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Nur fur professionelle Investoren.

— Asiatische Aktien litten 2008

mit am starksten unter den
Marktturbulenzen. Doch da
ein Grof3teil der schlechten
Meldungen bereits eingepreist
wurde, erscheinen die Bewer-
tungen mittlerweile wieder
attraktiv.

Wenn Investoren wieder et-
was mehr Risiko eingehen
wollen, durfte sich Asien dank
des gut kapitalisierten Ban-
kensystems und begrenzter
Verschuldungsprobleme
schneller wieder erholen als
der Westen.

In der Zwischenzeit jedoch
wird die Volatilitat vor dem
Hintergrund weltweit zuneh-
mender Rezessionsangste
wohl weiter anhalten. Blickt
man daruber hinaus, kdnnte
die Gelegenheit fur Anleger
jetzt gunstig sein, preiswert
an hochwertige Unternehmen
mit guten langfristigen Aus-
sichten zu kommen.

suUnserer Ansicht nach sind die Markte deutlich liberverkauft,
da Asien nicht vor den gleichen systemischen Risiken wie
der Westen steht. Dadurch eroéffnen sich langfristig denken-
den Anlegern gute Kaufmaoglichkeiten.*

Das vor uns liegende Jahr durfte sich fUr asiatische Aktien weiterhin schwierig gestalten,
da der Entschuldungsprozess des weltweiten Finanzsystems anhéalt. Auch wenn die Region
nur in relativ geringem MaBe direkt an der Kreditkrise beteiligt ist, so ist sie dennoch in
deren Sog geraten, und dadurch wurden asiatischer Aktien allgemein abgewertet. Ange-
sichts solcher Unsicherheiten, die jetzt auf die breitere Wirtschaft Gbergreifen, sind wir
weiter auf der Hut.

Weiterhin langsameres Wachstum und enttduschende Gewinne, ...

Wir gehen davon aus, dass sich das Wachstum 2009 weiter verlangsamt und die Unter-
nehmensertrage enttduschend sein werden, da die nachlassende auslandische Nachfrage
auf das exportintensive Asien Ubergreift. Dabei stellen enttduschende Gewinne unserer
Ansicht nach das groBere der beiden genannten Risiken dar. Obwohl es 2008 eine Reihe
von Korrekturen nach unten gab, sind die Konsenserwartungen immer noch bei Weitem
zu optimistisch. Eine weitere Minderung ware nicht Uberraschend — besonders in Bezug
auf die Fertigungsunternehmen, wo hohe Einsatzkosten die Margen driicken und sinken-
de Absétze zu schaffen machen. Die Unternehmensgewinne durften mit hoher Wahr-
scheinlichkeit ins Negative umschlagen.

... aber systemisches Risiko unwahrscheinlich

Auch wenn wir von einem deutlichen Rickgang des BIP-Wachstums ausgehen, ist Asien
heute zweifellos in sehr viel besserer Verfassung als wahrend der Krise Ende der 90er
Jahre. Da die Region ihren eigenen Entschuldungsprozess bereits im Fahrwasser der
Asienkrise durchlaufen hat, sehen wir diesmal kein systemisches Risiko. Die Devisenreser-
ven sind hoher, die Auslandsschulden niedriger, die asiatischen Banken gut kapitalisiert
und die Verbraucherschulden auf niedrigem Stand. AuBerdem sind wir nach wie vor zu-
versichtlich, dass sich der inlandische Konsum vor dem Hintergrund der anhaltenden
Urbanisierung und einer wachsenden Mittelklasse langfristig zu einem der wichtigsten
Konsumtreiber entwickelt wird.

Leichter Anstieg der Inflation und damit einhergehende monetére Straffung

Die Finanzkrise Uberschattet auch andere positive Faktoren, zu denen die sinkenden
Preise fUr Rohstoffe und insbesondere Ol gehoren. Wir sind der Ansicht, dass die Inflation
ihren Hohepunkt erreicht hat — und mit ihr die monetare Straffung. Das sollte der Politik
den Raum geben, das Wachstum zu stitzen und die Unternehmen vom Druck auf ihren
Margen zu entlasten. China hat durch dynamische Senkung der Leitzinsen und des Min-
destreservesatzes flr Banken nach jahrelanger Geldstraffung bereits wieder eine Kehrt-
wende eingeleitet. Und unléngst kiindigte das Land ein Steuerpaket von 4 Bilionen RMB
(5686 Mrd. USD) an — ein klares Bekenntnis Pekings zur Wachstumsférderung. Weitere
steuerliche AnkurbelungsmaBnahmen in der Region sind wahrscheinlich, wahrend die
rucklaufige Inflation auch andere asiatische Notenbanken in die Lage versetzt hat, mit
Zinssenkungen nachzuziehen.
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Die gréBeren entwickelten Markte diirften etwas besser abschneiden

Was bedeutet das fur die Markte? Angesichts der Panik, die sich weltweit breitgemacht
hat, ist Asien insgesamt unterschiedslos schwécher geworden. Grund daflr ist die (Fehl-)
Einschéatzung, dass es sich um eine ,riskantere” Anlageklasse handelt, ohne dabei die
Fundamentaldaten sorgfaltig zu beachten. Das gilt besonders flr die groBeren entwick-
elten Mérkte wie Hongkong und Singapur. Sie durften etwas besser abschneiden, da die
Regierungen dort gegentber monetaren und steuerlichen MaBnahmen besser reagieren.
Nach dem jungsten Bdrsencrash sind auch die Bewertungen in China wieder attraktiv.

Korea und Indien hingegen erscheinen angesichts ihrer schwachen Leistungsbilanzposi-
tionen, der Abhangigkeit von Portfolioflissen sowie des vergleichsweise schwécheren
Bankensystems als die anfélligsten Mérkte der Region. Die politische Antwort dirfte auch
angesichts der anstehenden Wahlen schwéacher ausfallen.

Bewertungen scheinen iiberzeugend ...

Auch wenn uns eine gewisse defensive Positionierung sinnvoll erscheint, so gibt es den-
noch Moglichkeiten, nach und nach wieder mehr Risiken einzugehen, da die Méarkte deut-
lich Uberverkauft erscheinen. Das steht in scharfem Kontrast zu den Verhéltnissen vor
einem Jahr, als man Asien 2007 durchgangig und 2008 groBtenteils als fallenden Markt
betrachtete.

Trotz wahrscheinlicher Gewinneinbriiche ist der GroBteil des Pessimismus unserer An-
sicht nach bereits eingepreist. Asiatische Aktien werden zurzeit zu historisch niedrigen
Bewertungen gehandelt, manche mittlerweile zu gleichen Werten wie in frheren Krisen.
Bei solchen Tiefstanden sehen wir flr den langfristig denkenden Investor jede Mange
Moglichkeiten: Jeder Anstieg des Vertrauens durfte sich besonders vorteilhatft fir die
Region auswirken, die mit geringeren Verschuldungsproblemen und weniger Liquiditéats-
schwierigkeiten in Bankenkreisen besser aufgestellt scheint als der Westen.

... und bieten dem langfristigen Anleger jede Menge Chancen

In der Zwischenzeit durfte die Volatilitat an den Markten angesichts der weltweit zuneh-
menden Rezessionsangste jedoch noch weiter anhalten. Diese Bedenken spiegeln sich in
unserer immer noch vorsichtigen Haltung gegenuber Grundstoffen und zyklischen Titeln.
Denn die Faktoren Angebot und Nachfrage erscheinen unsicher, da neue Anlagen immer
noch aus dem Boden sprieen und eine weitere Verschlechterung des weltweiten Wachs-
tums erwartet wird. Ubergewiohtet sind wir andererseits bei Telekommunikationstiteln, die
gute Dividenden bieten, sowie bei zinssensiblen Aktien, da sich die Lockerung der Geld-
politik fortsetzen durfte.

Sieht man von der Volatilitéat ab, so sind wir fest davon Uberzeugt, dass die aktuelle
Schwéche Anlegern hervorragende Moglichkeiten bietet, hochwertige Titel mit guten
langfristigen Aussichten zu erstehen.
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