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2010 - Jahresausblick fur China

Laura Luo, Fondsmanagerin fiir chinesische Aktien bei Schroders,
uber die Aussichten fur 2010

— Die starke Erholung der chi-
nesischen Wirtschaft und die
rapide steigenden Vermo-
genspreise haben Sorgen
um eine mogliche Straffung
der Geldpolitik ausgeldst.
Dies durfte die Marktstim-
mung im Jahr 2010 triben.

— Obwohl die kurzfristige Liqui-
ditat scheinbar auf dem Hohe-
punkt ist, wird die Regierung
wahrscheinlich nicht wesent-
lich von ihrer wachstumsfor-
dernden Strategie abweichen.

— Trotz des Gegenwinds fur die
weltweite Konjunktur konzen-
trieren wir uns weiterhin auf
hochwertige inlandische Unter-
nehmen mit solidem und trans-
parentem Gewinnwachstum.

,2Unserer Ansicht nach wird ein
Tauziehen zwischen Straffung
und Liquiditat die Richtung
chinesischer Aktien 2010 be-
stimmen. Die Markte reagie-
ren dabei sehr empfindlich
auf politische Stellungnah-
men oder Anhaltspunkte fur
eine Straffung.”

Bedenken tber eine mogliche Weltwirtschaftsdepression
wurden 2009 konsequent verdrangt, wobei China beim Auf-
schwung voranmarschierte. Der chinesischen Regierung
muss zugestanden werden, dass sie schnell auf den Ab-
schwung reagierte und mit dynamische Zinssenkungen und
einer Steigerung von Kreditvergabe und Staatsausgaben Li-
quiditat in das System pumpte - vielleicht jedoch mit zu viel
Energie. Denn nun I6st der auBergewoéhnliche Umschwung
in der chinesischen Wirtschaft die Angst vor Wertblasen
und Inflation aus und fiihrt zu Spekulationen, wann sich die
Behorden von dieser extrem lockeren Geldpolitik verab-
schieden werden. Auch wenn es noch verfriiht sein mag:
Unserer Meinung nach wird dieser schwierige Balanceakt,
das Wirtschaftswachstum auf nachhaltigem Pfad zu halten,
die Aussichten chinesischer Aktien im Jahr 2010 bestimmen.
Zusatzlich werden Phasen erhodhter Volatilitat auftreten,
sobald sich Zeichen fiir eine monetéare Straffung mehren

(z. B. Einschrankung der Kreditvergabe oder Erh6hung des
Mindestreservesatzes fiir Banken und Zinserh6hungen).

Markt im Zwiespalt zwischen guten Makrodaten und Liquiditadtssorgen
Chinesische Aktien erlebten 2009 groBBe Schwankungen. Dabei bekam der Markt der in-
landischen A-Anteile die gréBte Wucht der scharfen Bewegungen zu sptren. Da die Unsi-
cherheiten bestehen bleiben, dirfte sich dies bis in das Jahr 2010 hinein fortsetzen. Sicher
scheint allerdings, dass die Méarkte zwischen starken Makrodaten auf der einen und Liquidi-
tatsproblemen auf der anderen Seite hin- und herschwanken werden. Wir sind der Ansicht,
dass der wirtschaftliche Impuls auf dem Weg in das Jahr 2010 sowohl auf Makroebene als
auch in Bezug auf die Gewinne stark bleibt — gestiitzt von massiven staatlichen Kredit- und
Investitionsprogrammen sowie der niedrigen statistischen Basis im 4. Quartal 2008 und

im 1. Quartal 2009. Allerdings dtirften die staatlichen Ausgaben im Jahr 2010 zurlickgehen.

Die Geldpolitik dirfte expansiv bleiben. Im Gegensatz zum Westen, wo die Banken immer
noch zdgernd mit der Kreditvergabe sind, musste Peking lediglich Richtlinien erlassen, um das
Bankensystem in Stellung zu bringen. Es wird damit gerechnet, dass 2009 neue Darlehen

in der enormen Héhe von 10 Billionen Renminbi (1,47 Bilionen US-Dollar) ausgegeben wer-
den. Dass sich die Kreditvergabe der Banken 2010 in diesem Tempo wiederholt, ist unwahr-
scheinlich. Wir prognostizieren, dass die Vergabe neuer Kredite auf die immer noch immense
Summe von rund 7 bis 8 Billionen Renminbi (1,03 bis 1,17 Bilionen US-Dollar) zurtickfallen
wird. Die auBergewodhnliche Zunahme der Aktivitdten hat allerdings Bedenken aufkommen
lassen, dass neue faule Kredite und zukUnftig Blasen entstehen. Denn viele Banken erhalten
von behordlicher Seite Warnungen, die UbermaBige Kreditfinanzierung zu drosseln und sicher-
zustellen, dass neue Darlehen in die reale Wirtschaft geleitet werden. Trotz positiver Folgen fUr
das Wirtschaftswachstum kénnten dadurch weitere Erholungen an den Aktien- und Immobili-
enmarkten ausgebremst werden.
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,In Bezug auf die weltweite
Konjunktur sind wir wenig
zuversichtlich. Deshalb
gehen wir verstarkt in die
Defensive und konzentrieren
uns auf hochwertige inlandi-
sche Titel, die durch bessere
Bewertungen, Transparenz
und solides Gewinnwachs-
tum Uberzeugen.

Die Markte reagieren sehr empfindlich auf politische Stellungnahmen oder Anhaltspunkte flr
eine Straffung. Dadurch entsteht ein Uberhang an den Mérkten, der durch die Furcht ge-
nahrt wird, dass ein mdglicher Entzug der wirtschaftlichen Unterstitzung dem Aufschwung
schadet. Zwar muss sich die Regierung irgendwann Strategien flr den Ausstieg Uberlegen,
doch wann dieser Zeitpunkt kommen wird, lasst sich immer noch schwer bestimmen. Ab-
gesehen davon glauben wir, dass einer der gréBten Schwerpunkte 2010 die Inflation sein
wird. Eine steigende Inflation kdnnte die Regierung unter Druck setzen, die Zinsen in der
zweiten Jahreshélfte wieder zu erhdhen.

Wachstumsorientierte Politik geht weiter, aber starkere Verlagerung zum Verbraucher
Auch wenn die kurzfristige Liquiditat scheinbar ihnren Hohepunkt erreicht hat, so wird die Re-
gierung weiterhin an ihrer Politik feilen. Daher ist eine Kehrtwende in der wachstumsorientier-
ten Strategie unwahrscheinlich, wenn sich der Export nicht sehr viel stérker erholt. Trotz einer
Erholung liegen die Exportzahlen immer noch deutlich unter dem Stand vor der Krise. Wir
rechnen nicht damit, dass sie dieses Niveau in absehbarer Zeit Uberhaupt wieder erreichen
koénnen. Denn zuvor mussen sich die Industrielander erst noch durch einen muhseligen und
langwierigen Entschuldungsprozess arbeiten.

Investitionen in die Infrastruktur und Exporte waren lange Zeit die groBten Motoren des
wirtschaftlichen Wachstums. Doch jetzt versucht die Regierung, die Wirtschaft verstarkt

in Richtung Privatkonsum zu lenken. Im vergangenen Jahr flhrte Peking eine Reihe von
MaBnahmen durch, um den Verbrauch in den Privathaushalten anzukurbeln — mit einigem
Erfolg. Der Binnenkonsum hat sich wahrend des Abschwungs erstaunlich gut gehalten,

mit besonderer Umsatzstérke im Haushaltsgerate- und Automobilbereich. Eine Fortfuhrung
dieser Neuausrichtung der Wirtschaft hin zu verbrauchergestitztem Wachstum ist unserer
Meinung nach wahrscheinlich. Sie wird geférdert durch die zunehmende Urbanisierung,
wachsende Einkommen und den Ausbau des sozialen Sicherheitsnetzes (z. B. Investitionen
in Gesundheitswesen, Altersversorgung und Bildung) und ddirfte zu einer Qualitatsverbesse-
rung des chinesischen Wirtschaftswachstums fuhren.

Inldndische Unternehmen mit transparentem und solidem Gewinnwachstum diirf-
ten besser abschneiden

Aufgrund unserer weniger zuversichtlichen Sicht der weltweiten Konjunktur fir 2010 gehen wir
weiterhin verstérkt in die Defensive und konzentrieren uns auf hochwertige inléndische Titel,
die durch bessere Bewertungen, Transparenz und solides Gewinnwachstum Uberzeugen.
Insbesondere halten wir Ausschau nach Mdéglichkeiten in den Sektoren, die von den Trends
zu verstarkten Infrastruktur- und Konsumausgaben profitieren. Das Gleiche gilt fur Titel, die

an der Verbesserung im Immobilienmarkt beteiligt sind. Andererseits meiden wir viele zyklische
Wertpapiere, die stark Uberbewertet erscheinen und am stérksten von den weltweiten Nach-
fragetrends abhangen.

Zum jetzigen Zeitpunkt liegen die Handelswerte am Gesamtmarkt etwas Uber den histori-
schen durchschnittlichen Bewertungen. Wir sind der Uberzeugung, dass es auf Anlegerseite
unrealistisch optimistische Erwartungen in Bezug auf einige Titel gibt. Daher halten wir eine
kluge Auswahl fiir wichtig, besonders in China, wo die Uberinvestitionen in vielen Branchen
weiterhin zu schlechten Renditen flhren. Disziplin bei unserem Investmentansatz zu wah-
ren und uns unbeirrt auf die langfristigen Gewinner zu konzentrieren, ist daher flr uns das

A und O. Auch wenn uns dadurch einige kurzfristige Gewinne entgehen kénnen: Unsere
Strategie dUrfte sich fUr die Anleger auf langere Sicht auszahlen. Denn entscheidend fUr die
Wertentwicklung ist weniger das Momentum. Es zahlen vielmehr starke Fundamentaldaten
wie gute Geschaftsfihrung, hohe Transparenz sowie solide Bilanzen und Gewinne.
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