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Talking Point

Von David MacKenzie, Produktmanager fir asiatische Aktien ex-Japan

Die europaischen Markte sind aufgrund der Schuldenkrise in Griechenland und einer moglichen
Ansteckung weiterer Eurolander stark unter Druck geraten. Gleichzeitig verzeichnen die Markte in
Asien eine hdhere Volatilitat. Wir gehen aber davon aus, dass die Schuldenkrise in Griechenland
nur in geringer Korrelation zur der Dynamik steht, die den Konsum und das Wachstum in Asien
bestimmt ist. Klar ist allerdings, dass eine Schwéachung des Euros die Wettbewerbsfahigkeit asia-
tischer Produkte mindert. Au3erdem wird es flr asiatische Unternehmen — mit ihren ohnehin knap-
pen Margen — dadurch schwerer, ihre Produkte im Euroraum zu verkaufen. Und zu guter Letzt wirkt
sich der Verlust der Kaufkraft von Konsumenten und Unternehmen in der Eurozone negativ auf die
Konsumkraft in Asien aus.

Exporteure und asiatische Unternehmen mit grol3en Einnahmequellen in Europa gehdren zu den
Gruppen, die am starksten davon betroffen sind. Auf mittelfristige Sicht werden die Schuldenproble-
me in der Eurozone aber auch das Wirtschaftswachstum in Asien bremsen. In China beispielsweise
basieren 25 Prozent des Wirtschaftswachstums auf Exporten, 20 Prozent davon nach Europa. Sollte
diese Nachfrage aufgrund der Schwache Europas um 20 Prozent zuriickgehen, kdnnte sich das
chinesische BIP-Wachstum dadurch um 0,5 Prozent verringern. Gro3er waren die Folgen natrlich
fur die Stimmung unter den Investoren, da in unsicheren Zeiten riskante Anlageklassen haufig ver-
kauft werden.

Eine andere alte Zivilisation, gegenteilige Probleme

In einem Versuch, die Spekulationsblase in China unter Kontrolle zu bekommen, leitete die chine-
sische Regierung neue Malinahmen zur Straffung des inlandischen Immobilienmarktes ein. Dieser
Schritt zielte darauf ab, die spekulative Nachfrage im Immobilienmarkt zu begrenzen. Die MalRnah-
men beinhalteten unter anderem eine Erhéhung des Anzahlungsprozentsatzes und der Hypothe-
kenrate fur Investitions- und Spekulationskaufe.

Bautrager fur erstklassige Immobilien sind gut aufgestellt, da sie das Kapital bereits in der Frih-
phase des Zyklus aufgebracht haben. Die Immobilienpreise in Grof3stadten sind ebenso wie die
Transaktionsvolumina deutlich zuriickgegangen. Doch am starksten betroffen war der Sektor der
drittklassigen Immobilien. Die anhaltende Unsicherheit beziiglich der zukiinftigen Zinsentwicklung
und andere Straffungsmafl3nahmen wirken sich weiter negativ auf die Stimmung an den Markten
aus. Auch wenn wir vor politischem Gegenwind in China, besonders in der Immobilienbranche,
gewarnt haben, so ist das Ausmalf} der jiingsten politischen MalRnahmen doch ernster als erwartet.
Daher gehen wir davon aus, dass der Markt einige Zeit braucht, um die Mal3hahmen zu verarbeiten
und sich wieder zu erholen.
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Entsprechend dirfte die Stimmung weiter anfallig bleiben. Trotz allem sind wir der Ansicht, dass die
Straffungsmaf3nahmen fir die mittelfristige Wirtschaftsentwicklung Chinas positiv sind. Denn die
Behdrden sind bemuht, Inflationserwartungen und tberschiissige Liquiditat zu zigeln, um der Wirt-
schaft auf weitere Sicht eine Bauchlandung zu ersparen.

Kurzfristig kdnnte diese Politik jedoch das Transaktionsvolumen reduzieren und folglich die Investi-
tionen in Sachanlagen verlangsamen. Wir gehen davon aus, dass China neun Prozent seines BIP
2010 auf Grundlage eines besseren Konsumwachstums erzielen wird. Auf3erdem dirften sich die
Unternehmensgewinne weiterhin verbessern — um etwa 20 Prozent gegentiber dem Niveau von
2009.

Zu den attraktiven Anlagemaglichkeiten zahlen inlandische Titel und beispielsweise die Konsum-
guterbranche, die nicht nur stabiles und transparentes Gewinnwachstum bietet, sondern auch
Beteiligung an den grol3en Wachstumstrends des Landes. Die Schwerpunktverlagerung von
Investitionen hin zu inlandischen Konsumgutern ist nicht nur ein langfristiger Entwicklungstrend,
sondern einer der wichtigsten Punkte auf der politischen Agenda 2010.

Die Lage in Thailand entspannt sich

Die Lage im Suden Thailands hat sich in jingster Vergangenheit etwas beruhigt. Doch es besteht
immer noch die Gefahr, dass das Land geteilt bleibt. Angesichts der unbestimmten Nachfolge-

planung fur den Regenten sollten sich Anleger auf weitere politische Unsicherheit einstellen. Auch
bei den jingsten Unruhen im Norden spielen zwei Parteien die Hauptrolle. Aus unserer Sicht sind
die schlimmsten Unruhen fast voriber, wobei der Markt aber noch einige Zeit nervés bleiben wird.

In Korea bleibt die Situation auch noch angespannt, allerdings entwickelt sich die Lage in Stidkorea
angesichts des nachgebenden Won eher zu einem Wahrungsproblem. Das hat dazu gefiihrt, dass
Exporttitel besser abschneiden als inlandische Titel. Auf der anderen Seite haben Wohnungsbau-
firmen und andere Konsumgutertitel durch den Stimmungs- und Vertrauensverlust gelitten.

Unserer Ansicht nach ist ein Krieg in Korea unwahrscheinlich — hauptséchlich deshalb, weil China
hier keine Unterstlitzung leistet. Die jingsten Aktionen haben aber dazu beigetragen, die Macht von
Kim Jong Il weiter zu festigen. Wir gehen nicht davon aus, dass er zu irrational handeln wird aber
die Spannungen noch eine ganze Zeit anhalten werden. Deshalb werden einige interessante Kauf-
chancen vermutlich zunichte gemacht werden, aber im Moment haben wir auch keine allzu grof3e
Eile dort zu investieren.
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