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Verunsicherte Markte, Aktien in verschiedenen Branchen auf Talfahrt: Die Flut von regulatorischen
MaRnahmen in China hat kirzlich einen Hohepunkt erreicht. Ein Teil der Verkaufswelle scheint jedoch
Ubertrieben zu sein. Anlegern bietet dies Chancen, wenn das langfristige Wachstum intakt bleibt und
die Richtlinien sich nicht negativ auswirken — oder sogar positiv.

Das Wichtigste auf einen Blick

B Die neue Regulierung soll das nachhaltige Wachstum von Unternehmen férdern und soziale Ungleichheiten verringern.

B Trotz des regulatorischen Gegenwinds fiir einige Sektoren bleibt China auf Kurs zu einem ansehnlichen BIP-Wachstum in
den nachsten zehn Jahren. Die Mittelschicht durfte weiter wachsen und ihre Kaufkraft steigern, da sich die Kluft bei den
Einkommen verringern wird.

B Fir langfristig orientierte Value-Investoren erdffnete der Ausverkauf gute Chancen: besonders bei Unternehmen mit einem
intakten Wachstumskurs.

B Die langfristigen Ziele der Regierung beglinstigen Bereiche wie erneuerbare Energie, Halbleiter, neue Infrastruktur,
Lieferketten fur Elektrofahrzeuge und High-End-Fertigung.

B Was die starker aufsichtsrechtlich kontrollierten Sektoren betrifft, bevorzugen wir eine Betrachtung von unten nach oben: mit
einem Fokus auf Unternehmen mit nachhaltigeren Geschéaftsmodellen oder einer gréReren Preissetzungsmacht.

Die Aktien vieler chinesischer Unternehmen gaben jlingst stark nach. Die Veroffentlichung unerwartet strenger Vorschriften fiir
Bildungsunternehmen hatte die Befirchtung geschurt, dass die regulatorischen Unsicherheiten fir die chinesischen Firmen noch
gréRer werden konnten.

Auf den ersten Blick sind die zittrigen Markte verstandlich: Die strengen Regulierungsmafl3nahmen drohen den privaten
Nachhilfedienst als gewinnorientierten Sektor praktisch zum Erliegen zu bringen. Dies geschah nach einem Jahr, in dem die
chinesischen Aufsichtsbehérden auch in Bereichen wie Datenschutz, Cybersicherheit und Kartellrecht energische Ma3nahmen
ergriffen haben. Bei einigen Anlegern weckten die MaRnahmen gegen den Nachhilfesektor die Befiirchtung vor dem Worst-Case-
Szenario — einer erdrickenden Regulierung fur eine Vielzahl chinesischer Branchen. Wir halten einige dieser Befurchtungen
jedoch fur Ubertrieben; man sollte die Dinge aus einer anderen Perspektive betrachten.

Regulatorische Eingriffe sind in China nichts Neues. Dieses Mal wurde allerdings gezielt ein bestimmter Sektor ins Visier
genommen — die private Nachhilfe fur Grund- und Mittelschiler in den Kernfachern des Lehrplans. Doch so uberraschend die
MafRnahmen kamen, so altbekannt ist das dahinterstehende nationale Anliegen: Wie kann die finanzielle Belastung der Eltern
verringert werden, um die sinkende Geburtenrate des Landes anzukurbeln? Bildung wird in China allgemein als einer der ,drei
groRen Berge“ angesehen (neben Wohnen und Gesundheit). Die in den letzten Jahren unbegrenzt steigenden Kosten in diesen
Bereichen belasten junge Eltern. Darum litten Aktien aus den Bereichen Bildung, Immobilien und Gesundheitswesen am starksten
unter dem jungsten Ausverkauf.

Chinas Regulierung und Richtlinien im Wandel
Chinesische Aktien: Was kommt nach dem Ausverkauf?



Das gilt auch fur Technologiewerte, doch dafiir sehen wir andere Griinde. Chinas grofite und dynamischste Technologie- und
Internetunternehmen sind dort ins Visier der Aufsichtsbehérden geraten, wo sie mit ihren neuen und sich schnell entwickelnden
Geschaftsmodellen mdoglicherweise einen enormen wirtschaftlichen Einfluss erlangt haben. Und das angesichts eines
regulatorischen Rahmens, der sich zwangslaufig mit der Branche weiterentwickelt hat. Dies ist nicht nur in China der Fall, sondern
weltweit. Die jungsten Regulierungsmafinahmen gegen groRe Technologie- und Internetunternehmen in den USA und Europa
sind Beispiele dafir.

Chancen entstehen

Fur langfristig orientierte Value-Investoren bot der manchmal undifferenzierte Ausverkauf der letzten Tage glnstige
Kaufgelegenheiten: besonders bei Unternehmen mit intaktem Wachstumskurs. Das Ubergeordnete Ziel der jingsten Regulierung
soll unserer Meinung nach das nachhaltige Wachstum von Unternehmen férdern und soziale Ungleichheiten verringern. Trotz
des regulatorischen Gegenwinds fir einige Sektoren bleibt China auf Kurs zu einem ansehnlichen BIP-Wachstum in den nachsten
zehn Jahren. Die Mittelschicht dirfte weiter wachsen und ihre Kaufkraft steigern, da sich die Kluft bei den Einkommen verringern
wird.

Antworten unserer Anlageexperten auf Fragen der Web-Seminar-Teilnehmer

Kann man nun nicht mehr in den Bildungssektor investieren?

Bestimmte Bereiche des privaten Bildungssektors in China stehen vor einem wirtschaftlichen Neustart. Beispielsweise schreiben
die Regulierer nun vor, dass einige Bereiche der Nachhilfedienste nicht gewinnorientiert sein diirfen. Auf der anderen Seite sehen
wir Verwerfungen bei den Aktienkursen — einige Bildungsunternehmen werden unter ihrem Nettobarwert gehandelt. Es gibt kein
generelles Verbot fur Bildungsdienstleistungen, und einige dieser Unternehmen versuchen sich anzupassen und ihre
Geschéaftsmodelle zu &ndern.

Der Markt hat angesichts der Nachrichten im Bildungsbereich auf mdgliche Auswirkungen in anderen Sektoren der
»New Economy“ geschlossen. Ist das eine realistische Einschatzung?

Dies hangt davon ab, ob es sich um einen Einzelfall im Bildungsbereich handelt oder um eine koordinierte Mal3nahme, um das
Spielfeld im gesamten Unternehmensbereich zu ebnen. Fir uns ist klar, dass es vorrangig um bessere Lebensbedingungen und
das Wohlbefinden der Menschen geht. China ist bestrebt, seine Wirtschafts- und Sozialpolitik umzugestalten, um ein
nachhaltigeres Wachstum zu erreichen. Die ,drei gro3en Berge“ Bildung, Wohnen und Gesundheit haben Familien starker
belastet und die soziale Spaltung verscharft. Der Internetbereich wird starker unter die Lupe genommen. Doch wir sind der
Meinung, dass es dabei — anders als im Bildungsbereich — nicht um die Verbesserung des Lebensstandards der Menschen geht.
Denn der Internetsektor schafft vielmehr sozialen Nutzen: etwa indem er den Handel wéahrend der Pandemie erleichtert und durch
Innovation die Mdglichkeiten zur finanziellen Teilhabe erweitert.

Wie steht es um regulatorische MalRnahmen fiir VIEs (Variable Interest Entities)? Halten Sie solche fiir wahrscheinlich,
oder haben Sie eine Szenarioanalyse zu den moglichen Auswirkungen erstellt?

VIE-Strukturen gibt es in China schon seit etwa zwei Jahrzehnten. Wir sehen keine Anzeichen dafir, dass sich der Status quo
hier grundlegend geandert hat. Im Laufe der Jahre haben diese Strukturen groRe Investitionen und Entwicklungen in einigen der
dynamischsten Sektoren der chinesischen Wirtschaft ermdéglicht. Die Struktur gilt nicht nur fir auslandische Notierungen; der
erste chinesische ,Depositary Receipt® mit einer VIE-Struktur kam letztes Jahr erfolgreich an das Shanghai STAR Board.
Chinesische Unternehmen mit VIE-Strukturen haben sich auch um Erst- oder Zweitnotierungen in Hongkong bemiht.

Wer sind die Gewinner und Verlierer der jingsten RegulierungsmafRnahmen?

Im GroRBen und Ganzen strebt China ein ausgewogeneres langfristiges Wachstum und eine Verringerung der sozialen
Ungleichheiten an. Ein qualitativ hdherwertiges Wachstum wird die Anlagemaoglichkeiten eher verbessern. Die langfristigen Ziele
der Regierung beglinstigen Bereiche wie erneuerbare Energie, Halbleiter, neue Infrastruktur, Lieferketten fir Elektrofahrzeuge
und High-End-Fertigung. Was die starker aufsichtsrechtlich kontrollierten Sektoren betrifft, bevorzugen wir eine Betrachtung von
unten nach oben: mit einem Fokus auf Unternehmen mit nachhaltigeren Geschéaftsmodellen oder einer groéReren
Preissetzungsmacht. Express-Lieferdienste beispielsweise haben Spielraum, um die Preise stabil zu halten oder sogar zu
erhéhen, damit die Beschaftigten angemessene Léhne erhalten. Eine starkere Regulierung kann sich in vielen Fallen langfristig
positiv auswirken, und wir miissen die Dynamik in den einzelnen Sektoren in den Blick nehmen, um Gewinner und Verlierer zu
ermitteln.
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Der Immobiliensektor ist in Asien und China ein wichtiger Bestandteil des festverzinslichen Bereichs. Wie sehen die
Auswirkungen an den Anleihemarkten aus?

Wir halten es fiir unwahrscheinlich, dass China die Beschrankungen fiir den Immobiliensektor weiter verscharft; es wurden bereits
viele strenge MalRnahmen ergriffen, und weitere kénnten sich auf die Finanzstabilitdt auswirken. Die Erholung des Sektors kdnnte
jedoch langwierig und der Handel mit Immobilienanleihen volatil sein. So haben beispielsweise die negativen Auswirkungen der
kirzlich bekannt gewordenen Schwierigkeiten von Evergrande sowie die Zahlungsausfalle kleinerer Unternehmen — etwa China
Fortune Land — auf einige andere Unternehmen des Sektors tibergegriffen. Dies hat zu schwécheren Preisen gefiihrt. Insgesamt
sehen wir in dem Sektor weiterhin verbesserte Fundamentaldaten, da gro3e Unternehmen mit ihren Planen zum Schuldenabbau
voranschreiten. Der Konsolidierungstrend wird sich in diesem Sektor wahrscheinlich fortsetzen, da Wachstum fiir kleine
Unternehmen immer schwieriger wird.
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Risikohinweise

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine zuverlassigen Indikatoren fir zukunftige Ertrage.

Kapitalanlagen in Schwellenlandern kdnnen eine erhdhte Volatilitat aufweisen aufgrund von besonderen politischen und wirtschaftlichen Risiken.
Der Wert von in Fremdwahrungen gehaltenen Kapitalanlagen kann von Wechselkursanderungen beeinflusst werden.

Kapitalanlagen sind mit Risiken verbunden, die bei Aktien héher sein kénnen als bei anderen Anlageformen.
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