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Thailand kommt nicht zur Ruhe. Was die
Ursachen flr die in Bangkok immer wieder
aufflackernden gewalttatigen Unruhen
sind, ist vor allem fir westliche Beobach-
ter oft nur schwer zu durchschauen. Ein
Blick hinter die Kulissen eines zerstritte-
nen Landes. Mehr auf Seite

AsiAawviek
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In Europa ist die Idee von der européischen
Staatengemeinschaft nicht immer unum-
stritten. In anderen Teilen der Welt gilt die
Staatengemeinschaft dagegen als beispiel-
gebendes Konzept. Die ASEAN-Staaten legen
jetzt den Grundstein fiir einen Binnenmarkt
nach EU-Vorbild. Mehr auf Seite

Die Borsen spielen verkehrte Welt: Wahrend
in den hochverschuldeten und wachstums-
schwachen Regionen USA, Europa und Japan
die Kurse in die Hohe schnellen, bleiben viele
wachstumsstarke asiatische Lander bisher zu-
riick. Das Bewertungsniveau in Asien ist bereits
sensationell niedrig. Mehr auf Seite
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A Markt im Fokus

Thailand - Der dunkle Schatten des groBen Bruders

Proteste in Bangkok: Undurchsichtige Lage

Seit Monaten berichten die Medien Uber
Unruhen in Thailand. Wer sich nicht
naher mit dem Thema beschéftigt, ver-
liert dabei leicht den Uberblick. Worum
geht es bei den Krawallen im beliebtesten
Urlaubsland Asiens Uberhaupt, wer pro-
testiert da gegen wen, wer nimmt welche

Positionen ein? Wie stehen Chancen
und Risiken aus Anlegersicht?

Der AuslOser der

Unruhen
Ausléser der Unruhen war ein geplantes
Amnestiegesetz der Regierung Yingluck

Shinawatra, der Schwester des friiheren
Regierungschefs Thaksin Shinawatra.
Thaksin wurde 2006 abgesetzt. Man
warf dem Milliardar Korruption und
Amtsmissbrauch vor, seit 2006 lebt er in
Dubai im Exil. Das Amnestiegesetz seiner
Schwester schien wie maBgeschneidert
um dem Tycoon die Ruckkehr in die Hei-
mat zu ermdglichen. Eine breite Protest-
bewegung formierte sich. Der Protest
zeigte Wirkung, das Amnestiegesetz
wurde zu den Akten gelegt und eigent-
lich wéare damit die Angelegenheit erle-
digt gewesen. Doch die Unruhen gingen
weiter. Die auBerparlamentarische Oppo-
sition hélt die derzeitige Regierung fir
korrupt und verlangt den Rucktritt von
Yingluck Shinawatra und ihren Ministern.

Die Kontrahenten

Angefiuhrt wird die Protestbewegung von
Suthep Thaugsuban, einem ehemals
hochrangigen Politiker der Demokrati-
schen Partei, wie Thaksin steinreich und
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ebenfalls nicht gerade frei vom Verdacht
der Korruption und Vetternwirtschaft. Er
und seine Protestbewegung vertreten
die Elite des Landes, die wohlhabende
Mittelschicht vor allem in der Hauptstadt
Bangkok. Yingluck Shinawatras Pheu
Thai Partei wird dagegen unterstutzt von
der &rmeren Landbevdlkerung im Norden
und Suden des Landes. Hier sind ihre
Waéhler, es dirfte die stimmenmaBige
Mehrheit sein.

An Rucktritt denkt Shinawatra nicht.
Genau das aber fordert der selbst er-
nannte Volkstribun Suthep Thaugsuban
mit seiner auBerparlamentarischen Oppo-
sition, die das Regierungsviertel blockiert
und téglich radikaler auftritt. Am 19. Januar
wurden sogar Sprengsatze geziindet, es
gab 12 Verletzte und ein Todesopfer.
Suthep sagt, er will das Land dem Volk
zurlickgeben, lehnt demokratische Wahlen
aber ab und verlangt die Abschaffung
des parlamentarischen Systems. Wie >>



ein Putsch funktioniert, wei3 er genau. Als

Vizepremier der Vorgéngerregierung von
Yingluck Shinawatra trieb er die Thaksin-
Regierung seinerzeit mit Hilfe von bruta-
len Militareinsatzen aus dem Amt.

Beobachter halten Suthep Thaugsuban
fur den Totengréber der Demokratie und
Yingluck Shinawatra fir den verlanger-
ten Arm des von der Elite verhassten
Thaksin, der von Dubai aus immer noch
zahlreiche Faden in Bangkok zieht. Sie
dirften mit beiden Vermutungen nicht
ganz falsch liegen.

Der Ausweg

Die Neuwahlen am 02. Februar haben
keine Klarung gebracht. Sie wurden von
der Opposition boykottiert. Viele Wahl-
lokale wurden belagert, so dass ein
GroBteil der Bevolkerung, einschlieBlich
des Wabhlleiters, nicht wéahlen konnte.
Aktuell ist die Sitatuion unubersichtlich.
Die Opposition hat in Bangkok verschie-
dene StraBenkreuzung seit Wochen ge-
sperrt. Der Zugang zur Stadt mit dem
PKW ist nur noch eingeschrankt mog-

lich. Die Auswirkungen fur den Tourismus,
aber auch fir die Wirtschaft insgesamt,
sind bedrohlich. Es scheint darauf hin-
auszulaufen, dass entweder das Militar
oder das von allen Thais hochverehrte
Kdénigshaus irgendwann eine Entschei-
dung herbeiflihrt. Dass diese dann, wie
immer sie auch ausféllt, zur Befriedung
des tief zerstrittenen Landes fuhrt, kann
man nur hoffen. Thailand ist eine noch
junge Demokratie. Erst im Jahre 1992
ging nach einer langen Phase der Re-
gierung durch verschiedene Militarre-
gierungen die Macht wieder an eine
demokratische legitimierte Zivilregierung
Uber. Bis sich in Thailand wirklich stabile
demokratische Verhaltnisse etablieren
wird noch Zeit vergehen.

Wirtschaft und Borse

Thailand konnte in den vergangenen
Jahren bemerkenswerte Wachstumsra-
ten vorweisen. Seit der Tsunami-Kata-
strophe von 2004 lag der BIP-Zuwachs
pro Jahr bei 4,5 - 5%, von der Finanz-
krise blieb dann auch Thailand nicht ver-
schont. Um 2,9% ging das BIP 2009

zurlck. Doch danach ging es mit dem
Wirtschaftswachstum wieder kréaftig
bergauf, 7,8% waren es 2010. Nach
einem schwécheren Jahr 2011 legte
Thailand 2012 erneut um 6,4% zu. Fir
das Jahr 2013 hat die Regierung Shina-
watra die Prognosen wegen der Unru-

hen von 5 auf 3,5% zuriickgenommen.

Seit 2009 hatte sich der thaildndische
SET-Index fast vervierfacht, es waren
deutliche Anzeichen einer Uberhitzung
festzustellen. Mit Beginn der Unruhen ist
der Index bis Ende Dezember um etwa
15% zurlckgegangen, seit Anfang die-
ses Jahres ziehen die Kurse wieder an.

Thailand hat erhebliche Investitionen
in Infrastrukturprojekte vorgenommen,
nicht zuletzt diese MaBnahmen haben
verstarkt ausldndische Investoren, dar-
unter zahlreiche internationale Kon-
zerne, ins Land gelockt. GroBe Projekte
wie eine Hochgeschwindigkeitseisen-
bahntrasse in den Siden des Landes
sowie der Ausbau von U-Bahn und Sky-
train in Bangkok sind in Planung, 2 Billio-
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nen Bath (45 Milliarden Euro) sind daftr
bis 2020 vorgesehen. Es ist wahrschein-
lich, dass sich die Umsetzung dieser und
anderer Projekte jetzt verzogert.

Sobald sich die politische Lage klart, ist
mit einer Aufldsung dieses Investitions-
staus wie schon nach den politischen
Wirren 2006, 2008 und 2011 zu rechnen.

Thailand im Portfolio
der W&M Wealth

Managers Fonds

Im auf Value Investments ausgerichteten
Investmentfonds Asia Pacific Value
Smart Select sind thaildndische Value-
Unternehmen mit 7% gewichtet. Seit
Beginn der Unruhen im Oktober wurden
die Positionen mittels Short-Positionen
Uber Derivate zeitweise abgesichert.
Damit konnten zusatzliche Gewinne ge-
neriert werden. Beim PLF - Asia Pacific
Stable Strategy (Aktienfonds ,defensiv*
+ Asienbonds) liegt das Thailand Expo-
sure bei 4%. Hier war die Vorgehens-
weise identisch. m



A Sexy Asia

ASEAN - Binnenmarkt nach EU-Vorbild

ASEAN, die Association of Southeast
Asian Nations ist die internationale Or-
ganisation der Staaten Brunei, Kambo-
dscha, Indonesien, Laos, Malaysia,
Myanmar, Philippinen, Singapur, Thai-
land und Vietnam. lhren Sitz hat die
Organisation in der Hauptstadt des
gréBten Mitgliedslandes, Jakarta.

Ziel des 1967 gegrindeten ASEAN Ver-
bundes war von Anfang an die Férde-
rung des wirtschaftlichen Wachstums,
des sozialen Fortschritts und der Stabili-
tat. Heute versteht sich die Gruppe auch
als Gegengewicht zu beiden ansonsten
Uberméachtigen Volkswirtschaften der
Region, Japan und China.

Die ASEAN Staaten belieBen es nach
ihrer Griindung nicht bei reinen Absichts-
erklarungen, sondern beschlossen eine
ganze Reihe von Abkommen. So bei-
spielsweise die ASEAN-Freihandels-
zone (AFTA) zur Férderung des Handels

zwischen den Mitgliedslandern. Bereits
heute werden 99% aller Waren innerhalb
des AFTA-Verbundes zollfrei gehandelt
oder sind mit einem reduzierten Zoll von
5% versehen, schwachere Mitglieds-
lander wie Kambodscha oder Laos sind
auch hiervon ausgenommen.

Als ein Land betrachtet ware ASEAN die
neuntgréBte Volkswirtschaft der Welt mit
einer Bevdlkerung von tber 600 Millionen
und einer Wirtschaftsleistung von umge-
rechnet 2,3 Billionen US $. Das progno-
stizierte BIP-Wachstum der Mitglieds-
l&ander fur die kommenden 5 Jahre liegt
bei 6%.

Ein weiterer Schritt zu einem einheitli-
chen Wirtschaftsraum steht 2015 an. Mit
der Vollendung der AEC (Asean Econo-
mic Community) orientieren sie die Staaten
explizit am Vorbild der EU. Ab 2015 soll
neben dem jetzt schon weitgehend rea-
lisierten freien Warenverkehr die >>

SchllUsselindustrien ausgewahlter
ASEAN-Lander

Yietnam
# Tentil

* Maschinen

* Hektronik

Philippinen

® Hekironik

® [TOutsourcing

* [ood & Agribusiness

&l Malaysia
* Blektronik
* Ol & Gas
* Automobilindustrie

Thailand

* Automobilindustrie
& Hekirik & Bektronik
® Food & Agribusiness

s Indonesien
* FElektronik
s Ayntomobilindustrie
®* Chemie & Pharma-Industrie

Singapur

* Fnanzdienstieistungen
® Handel

* Chemie

Quelle: GACN, GTI

Sexy AsialJanuar/ Februar 2014 [Ausgabe 14 Asiawiek




ASIAVVIE K

Etablierung eines gemeinsamen elek-
tronischen Zollsystems, die Harmoni-
sierung unterschiedlicher Normen und
Standards und der Abbau nicht-tarifarer
Handelshemmnisse umgesetzt werden.
Damit nicht genug: Die AEC sieht dar-

Mobilitat von qualifizierten Arbeitskraf-
ten vor.

Die ASEAN Léander zeigen sich zuneh-
mend selbstbewusst in der Region. Zu
Recht, denn die Erfolge der jlingeren

nenmarkt wird den ASEAN-Verbund
ab 2015 unabhé&ngiger von externen
Schocks machen und die gesamte Re-
gion von innen heraus starken. Schon
heute sind die Handelsbeziehungen
breit gefachert, wobei der ASEAN

Uber hinaus den freien Verkehr von Vergangenheit kdnnen sich sehenlassen Binnenhandel den Ldéwenanteil aus-
Dienstleistungen, den freien Fluss von und die Zukunftsperspektiven sind her-  macht.
Investitionen und Kapital sowie die vorragend. Der weiter integrierte Bin-
(Anteil in %) (Anteil in %)
Australien Australien
USA 8,1 % Korea 1.9% USA 8,6% E(Pffﬁ; 3,0%
EU 27 (Rep.) ndlen °p- Indien
6 I% 4,4%
9.4% —ﬁ,,_____ ~ ™™ Russland Eg;}—-—-,__,___ — _[___Efo_Russland
1,0% vafo 0,2%
Japan Kanada Japan / \Kanada
11,2% 0.5% 11,7% | \_ 0.4%
Sonstige Sonstige
. 22,7% 21,4%
VR China_~" VR China
13,3% N\_ASEAN 10.3% \_ ASEAN
23,6% 26,4%
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A Value Investing
Asiens Werthaltigkeitsaktien - Schnappchenpreise mit Netz und doppeltem Boden

2013 war kein gutes Jahr fur Anleger in
Asien. Wéhrend Borsianer in Europa und
Amerika hohe Aktiengewinne feierten,
schlossen die meisten Bérsen in Fernost
mit negativen Vorzeichen. Doch die Trend-
wende kdnnte bald anstehen. Asiens Ak-
tien sind derzeit fast so billig wie nach
einem Bdrsencrash. Schnéppchenjager
sollten sich in Stellung bringen.

Wirtschaftswachstum ist eben nicht
gleich Bérsenerfolg. Diese erntichternde
Erkenntnis mussten Anleger auch im
vergangenen Jahr ziehen. Wahrend
Europa und Amerika weiterhin mit
Wachstumsschwéche und Schulden-
problematik kédmpften, steht Asien mit
andauernd hohem Wirtschaftswachstum
und vergleichsweise stabilen Staatsfi-
nanzen solide da. Doch die Bérsen
spielten verkehrte Welt. Europa und
Amerika haussierten, Asien enttduschte.
Ausgerechnet das wirtschaftlich ange-
schlagene Japan bildete die Ausnahme.

Hier legte die Notenbank, wie im Westen,
mit einer Geldschwemme den Grund-
stein zu sechsjéahrigen Héchststéanden.

Erhebliches Kurs-
potential

Die Konsequenzen sind nun in erfreu-
licher Weise sichtbar. Wéahrend die An-
leger Asien eher mieden, konnten die
Unternehmen im starken wirtschaftli-
chen Aufschwung der letzten Jahre an
Ertragskraft und Substanz zulegen. Die
relative Kursschwéche fihrt nun dazu,
dass das Kurs-/Buchverhéltnis asiati-
scher Aktien — der langjéhrige Durch-
schnitt liegt bei 2,1 — aktuell etwa 1,6
betragt. Dies ist ein auBergewdhnlich
niedriges Niveau, in den vergangenen
20 Jahren nur unterschritten in den
Phasen der Bérsencrashs 1997/1998,
2001/2002 und zuletzt 2008/2009. Die
Aktien kdénnten also bei sonst unveréan-
derten Rahmenbedingungen aktuell um
25% steigen und hatten damit immer

40
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noch nicht Ihren langjédhrigen Bewer-
tungsdurchschnitt erreicht. Um das Be-
wertungsniveau von 2010 zu erreichen
ware sogar ein Anstieg der Kurse um
Uber 50% notwendig.

Bewertungsniveau
hat Crash schon fast
eingepreist

Das aktuell niedrige Bewertungsniveau

Value Investing IJanuar/ Februar 2014 IAusgabe 14 Asiawiek m

bietet jedoch nicht Kurspotential allein.
Es fungiert auch als Risikopuffer. Billige
Aktien, dies zeigt die Bdrsenerfahrung,
sind auch weniger anféllig fir weitere
Kursriickgénge wenn die Kapitalmérkte
unter Druck geraten. Sie fallen meist
deutlich weniger als vergleichsweise
hoch bewertete Titel. Dies mag vor allem
fur diejenigen Pessimisten (oder Rea-
listen?) wichtig sein, die drauf hin->>
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weisen, dass sich in den vergangenen
Jahrzehnten (nicht nur in Asien) globale

S seiriuefieille 5-8 Jahre ereignet Schwankungsarme, dividendenstarke Aktien gelten als bestenfalls langweilig

aber auf jeden Fall nicht sexy - vor allem in Asien. Hier versperren Wachstums-
phantasien h&ufig den Blick auf die aussichtsreichsten Zukunftskandidaten.
Dabei hat diese vernachlassigte Aktiengruppe in der Vergangenheit ihre geduldi-
gen Anleger immer wieder mit weit Uberdurchschnittlichen Ergebnissen verziickt.
etwa 2/3 ihrer Kurse fallen, auf ein Im zweiten Halbjahr 2013 blieben diese Value Aktien (iber 10% hinter dem Markt-
durchschnittliches Kurs-/Buch-Verhaltnis durchschnitt zuriick. Seit Mitte Dezember ist die schlechtere Entwicklung zum
Stillstand gekommen. Bleibt nur noch der befreiende Kuss fiir einen neuerlichen
Aufschwung.

haben und damit der nachste schon
wieder anstehen kénnte. Zum Vergleich:
Die drei vorgenannten Bdrsencrashs
lieBen die Aktien in Asien jeweils um

von etwa 1,25. Setzt man dieses Bewer-
tungsniveau gewissermaBen als Auf-
fangnetz an, dann waren vom heutigen
Niveau Kursriickgédnge von kaum noch
Uber -20% zu beflrchten. Berucksichti-

gen wir dann noch, dass in den vergan- i

genen 10 Monaten die konservativsten

Titel durch unterdurchschnittliche Kurs- La J “/

entwicklung (vgl. nebenstehenden Chart) _—

noch mehr an Attraktivitdt gewonnen
haben, so lasst sich feststellen: Ausge- 50%

wahlte Werthaltigkeitsaktien in Asien mit

Uberdurchschnittlichem Aufwartspoten- 5%
tial gibt es momentan nicht nur mit Netz

Vola/DY-Strategies MSCI AP ex Japan Quelle: Factset/ eigene Berechnungen s ]
sondern sogar mit doppeltem Boden.

Seit dem 15.05.2013 zeichnen wir eine langfristige sehr erfolgreiche unkomplizierte Value-
Strategie in jeder Ausgabe von ASIAWIEK fortlaufend dar. Die Parameter kénnen Sie der
ASIAWIEK-Ausgabe vom August 2013 entnehmen.

AsiAawiek




A AsiaWiek Bad News Channel

BAD) NEWS —

GOOD NEWS

Anleger lieben positive Nachrichten, aus der Wirtschaft, der Politik, von den Bérsen
und Unternehmen. Und die Mehrheit investiert auch auf dieser Basis. Doch zahlrei-
che Untersuchungen belegen, die Mehrheit der Anleger verhalt sich damit zyklisch,
hechelt positiven Borsenentwicklungen hinterher und erntet unterdurchschnittliche
Anlageergebnisse, weil gute Nachrichten bereits zu einer Verteuerung der Invest-
ments geflihrt haben. Gute Renditechancen ergeben sich dagegen haufig dort, wo
negative Nachrichten zu Ubertriebenen Kursriickgédngen fihren und attraktive Ein-
stiegschancen erdffnen. Wir stellen regelmaBig solche negativen Nachrichten vor,

die sich fur den antizykischen Anleger als gute Nachrichten erweisen kénnen.

+++ AUSVERKAUF AM BOS-
PORUS +++ Aktienschlussverkauf
am Bosporus: Uber 17 Prozent gab der
turkische Leitindex ISE 100 allein im De-
zember ab, fur das Jahr 2013 summiert
sich das Minus auf fast 30 Prozent. Und
im neuen Jahr setzte sich der negative
Trend zun&chst einmal fort: Zu Jahres-
beginn verlor der tirkische Aktienmarkt
knapp 8% an Wert, in den letzten Wo-
chen erholte sich der Markt leicht. Der

wirtschaftliche Modernisierungskurs der
Turkei scheint unumkehrbar, doch fir die
politische Krise des Landes ist derzeit
noch keine Lésung erkennbar. Flr 2014
sind deshalb noch erhebliche Turbulen-
zen an der Istanbuler Bérse zu erwarten.
Fur Value-Investoren kénnte es sich
dennoch lohnen genauer hinzuschau-
en. Denn politische Bdrsen haben be-
kanntlich kurze Beine und Substanz-
werte finden sich auch am Bosporus.

+++ VALUE AKTIEN - SCHWA-
CHEPHASE NUTZEN +++ Lang-
fristige Analysen zeigen: Value Strategien
sind Growth Strategien Uberlegen und ge-
nerieren einen deutlichen Mehrwert. Doch
es gibt immer wieder kurz- und mittelfri-
stige Phasen, in denen Value Strategien
dem Vergleichsindex hinterher hinken.
Fur Langfristanleger sind das gunstige

Einstiegschancen. Aktuell durchlaufen
Value Aktien eine solche Schwéche-
phase. Warren Buffets Berkshire Hatha-
way etwa blieb in der zweiten Jahreshalfte
10% hinter dem S+P 500 zur(ck. In Asien
zeigte sich das gleiche Bild in eben dem-
selben Zeitraum. Diese Diskrepanz wird
nicht von Dauer sein. Es gilt die Gunst der
Stunde zu nutzen.

Berkshire Hathaway vs. S&P 500
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+++ SILBER VOR DEM TURN-
AROUND? +++ Schwere Zeiten fir
Gold- und Silber-Investoren. Edelmetalle
waren im abgelaufenen Jahr der mit
Abstand schwéachste Sektor auf den
Rohstoffmérkten. Die Meinung vieler
Kommentatoren war dementsprechend:
Finger weg von Gold und Silber! Doch
stimmt das noch?

Bei Silber besteht derzeit eine reelle
Chance zur Trendumkehrung des seit
2011 anhaltenden Abwartstrends. In den
letzten Wochen zeigte Silber erste Sta-
bilisierungszeichen fir einen mdglichen
Turnaround. Ein starkes kurzfristiges
Momentum seit Ende Januar (+10%) ge-
paart mit hohen Umsatzen in dieser
Phase lassen eine Aufwertung mdglich
erscheinen. Nach den positiven Entwick-
lungen der letzten Wochen befindet sich
der Silberpreis nun vor entscheiden-
den Widerstandszonen. Der Durchbruch
eines negativen Trendkanals (21,90
USD) wird aktuell in Angriff genommen.
Der EMA 200 (exponentieller gleitender
Durchschnitt) befindet sich ebenfalls auf
dem nahezu identischen Level kurz vor

22 USD. Sollte dieser Bereich durchbro-
chen werden, kdnnte einem Anstieg bis
zur n&chsten starken Widerstandszone
aus dem langfristigen negativen Trend-
kanal seit 2011 in einem Bereich zwi-
schen 25/26 USD offen sein und damit

eventuell auch die Baisse seit 2011 be-
enden. Im Falle erneuter Ruckschlage
sind Werte zwischen 20,40 und 20,60
USD und spatestens das Tief seit 2010
bei 18,50 USD wichtige Unterstitzungs-
zonen, die daftr aber halten sollten.
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+++ THAILANDS UNRUHE,
ANLEGERS CHANCEN? +++

Innenpolitische Unruhen sind in Thailand

keine Seltenheit (siehe Markt im Fokus).
Wirtschaftlich konnte sich das Land den-
noch gut entwickeln und Uberzeugte mit
ausgezeichneten Wachstumsraten, gut
ausgebildeten und motivierten Arbeits-
kraften und verlasslichen Rahmenbedin-
gungen far auslandische Investoren.

Auch Aktienanleger kamen auf Ihre Kosten.
Von der Welt Finanzkrise 2008 bis Mitte
2013 stiegen die Kurse um uber 300%.
Die letzten gewalttatigen Auseinander-
setzungen in Bangkok 2010 hinterlieBen
kaum sichtbare Spuren in der Bérsen-
entwicklung. Offensichtlich verstehen die
Thais also, trotz ihres scheinbar unlés-
baren politischen Streits, wie sie die wirt-
schaftliche Basis fur Ihre weiterhin stark
wachsende Bevolkerung erhalten oder
gar zu starken vermogen. Aufmerksa-
men Anlegern verschaffen die aktuellen
Bérsenunsicherheiten daher Méglichkei-
ten, sich an interessanten Unternehmen
zu attraktiven Kursen zu beteiligen.

TI—
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+++ CHINA — ENDLICH ERNUCH-
TERUNG EINGEKEHRT +++
Chinas Borsen, weiter konnten in den
vergangenen Jahren heif3e Anlegerer-
wartungen und eisige Boérsenrealitat
kaum auseinanderliegen. Sagenhafte
600% legte der Aktienmarkt in den Jah-
ren 2003 bis 2007 zu. Nach der Welt-Fi-
nanzkrise 2008/2009 war folglich China
fur die meisten Analysten und Anleger in
Asien auch der Favorit fir den neuerli-
chen Aufschwung. Doch viele hielten bis
vor kurzem offensichtlich eher am einsti-
gen Nimbus fest als die Realitat offen
anzuerkennen. Auch in China wachsen
die Baume (genauer die Gebaude) nicht
unbegrenzt in den Himmel. Und ein
Rickgang des Wirtschaftswachstums
von 11% auf ,nur noch” 7% schafft eben
viel Potential fir Enttduschungen — Gift
fur die Borse. So notieren denn Chinesi-
sche Aktien noch 40% unter den Hochst-

stdnden vor 6 Y2 Jahren.

Inzwischen ist die Euphorie verflogen,

Erndchterung eingekehrt. Analysten und

T —
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Kommentatoren uUbertreffen sich fur
China eher mit Warnungen und Herab-
stufungen zu Risiken wie Liquiditats-
krise, Schuldenfalle oder Unsicher-
heitsfaktor fir die Weltwirtschaft. Natir-
lich gibt es diese Risiken, aber seit lan-

gem schon. Und aktuell besteht die

begriindete Hoffnung, dass die Mehrheit
der Anleger wieder einmal tbertreibt, nur
noch die Risiken sieht und nicht mehr
die Chancen. Dann héatten Chinas Aktien
moglicherweise jetzt den stabilen Boden
gefunden flr einen neuerlichen attrakti-
ven Kursanstieg.

Chart des MSCI China USD
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Schwieriger Jahresauftakt

Das neue Jahr begann an vielen asiati-
schen Mérkten so, wie das alte geendet
hatte. In den ersten Handelstagen waren
die Kursentwicklungen Uberwiegend
mit negativen Vorzeichen versehen.
Zwar gab es immer wieder Erholungs-
momente, insgesamt ging es aber im
Januar/Februar weiter seitwérts/ab-
warts mit einer sich eintriibenden Ten-
denz zum Ende des Monats Februar.
Die nachsten Wochen dirften volatil
bleiben.

Auf dem Weltwirtschaftsforum in Davos
waren die Schwellenlander, nicht nur die
Asiens, eines der beherrschenden The-
men. Sorgen bereiteten nicht zuletzt die
verstarkten Kapitalabflisse aus Landern
wie Indien, Thailand und Indonesien,
aber auch aus der Turkei, Argentinien
und Brasilien. IWF-Chefin Christine La-
garde mahnte beschleunigte Reformen

in den Volkswirtschaften der Schwel-
lenlander an — ein vollkommen neuer
Tonfall. Bislang waren Experten davon
ausgegangen, dass vor allem der
Kurswechsel der amerikanischen No-
tenbank Hauptverursacher der Wah-
rungsturbulenzen in den Schwellen-
landern sei. Denn fundamental ist die
Situation zumindest in Sddostasien
immer noch recht komfortabel. Das
Wachstumstempo ist nach wie vor
hoch, der Bankensektor ist stabil und
die Aktienbewertung niedrig. Doch
gute Fundamentaldaten sind noch
keine Garantie fur steigende Bérsen.
Auch muss man aktuell die politische
GroBwetterlage in Asien bericksichti-
gen. China fahrt auBenpolitisch einen
aggressiveren Kurs, auf den Japan
ebenfalls einzuschwenken scheint, die
Spannungen auf der koreanischen
Halbinsel sind nach wie vor gegeben,
Indien und Thailand kommen aktuell
nicht zur Ruhe.
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Chinas Wachstum
bleibt im Blickpunkt

Die BIP-Zahlen Chinas aus dem vierten
Quartal wurden von den Investoren un-
Wahrend die
einen den Rickgang um 0,1% gegen-

terschiedlich beurteilt.

Uber dem Vorquartal betonten, sahen
die anderen das Land auf einem nun-
mehr nachhaltigen Wachstumskurs um
die 7%. Die zweitstelligen Wachstums-
raten der Vergangenheit waren nicht
zuletzt auch durch InfrastrukturmafB-
nahmen erkauft worden, die die Bildung
von Blasen, etwa im Immobiliensektor,
begunstigt hatten. Einhellig positiv wurde
die Inflationsentwicklung gesehen, die
zuletzt mit 2,5% unter der Zielsetzung
von 3% geblieben war und auch auf
Jahressicht mit 2,6% erfreulich niedrig
blieb. Sorgen bereiten die rucklaufige
Entwicklung der Industriepreise sowie
die Einkaufsmanagerdaten, die nach
49,5 Punkten im Januar auf 48,3 Punkte
im Februar gefallen sind. Vor allem
Hongkong und Japan quittierten die neu-
erliche Eintribung der Wachstumsdaten
mit kréftigen Verlusten, die chinesischen

Festlandbérsen reagierten nicht ganz
so hetftig.

Japan nach neuen
Hochs im Korrektur-

modus

Der Nikkei und der marktbreitere Topix
erwischten ebenfalls einen schwachen
Jahresstart. Der Aufwértstrend des Yen
gegenilber dem Dollar machte den gro-
Ben Exportwerten Toyota, Honda, Pana-
sonic oder Sony zu schaffen. Nachdem
der Nikkei bei 16.800 Punkten ein neues
Hoch gesetzt hatte, kam es zu deutli-
chen Gewinnmitnahmen. Zwar setzte bei
14.000 Punkten Anfang Februar eine
Gegenbewegung ein, die den Index
wieder Uber die Marke von 15.000 Punkten
fuhrte, trotzdem durfte die weitere Ent-
wicklung volatil bleiben. Ein erneuter
Rickgang um 5 - 10% ist kurzfristig
durchaus vorstellbar.

Breiter Markt ohne

klare Tendenz
Fir die Randmarkte ist bisher noch
keine klare Richtung zu erkennen. Wah-
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rend Korea, Indien, Singapur und Malay-
sia im Januar seitwérts/abwérts tendier-
ten, zeigten sich die Boérsen Thailands,
der Philippinen und Indonesiens freund-
lich. Neuseeland konnte seinen seit
einem Jahr bestehenden Aufwartstrend
fortsetzen und auch in Australien ist der
positive Trend intakt.

Wir raten auch im neuen Jahr gerade in
Asien zu Stockpicking. Die heterogenen
Méarkte der Region sind nach wie vor
pradestiniert fur die Suche nach unter-
bewerteten Substanztiteln.=

Schwierige Lage fur die groBen Exportwerte




ASIAVVIE K

Geheimnisse des steinernen Drachens

Architektonische GroBtat: Bollwerk gegen alles Fremde

Viele Legenden ranken sich um den
»Steinernen Drachen®, die groBe Chine-
sische Mauer. Eine davon ist ebenso be-
kannt wie falsch: Das Bauwerk, so heif3t
es, sei die einzige von Menschen ge-
schaffene Struktur, die man vom Mond
aus erkennen kénne. Zwar haben die
bisher einzigen Menschen auf dem
Mond vermutlich nicht nach der Chinesi-
schen Mauer Ausschau gehalten, aber
die Astronauten der bemannten Raum-
station 1SS haben es getan. Und sie
wurden nicht fliindig. Selbst aus einem
Verkehrsflugzeug in Reiseflughdhe ist
die Mauer nur dann zu erkennen, wenn
Blickwinkel, topografische Gegeben-
heiten und die Umgebungsfarben gun-
stig sind.

Man weiB erstaunlich wenig Uber die
groBe Chinesische Mauer. Niemand hat
sie je komplett vermessen, ihr Alter ist
ungewiss, die meisten ihrer Erbauer sind
so gut wie unbekannt. Als einheitliches,

durchgehendes Verteidigungsbauwerk
existiert sie also nicht. Doch das macht
sie nicht weniger beeindruckend. Viel-
mehr gibt es viele Chinesische Mauern,
die in fast 2000 Jahren entstanden sind.
Die Lange des bekanntesten Teilstlicks,
das sich nordwestlich von Peking bis
zum Gelben Meer erstreckt, ist etwa
4000 Kilometer lang. Die Lange der
Mauer, die in der Zeit der Ming-Dynastie
errichtet wurde, betrdgt nach einer
neueren Messung 8.000 Kilometer,
2.000 mehr als bisher angenommen. Die
Lange aller Chinesischen Mauern, die
Uber alle Dynastien errichtet wurden,
liegt zwischen 21.000 und 25.000 Kilo-
metern. Sollten sie einmal in einem Quiz
nach der Lange der Chinesischen Mauer
gefragt werden, dann antworten sie am
besten in der Sprache der Chinesen:
»,Wan Li Changcheng®, das bedeutet
10.000-Li-lange-Mauer. Ein Li ist ein hal-
ber Kilometer, das wirde 5.000 Kilome-
ter bedeuten. Die Zahl 10.000 (wan)
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steht in China aber auch fir ,unendlich,
unvorstellbar groB*“. Und genau das ist
die Mauer: unvorstellbar gro8.

Die genaue Lange der Mauer(n) ist des-
halb so schwer zu bestimmen, weil sie
Uber weite Strecken hintereinander er-
richtet wurden, oft verfallen sind oder nur
noch als Fundamente oder archaologi-
sche Artefakte vorhanden. Jahrhunderte
lang war die Mauer vollkommen ver-
gessen, selbst die Menschen, die in ihrer
unmittelbaren Nahe lebten, beachteten
sie kaum. lhre neuzeitliche Geschichte
beginnt mit dem britischen Forscher
Aurel Stein, der 1907 eigentlich den
alten Handelsweg der SeidenstraBe er-
kunden wollte. Plétzlich stand er mit sei-
ner Karawane mitten in der Wiste von
Taklamakan vor riesigen Lehmruinen.
Er hatte das Jadetor gefunden, den
westlichsten Punkt des chinesischen
Superwalls. Jetzt erst begann die Erfor-
schung der groBen Mauer.

Hier im Westen des chinesischen Rei-
ches begann im Jahre 202 v. Chr. der

Kaiser Qin Shi Huagdi mit der Errichtung
einer Mauer gegen die kriegerischen
mongolischen Nomaden aus dem Nor-
den. Die Chinesen lebten in einem Ge-
waltfrieden mit den Mongolen. Um sich
vor den kriegerischen Ubergriffen der
Nachbarn zu schitzen, zahlten sie mit
Seide, Schmuck und den schénsten
Téchtern des Landes. Es war eine per-
manente Demdtigung der weit hdher
entwickelten Chinesen, die ihr Reich fir
das Zentrum der Welt hielten. In der Bir-
gerschaft rumorte es. Die Mauer sollte
nun endlich Abhilfe schaffen. Es wurde
nicht nur eine Mauer errichtet, sondern
ein umfassendes Grenzsicherungssy-
stem mit Soldatenunterkinften, Waffen-
depots, befestigten Forts und Wach-
tirmen, Uber die mit bis dahin ungeahn-
ter Geschwindigkeit Nachrichten mittels
Flaggen, Feuer- und Rauchzeichen
Ubermittelt werden konnten. Kein Auf-
wand war zu hoch um sich vor den Bar-
baren zu schitzen. Auch keine Zehrung
an eigenen Menschen. Millionen von so-
genannten Wehrbauern wurden zur Ar-
beit an dem Grenzwall gepresst.

Was waren das flr Barbaren, vor denen

sich die Chinesen so flirchteten? Waren
sie wirklich nur auf Morden und Brand-
schatzen aus? Was trieb sie an?

Es war vor allem die existenzielle Not,
die die Bewohner der mongolischen
Steppe zu den Ubergriffen auf die Chi-
nesen zwang. Sie lebten nomadisch
unter kargsten Bedingungen in der le-
bensfeindlichen Steppe und der Wiiste
Gobi. lhr einziges Gut waren die Schaf-
und Ziegenherden, ihre Waffe waren die
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schnellen Pferde und die furchtlosen
Krieger. Sie wollten Handel treiben mit
den so viel reicheren Chinesen, doch
das kam fur diese nicht infrage. Wie
konnte man mit jemandem ebenburtig
handeln, der die Zukunft aus Hammel-
knochen deutete und weder Schrift noch
Verwaltung kannte? Nein, Handel war
undenkbar. Und so saBen die Chinesen
in der Klemme: Militarisch unterwerfen
konnten sie die Bewohner der Steppe
nicht, Handel treiben wie unter >>



Gleichen wollten sie nicht. Was blieb
war eine architektonische GroBtat — als
Notlésung.

Im Laufe der Jahrhunderte wurde die
Mauer technisch immer perfekter. Waren
es in der Han-Zeit Befestigungswaélle
aus gestampftem Lehm und Stroh gewe-
sen, wurden unter spateren Dynastien
massive Steinwalle errichtet. Was blieb
war der enorme Aufwand. Uber alle Zei-
ten hinweg waren stets Hunderttausende
mit dem Bau der Befestigungsanlagen
und der dazugehdrigen Logistik beschéf-

tigt. Bis weit in das chinesische Reichs-
gebiet hinein wurden Steine gebrochen,
Ziegel gebrannt und Walder gerodet um
Baumaterial fir die Mauer zu beschaf-
fen. Es ist kaum zu erfassen, welchen
Preis die chinesischen Kaiser fur dieses
Jahrtausendbauwerk zahlten. Kaum zu
erfassen sind auch die menschlichen
Opfer, die es forderte. Wahrscheinlich
wird man von Hunderttausenden Arbei-
tern ausgehen mussen, die bei der harten
Fronarbeit zu Tode kamen. Der Einfach-
heit halber wurden sie oft in den Funda-
menten der Mauer ,entsorgt®, weshalb

Touristen-Magnet: Die chinesische Mauer bei Peking

das Bauwerk auch ,die Mauer der Tranen*“
genannt wurde.

Zu Beginn der Ming-Zeit (1368 - 1644)
ist der Schutzwall rund um Peking noch
unvollsténdig. Der Elan zum Ausbau hat
auch etwas nachgelassen, nachdem die
Chinesen einige Schlachten mit den No-
maden fir sich entscheiden konnten.
Doch die Ruhe ist trigerisch. Im Sep-
tember 1550 kommt es zu einer ent-
scheidenden Begegnung der Nomaden
aus dem Norden mit den Soldaten des
Kaisers. Auf dem Ordos-Plateau gelingt
dem Mongolen Altan Khan mit 80.000
Mann der Durchbruch durch die Vertei-
digungsreihen der Chinesen. Er erreicht
das nur 80 Kilometer entfernte Peking
und steht vor den Toren der Verbotenen
Stadt. Doch statt die Unterwerfung zu
verlangen, bittet er, Handelsposten er-
richten zu dirfen. Der chinesische Kaiser
antwortet mit einer Farce. Das Ersuchen
sei nicht der gebotenen Form entspre-
chend. Altan Khan mdge sich zurtickzie-
hen und das Ersuchen erneut vor-
bringen. Diese Antwort ist in dieser Si-
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tuation aberwitzig — doch Altan Khan
zieht sich tatséchlich zurtick. Prof. Li
Hong Bin von der Pekinger Universitat
glaubt, dass es Altan Khan, wie man-
chem seiner Vorganger, tatsachlich nur
um Handel gegangen sei. Und man ge-
wahrt ihm die Gnade, aber nur fir wenige
Jahre. Denn jetzt entsteht in Rekordzeit
der ,steinerne Drache®, die Mauer, wie
wir sie heute kennen. Die Handelsplatze
mit den Barbaren werden wieder ge-
schlossen. Die Ming-Kaiser kénnen ihre
hermetische Weltsicht durchsetzen,
doch dieses Mal ist der Preis fur den
Mauerbau zu hoch. Das Volk rebelliert
gegen die standig steigende Steuerlast,
das Ming-Reich zerféllt.

2000 Jahre hatte die groBe Mauer China
weitgehend vor duBeren Einflissen ge-
schitzt. Doch die Fremden, die dem
Drachenthron schlieBlich in den beiden
Opiumkriegen die Offnung der Markte
und den freien Handel aufzwangen,
mussten gar keine Mauern Uberwinden.
Sie kamen Uber das Meer, aus Europa. =
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Die kommenden Jahrzehnte werden wirtschaftlich
aber auch politisch im Zeichen Asiens stehen. In
atemberaubendem Tempo verschieben sich die welt-
weiten Kréfte. Die Vorherrschaft des Westens neigt
sich dem Ende zu.

Fur Anleger bietet diese dynamische Region groB3e
Chancen. Es ist eine Frage der richtigen Informatio-

nen, Strategien und der Kenntnis Uber die regionalen
Gegebenheiten, diese erfolgreich zu nutzen und zu-
gleich Risiken méglichst zu begrenzen.

Seit Uber 20 Jahren bin ich mit den besonderen Beduirfnissen und Zielsetzungen
europaischer Investoren vertraut. Fast ebenso lange beschaftige ich mich mit der
Kultur, den wirtschaftlichen Verhaltnissen und den Kapitalmarkten Asiens — live
und vor Ort. Ideale Voraussetzungen, das Potential Asiens in der richtigen Sprache,
der geeigneten Sichtweise und mit den verniinftigen Konsequenzen privaten und
institutionellen européischen Investoren zu eréffnen.

Mit ASIAWIEK méchte ich regelméBig Analysen und Hintergrundberichte bieten,
in einer, wie ich hoffe, fir Sie spannenden Form. Nattirlich verbunden mit dem Ziel,
Ihr Interesse auch an meiner/unserer Arbeit als Fondsmanager und Vermégens-
verwalter zu wecken.

Ich freue mich auf Ihre Ruckmeldung.

Mit besten GriBen aus Singapur lhr

P

Chancen suchen,
Risiken managen.

W&M €

W&M Wealth Managers (Asia) Pte Ltd ist eine unabhangige, inhabergefiihrte
Asset-Management- und Vermdgensverwaltungs-Gesellschaft mit Sitz in Singapur.
Sie kombiniert in idealer Weise traditionelle europaische Vermdgens- und Werte-
kultur mit Asiens Dynamik und Vielfaltigkeit.

Fir anspruchsvolle internationale Investoren bietet W&M Asset-Management-
Leistungen wie auch die klassische Vermogensverwaltung. Kern sind das W&M-
eigene Indikator-System TrendOptimizer ® und das Smart Select Stockpicking
Konzept, systematische, quantitative Investmentprozesse mit strengem Risikoma-
nagement. W&M hat sich tber viele Jahre eine spezielle Asien-Expertise aufgebaut.

NeJ4Europe

Asia4Europe Investment GmbH setzt auf den langfristigen Aufstieg Asiens. Sie
konzentriert daher ihre Ausrichtung und Investment Expertise speziell auf diese
Anlageregion. Asia4Europe identifiziert nachhaltige, risikokontrollierte Anlage-
strategien und Investitionsméglichkeiten mit dem Ziel langfristig attraktiver
Anlagerenditen.
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A Kontakt

Dr. Ekkehard J. Wiek

Email: ewiek@asia-fundmanagement.com

W&M Wealth Managers
(Asia) Pte Ltd

70 Club Street

Singapore 069443
Singapore

Tel.: +65 6645 0450
Fax: +65 6645 0471
Email: singapore @wm-wealth.com

www.wm-wealth.com

Asia4Europe
Investment GmbH

Am Lindscharren 12-14
76275 Ettlingen
Germany

Tel: +49 (0) 7243 / 5476 0
Fax: +49 (0) 7243 / 5476 76
Email: info@asia4europe.de

www.asiadeurope.de

Sie wunschen Informationen zu den Themen Asien, Fondsmanagement und/oder Vermdgensverwaltung?

Sprechen Sie mich an oder komplettieren Sie einfach dieses Formular und senden Sie es mir zu.
Wir werden Sie anschlieBend kontaktieren.

Anrede:
Name:
Anschrift:
PLZ / Ort:
Land:
Telefon:
Fax:

E-Mail:

Ich bin ein:

Bitte kontaktieren
Sie mich:

lhre Nachricht:

o0 oL

Privatanleger
Institioneller Anleger
Vermdgensverwalter / Finanzberater / Vermittler

per Telefon
per E-Mail
per Post
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