. Damit sind die
Aussichten fur Aktien im Jahr 2022 gtinstiger.

Die wichtigsten Aussagen in Kiirze:

— Die chinesische Regierung verfolgt inzwischen
eine wachstumsfreundlichere Politik, so dass
die Bedingungen fur die Aktienmarkte 2022
gunstiger sein sollten

— Aus Anlegersicht lohnt sich gegebenenfalls eine
Umschichtung der Aktienallokationen in Ching,

Lockerere finanzielle Bedingungen in China — unter anderem
Zinssenkungen und hohere Staatsausgaben — konnten 2022,
im Jahr des Tigers, ein glnstigeres Umfeld fUr die Aktien-
mdrkte schaffen.

Das ist durchaus willkommmen, nachdem sich das Wachstum

um von der lockereren Geldpolitik und hoheren
Staatsausgaben zu profitieren

Langfristige Trends, u.a. hohe
Unternehmensinvestitionen in neue Technologien,
das Interesse an einem gesunderen Lebensstil

im Jahr 2021 verlangsamte und die chinesische Regierung
flr einige Sektoren (u.a. E-Commerce, Finanztechnologie
und private Bildung) scharfere Regulierungsvorschriften
erlie8. Nach Auffassung von Anthony Wong, Senior Portfolio
Manager bei AllianzGl und Lead Manager der Portfolios fur
chinesische A-Aktien, verfolgt China in der Fiskal- und Geld-
politik jedoch wieder einen Kurs, der die Konjunktur stiitzt.

und weitere Finanzmarktreformen, kdnnten
Chancen bieten

Dieser Artikel fasst einige zentrale Punkte unseres
im ersten Quartal 2022 erstellten Webcasts zu
chinesischen Aktien zusammen.

Mehr liber Investitionsmdéglichkeiten im heutigen
China erfahren

,Die Zinsen wurden bereits gesenkt und die Staatsausgaben
erhoht, und hohe Vertreter der chinesischen Regierung
haben wiederholt betont, dass Stabilitat in diesem Jahr
eine wichtige Rolle spielen wird”, so Wong im Webcast von

AllianzGl zu chinesischen Aktien vom 9. Februar. verstarkt Reformen verfolgen und strukturelle Probleme

Tessa Wong, Produktspezialistin flr chinesische Aktien

bei AllianzGl, erkldrte, dass China in der Vergangenheit

nach einem Mittelweg zwischen Wachstum, Stabilitat und
Reformen gestrebt habe. Dadurch sei der Kurswechsel der
Regierung im Jahr 2021 zu erkldren. In der ersten Jahres-
hdlfte hatten die Behorden dank des kraftigen Wachstums
infolge der raschen Erholung nach der ersten Covid-19-Welle

wie z.B. Schwdchen am Immobilienmarkt angehen kdénnen.
In der zweiten Jahreshdlfte sei dies nicht mehr moglich ge-
wesen, weil sich die Konjunktur spurbar verlangsamt habe.
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Die Regierung habe sich daher verstarkt auf wachstums-
fordernde MaRnahmen konzentriert.

Unterschiedliche Entwicklung an Onshore- und
Offshore-Mdrkten

Insgesamt drehten die Kurse an den chinesischen Aktien-
markten zwar im Herbst 2021 ins Minus, aber nicht alle
chinesischen Aktien waren davon in gleichem MaRe
betroffen. Die im Inland notierten und an den ,Onshore”-
Borsen in Schanghai und Shenzhen gehandelten Aktien
und die an ,Offshore”-Mdrkten (vor allem Hongkong und
die USA) gehandelten Aktien entwickelten sich ganz unter-
schiedlich. Trotz der eher geddmpften Marktstimmung lagen
A-Aktien zum Jahresende um 4% im Plus und zogen Uber
das gesamte Jahr hinweg jeden Monat netto Kapital an, da
die globalen Anleger die Schwdchephase nutzen, um ihre
langfristigen Investitionen in China auszubauen®.

Dagegen wirkte sich die intensivere staatliche Regulierung
der Internetsektoren im vergangenen Jahr spurbar auf die
Offshore-Mdrkte aus, an denen zahlreiche Internetunter-
nehmen notiert sind. Die Kurse von Offshore-Aktien fielen
im Jahr 2021 um Uber 20%° — hauptsdchlich aufgrund
eines raschen Ruckgangs der Bewertungen, weil sich die
Stimmung infolge der regulatorischen MaBnahmen der
Regierung eintribte. Ein Einbruch der Gewinnerwartungen
spielte eine geringere Rolle.

Ende 2021 handelten sowohl der MSCI China A-Index

(fur Onshore-Aktien) als auch der MSCI China-Index (fur
Offshore-Aktien) nahe ihren langfristigen Durchschnitts-
werten. Im Gegensatz dazu sind die Bewertungen in einigen
entwickelten Mdrkten im historischen Vergleich angespannt.
Aus Sicht vieler Anleger sind chinesische Aktien derzeit an-
gemessener bewertet als inre Pendants aus entwickelten
Mdrkten.

Langfristige Trends sind glinstig, wenngleich Risiko-
faktoren bestehen bleiben

Das geld- und fiskalpolitische Umfeld wird zwar glnstiger
fur die Aktienmdrkte, aber dennoch bleiben bedeutsame
Risikofaktoren bestehen. China setzt nach wie vor auf strikte
Einschrénkungen, um eine Verbreitung der Omikron-Virus-
variante zu verhindern. Falls das Virus aber durchbricht,
konnten die GegenmaBnahmen die Konjunktur aus dem Tritt
bringen. Auch der riesige Immobiliensektor des Landes gibt
Anlass zur Sorge. Mehrere hoch verschuldete Immobilienent-
wickler gerieten im vergangenen Jahr in Liquiditdtsengpdsse,

weil die zuldssige Verschuldung begrenzt wurde und sich der
Markt abschwdchte. Nach Auffassung von Anthony Wong
wird es der Regierung jedoch gelingen, die Immobilienpreise
Jkontrolliert” sinken zu lassen und einen Crash zu vermeiden.

Wenn Anzeichen fir eine weitere Verlangsamung der
chinesischen Konjunktur auftreten, dirfte die Regierung die
Zinsen aggressiver senken und fiskalpolitische MaBnahmen
ergreifen, um dieses Abwartsrisiko abzupuffern”, so Wong.

Um von der lockereren Geldpolitik und den héheren Staats-
ausgaben zu profitieren, sollten die Anleger gegebenenfalls
ihre Aktienallokationen in China in entsprechende Borsen
und Sektoren umschichten.

- Am Markt fur A-Aktien bieten sich Chancen bei in-
landischen Vermogensverwaltern, die vom steigenden
Wohlstand der privaten Haushalte und der Bereitschaft
zu Investitionen an den Finanzmdrkten profitieren sollten

— Auch der langfristige Trend zu einem gesiinderen
Lebensstil und neue Technologien bieten Chancen. In die
letztgenannte Kategorie fallen Augmented und Virtual
Reality-Anbieter sowie die Halbleiter-Lieferkette.

— Bei Sektoren, die eine Beziehung zum Immobiliensektor
aufweisen, z.B. Materiallieferanten, ist dagegen mehr
Vorsicht geboten. Haufig wird gesagt, Wohnraum sei zum
Leben und nicht zum Spekulieren da. Dies spricht dafr,
dass eine rasche Erholung unwahrscheinlich ist

Anthony Wong fuhrte des Weiteren aus, die intensiv dis-
kutierte Politik des ,allgemeinen Wohlstands” — ein zentrales
Ziel der chinesischen Regierung — ziele nicht auf eine staat-
liche Umverteilung ab, wie im Westen hdufig angenommen
werde. Stattdessen gehe es um systemrelevante, langfristige
Themen fur China wie die hohe Verschuldung, die ungleiche
Vermaogensverteilung und die Wachstumsverlangsamung.
Wong ist der Auffassung, die allgemeine Wohlstandspolitik
werde China nicht von einer finanziellen und wirtschaftlichen
Liberalisierung abhalten. Zugang zu auslandischem Kapital
und ein funktionsfahiger privater Sektor bleiben zentrale
Prioritaten fUr die chinesische Regierung.

Fur Anleger ist das Aktienmarktumfeld im Jahr des Tigers
dank der Lockerung der finanziellen Bedingungen und der
relativ geringen Bewertungen vergleichsweise gunstig.
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