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Nach Deng Xiaopings Tod sorgen sich
China und die Welt um den kiinftigen Kurs
des Riesenreiches. Doch Dengs Pragma-
tismus Uberdauert auch die folgenden De-
kaden, katapultiert China an die Spitze
der Wirtschaftsméchte. Teil Il der China
Story. Mehr auf Seite

AsiAawviek

Wirtschaftliche Dynamik ist keine Garan-
tie fur steigende Borsen. Diese leidvolle
Erfahrung mussten viele westliche Anle-
ger in den vergangenen Jahren machen.
Wer allerdings genauer hinsieht, entdeckt
auch in China viele lohnende Investment-
chancen. Mehr auf Seite
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Am anderen Ende der Welt ist das Gras

==

griiner und das Meer blauer: Neuseeland ist
ein Sehnsuchtsort fur stressgeplagte Tou-
risten. Die Heimat der Hobbits vermarktet
seine Schdnheiten geschickt und hat sich
auch von der Erdbebenkatastrophe erstaun-
lich schnell erholt. Mehr auf Seite
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China - eine Weltmacht wird geboren. Teil ll: Am Tisch der Machtigen

Ruckblick auf Teil I: Nach dem Burger-
krieg, den die Kommunisten fir sich ent-
scheiden konnten, ist China am Beginn
der 1950er Jahre ein bitterarmes Agrar-
land. StraBen und Briicken sind durch die
Kriegshandlungen zerstért, Trinkwasser
ist knapp. Mao Zedong ruft am 1. Oktober
1949 die Volksrepublik China aus. Es fol-
gen 27 Jahre der fast uneingeschrankten
Alleinherrschaft Maos. Mao entpuppt sich
als Tyrann und Menschenschinder. Seine
von absurden Anweisungen gepragten
Massenkampagnen ,Der groBe Sprung
vorwarts“ und die ,Kulturrevolution“ sind
nichts anderes als Folter und Massenmord.
Historiker schatzen die Zahl der Opfer des
Mao-Regimes auf mindestens 45 Millionen.
Als Mao 1976 stirbt, ist das Land noch
armer, noch zerritteter, noch ausgeblute-
ter als nach dem Ende des Buirgerkriegs.

Deng Xiaoping — faktischer Fiuhrer der

Volksrepublik China (1979 - 1997) —
6ffnet das Land nach Maos Tod fur wirt-
schaftliche Reformen. Er dréngt das
Primat der kommunistischen Ideologie
zurlick und setzt auf Pragmatismus. Ihm
ist es egal, ,0b eine Katze schwarz oder
weiB ist, wenn sie nur Mause fangt“. Die
binnenwirtschaftliche Liberalisierung und
die Offnung des Landes fiir auslandi-
sche Investitionen schafft ein Wirt-
schaftswunder. Die landwirtschaftliche
Produktion vervielfacht sich, Sonderwirt-
schaftszonen an der Ostkiste ziehen
Millionen von Wanderarbeitern an, deren
GeldUberweisungen in die Provinzen die
Einkommen der Landbevédlkerung er-
heblich steigern. Die Industrieproduktion
zieht deutlich an, infolge der gestiege-
nen Einkommen entsteht ein relevanter
Dienstleistungssektor, wahrend die Be-
deutung des Priméarsektors stetig ab-
nimmt. Der Weltbank zufolge nimmt der
Anteil der in Armut lebenden Menschen
in China von 1981 bis 2004 um 517 Millio-

Kleiner Mann und groBer Fihrer: Deng Xiaopings Reformen ebnen den Weg an die Spitze

nen ab, prozentual geht der Armutsanteil
in der Bevolkerung von 65% auf 10% zu-
ruck. Erstmals wéachst in China eine Ge-
neration heran, deren Zukunft besser als
die Gegenwart zu werden verspricht.

Als Deng Xiaoping 1997 in einem Pe-
kinger Armeekrankenhaus stirbt, fragt
sich nicht nur China sondern die ganze
Welt sorgenvoll, was danach kommen
soll. Zwei Jahrzehnte lang hat der
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von kérperlichem Wuchs zwergenhafte
Mann die Geschicke des Riesenreichs
mit Fortune gelenkt. Dabei ist es wohl
weniger ein visiondrer Masterplan,
sondern eher die Abfolge zahlreicher
Einzelschritte im Rahmen von 5-Jahres-
plédnen, glicklich verlaufener Macht-
kéampfe in der zweiten und dritten Reihe
der Kommunistischen Partei Chinas
(KPCh) und konfuzianischer Beharrlich-
keit, die den wirtschaftlichen Erfolg er-
moglicht hat. Dengs Pragmatismus aber
ist die Grundlage fur all das gewesen.
Und zum Erstaunen und zur Erleichte-
rung Chinas und der Welt folgt auf den
Dengsianismus — der Dengsianismus.

Dengs Pragmatismus
pragt die Politik der
Nachfolger

Dengs Nachfolger Jiang Zemin setzt die
Politik der wirtschaftlichen Liberalisie-
rung unverandert fort. Sein Credo in
Bezug auf die ,,abtriinnige Provinz® Tai-
wan, die britische Kronkolonie Hong-
kong und die portugiesische Kolonie
Macao folgt dem Pragmatismus Dengs,

der immer auch Opportunismus war:
»Ein Land, zwei Systeme®.

Diese Sichtweise ermdglicht 1997 und
1999 die friedliche Wiedereingliederung
Hongkongs und Macaos.

Auf Jiang Zemins Machtdekade folgt Hu
Jintao und auch er hélt an dem einge-
schlagenen marktwirtschaftlichen Kurs
fest. Vorlaufiger Hohepunkt der Ent-
wicklung ist der Beschluss des Volks-
kongresses am 14. Méarz 2004, die
Abschaffung des Privateigentums rick-
gangig zu machen und den Schutz des
Privateigentums in der Verfassung zu
verankern.

Ein Bruch mit den Strategien der jlinge-
ren Vergangenheit ist auch unter dem
neuen Staatsprasidenten Xi Jingping
nicht zu erkennen. Es scheint der neuen
Fahrung vielmehr darauf anzukommen,
Ubertreibungen und Fehlentwicklun-
gen der letzten Boomphase zu korri-
gieren, die Korruption ernsthafter als
zuvor zu bek&mpfen und ansonsten den

marktwirtschaftlichen Kurs zu halten.

Direktinvestitionen
als massive Entwick-
lungshilfe

Der marktwirtschaftliche Kurs Chinas
hélt den Strom der auslandischen Direkt-
investitionen (FDI), der unter Deng Xiao-
ping zu sprudeln begann, auch unter
seinen Nachfolgern am Laufen. Gut 100
Milliarden US$ flossen 2012 von ausléan-
dischen Unternehmen in die Volksre-
publik, nach einer Delle zum Jahres-
wechsel 2012/2013 nehmen die Geld-
strébme aktuell wieder zu. Laut chinesi-
schem Handelsministerium lagen die
FDI im Juli 2013 um 24,1 Prozent Gber
dem Vorjahresniveau. GréBter Investor
in den ersten 6 Monaten 2013 war
Deutschland, gefolgt von den Niederlan-
den und Frankreich. GréBte Investoren
Uber langere Zeitrdume gesehen dirften
aber Taiwan, Japan und die USA sein.

Die Bedeutung der FDI am Aufstieg
Chinas kann gar nicht uberschéatzt wer-
den. China ist mit Abstand der groBte
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Gewinner der unter dem Schlagwort

~Globalisierung“ zusammengefassten
weltweiten Arbeitsteilung. Ohne die Bil-
lionensummen der auslandischen Di-
rektinvestitionen, die kumuliert seit der
marktwirtschaftlichen Offnung nach
China geflossen sind, wére der Erfolg
nicht méglich gewesen. Wére auch nur
ein Bruchteil dieser Investitionen nach
Afrika geflossen, der Kontinent stiinde
unvergleichlich viel besser da.

Gerade die FDI rufen aber auch Kritiker
und Mahner der westlichen Welt auf
den Plan. Schon Deng Xiaoping fragte
stets: Wie machen es die Deutschen,
wie die Franzosen, wie wird es in Hong-
kong gehandhabt? Und auch heute gibt
es keine auslandische Unternehmens-
grindung ohne eine mindestens 50%ige
chinesische Beteiligung. Nicht wenige
weisen darauf hin, dass zahlreiche in-
vestierende westliche Unternehmen
sich langfristig verrechnet haben koénn-
ten, da sie den chinesischen Partnern
ihre Kenntnisse und die Ablaufe der
Produktionsprozesse auf dem Silber->>



tablett serviert haben. Die chinesische
Firma Lenovo, die 2004 die PC-Sparte
von IBM Ubernahm, ist im 2. Quartal
2013 vor HP und DELL zum gréBten
PC-Hersteller weltweit aufgestiegen.
Mit Computern, Tabletts und Note-
books made (and engineered!) in
China. Ahnliches kénnte im Automobil-
und Flugzeugbau passieren. Auch in der
Genforschung haben die Chinesen so

beachtliche Erfolge zu verzeichnen,

.

Hightech made in China

dass man davon ausgehen kann, bald
gentechnisch produzierte und markt-
fuhrende Hightech-Pharmazeutika und
Agrarprodukte aus China zu sehen.

Waren es in der Anfangszeit vor allem
westliche Konzerne, die in China unter
Ausnutzung der billigen Arbeitskraft fur
den Export produzierten, so erreichen
heute immer mehr chinesische Unter-

nehmen das Qualitatsniveau, um auf

westlichen Mérkten mithalten zu kénnen.
Auf den amerikanischen und européi-
schen Markten verdient China damit so
viele Devisen, dass das Land kaum
weiB, wie es seine Reserven noch anle-
gen kann.

Chinas Aufstieg macht

viele zu Gewinnern

Es ist derzeit eine klassische Win-Win
Situation: China bekommt die Mittel, also
Kapital und Technologie, um das Land
weiter zu entwickeln; die westlichen
Konzerne freuen sich Uber die Kosten-
vorteile der ausgelagerten Produktion
und den Zugang zu einem riesigen Zu-
kunftsmarkt; die Konsumenten in Ame-
rika, Europa und zunehmend auch in
Afrika bekommen billige Computer, Un-
terhaltungselektronik, Spielzeuge und
Kleidung; die amerikanische Notenbank
finanziert Uber die Auslandsschulden,
die vor allem von den Gewinnern des
Chinahandels gehalten werden, das ge-
waltige Haushaltsdefizit der USA und
auch Europa blickt in der Eurokrise hoff-
nungsvoll auf die Billionen-Devisenre-
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serven der Chinesen. Die Weltwirtschaft

ist ohne China nicht mehr denkbar.

Restrisiken bleiben

Gibt es also gar keine Verlierer in der
augenblicklichen weltwirtschaftlichen
Win-Win Situation? Doch es gibt sie, und
ihr Schicksal kénnte noch zum Stolper-
stein auf Chinas steilem Aufwartspfad
werden. Verlierer sind die vielen Millio-
nen Kleinbauern in China, die durch
billige Agrarimporte wie Soja oder Futter-
mais aus Brasilien unter den agro-klima-
tischen Bedingungen Chinas nicht
mithalten kénnen und in ihrer Existenz
bedroht sind. Es wird entscheidend sein,
die von der Partei forcierten Wande-
rungsbewegungen und Urbanisierungs-
vorhaben gut auszubalancieren, um
keinen unkontrollierten Run der unzufrie-
denen Landbevélkerung in die Boomre-
gionen zu riskieren.

Die zweite Gruppe der Modernisierungs-
Verlierer innerhalb Chinas sind die An-
gestellten und Arbeiter der riesigen un-
produktiven staatlichen Betriebe, die >>



von der Parteifiihrung mit zunehmender
Geschwindigkeit aufgelést werden.
Beide Gruppen, die abgehangte Land-
bevolkerung und die ehemaligen Staats-
bediensteten, bergen ein Risikopotenzial
sowohl fur wirtschaftliche Entwicklung
wie auch fur die staatliche Ordnung ins-
gesamt.

Auch die Umweltsituation Chinas muss
als Risikofaktor angesehen werden. 300
Millionen Chinesen haben bis heute kei-
nen Zugang zu sauberem Trinkwasser,
70% der Seen und Flusse des Landes
sind stark verschmutzt. Es ist deshalb
absurderweise weniger die Wasser-
knappheit im Norden, die die Landwirt-
schaft am meisten belastet, sondern die
jahrlichen Uberschwemmungen des
Gelben Flusses und des Yangtse, die mit
ihren vergifteten Wassermassen die
Bbéden kontaminieren. Auch die Abwas-
ser- und Mullentsorgung liegt im Argen,
von der Luftverschmutzung ganz zu
schweigen. China wird riesige Mittel auf-
wenden missen, um diese Umweltpro-
bleme in den Griff zu bekommen. Und
das weniger aus Sorge um die Gesund-

heit der Bevdlkerung (wirtschaftliches
Wachstum geht im Zweifel vor), sondern
vielmehr, weil sonst wichtige Industrien
des tertidren Bereichs wie die Touris-
musindustrie nicht zu entwickeln sind.

Last but not least muss der Mangel an
bestimmten Rohstoffen, vor allem an
Energierohstoffen, als mdéglicher limitie-
render Faktor genannt werden. Es wird
fur China darauf ankommen, sich den
Zugang zu Energieressourcen zu erhal-
ten oder neu zu erschlieBen. Die Aktivi-
taten des Landes in Afrika und freund-
liche Gesten gegenliber dem gasreichen
Russland geben Hinweise auf die Rich-
tung, in der die KPCh nach L&sungen
sucht.

Berlcksichtigt man angesichts dieser
Zukunftsherausforderungen jedoch die
Ausgangslage Chinas nach dem Ende
der Mao-Zeit und die Entwicklung, die
das Land in der Folge genommen hat,
dann durften wohl die wenigsten Zweifel
daran haben, dass die neue Supermacht
China auch die zukiinftige Supermacht
China sein wird. =
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A Value Investing

Chinas Borsenkatastrophe — vor der Wende zum Besseren?

China, das Wachstumszentrum der Welt-
wirtschaft, hat die Anleger schwer ent-
tauscht. Uberragende Wachstumsraten
boten zwar Dynamik und reichlich Phan-
tasie, doch die Borsen entwickelten sich
katastrophal. Stehen sie nun vor einer
Wende oder bekommen wir langjahrige
japanische Verhaltnisse? Wir zeigen wie
sich in guten wie in schwierigen Zeiten
Uberdurchschnittlich partizipieren lasst.
Getrieben von den weltweit héchsten
Wachstumsraten hat China sich in ver-
gleichsweise kurzer Zeit zur zweitgréBten
Wirtschaftsnation aufgeschwungen. Dy-
namik und Phantasie genug also, um
auch die Bérsen zu befligeln. Und so
trommeln denn auch Medien und viele
»Chinaexperten® seit Jahren fir einen
Borseneinstieg.

Nirgends hat die Finanz-

krise tiefere Spuren hin-

terlassen
Doch die raue Wirklichkeit sieht anders

aus. Chinas Aktien wei-
sen die schlechteste Ent-

wicklung aller groBen

Shanghai Composite - DAX - Nikkei 225 und S&P 500 im Vergleich
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krise 2008/2009 so tiefe
Spuren hinterlassen. Der
Shanghai Composite In-

dex liegt heute 60% unter

—— .Nikkei 225 (*) 14088,19 JPY (25.10)

—— .S&P 500 (Close) (V) 1759,77 USD (25.10)
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Jan 12

= _Shanghai Composite (China) (Close) (V) 2133,324 CNY (25.10)

—— .DAX (X) (Close) (V) 8985.74 EUR (25.10)

Jul 12

seinen Hochststanden von

2007. Zwar erholten sich die Kurse vom
Tief 2008 um 100% bis zum Juli 2009,
doch seitdem geht es wieder stetig
bergab. Allein minus 35% in etwas mehr

als vier Jahren. Zum Vergleich: Der DAX
weiBt im selben Zeitraum ein Plus von
etwa 65% auf, der S&P 500 ein Plus von
etwa 75%. Und selbst der ewig tragische

japanische Aktienmarkt erfreute die An-
leger mit einem Anstieg von 40%. Dage-
gen liefert auch der Hang Seng China
Enterprises, der Index fur in Hong Kong >>
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gehandelte chinesische Aktien, ein
schwaches Bild: Ein Minus von 25% in
den letzten drei Jahren und fast minus
50% seit dem Hoch aus 2007.

Borsenillusion und
schwache Corporate
Governance enttau-

schen Anleger

Doch von Selbstkritik aus den Reihen
der westlichen Bdrsenpropheten ist
nichts zu horen. China, so die gangige
Losung, sei der gréBte und dynamischste
Wachstumsmarkt in Asien, bald in der
ganzen Welt. Da misse man einfach
dabei sein. Und immer wieder wird die
landlaufige, dennoch nicht minder fal-
sche Gleichung wiederholt: Wirtschafts-
wachstum = potentieller Bérsenerfolg.
Dabei kommen wissenschaftliche und
empirische Untersuchungen zu einem
anderen Bild (vergleiche ASIAWIEK
Dezember 2012). Lander mit niedrigem
Wirtschaftswachstum gldnzen oftmals
mit besserer Bérsenentwicklung. Wachs-
tum, Wachstum, Wachstum, wie in China,

eignet sich folglich nicht per se als

Leitlinie fir Anleger. Im Gegenteil: Auto-
matischer Anlageerfolg wegen guter
Wirtschaftsnachrichten ist eine lllusion,
die Anleger auf einen gefahrlichen Pfad
lockt.

Anleger, die in China investieren wollen,
finden sich zudem mit einem weiteren
Problem konfrontiert: Unzuverlassige
Unternehmenskennzahlen, undurchsich-
tige Geschéftspraktiken, Betrug. Auch
im 21. Jahrhundert gilt weiterhin, dass
China im Allgemeinen und viele Unter-
nehmen im Besonderen, sich nicht an in-
ternationale Geschaftsregeln halten.
Noch immer sind zahlreiche Klagen zu
héren, dass vor allem auslandische In-
vestoren bestenfalls als I&stig oft aber
eher als willkommene naive Opfer be-
trachtet werden. Anleger, die in Singapur
oder auch an deutschen Borsen gelistete
chinesische Titel gekauft haben, kénnen
ein Lied der Enttduschung singen.
Strenge Corporate Governance — eine
ordentliche und transparente Unterneh-
mensfihrung — wird immer noch ver-
gleichsweise klein geschrieben. So finden

sich denn auch unter alten Bérsenhasen
in Asien manche, die hervorheben, dass
sie ganz bewusst einen groBen Bogen
um chinesische Aktien machen.

Kraftige Kurserholun-
gen statt langfristiger

Trendumkehr

Einige Marktbeobachter beflirchten be-
reits japanische Verhéltnisse. Japan galt
ja in den 80er Jahren als dynamischste
Wirtschaftsnation, die sich anschickte, die
ganze westliche Welt zu Uberrunden.
Ende 1989 machte der japanische Ak-
tienmarkt etwa 40% der Welt-Bbrsenka-
pitalisierung aus. Vom ehemaligen Glanz
ist nicht viel geblieben. Das Wirtschafts-
wachstum sank Uber viele Jahre Rich-
tung Null und die Borse steht heute bei
minus 60% gegeniber damals.

Nun, ein solch dramatischer Ruckgang
der Wirtschaftsentwicklung ist fir China
in den nachsten Jahren kaum zu erwar-
ten. Zwar durften die Zeiten zweistelligen
Wachstums wohl vorbei sein, doch ist die
Aufholjagd des Drachen weiterhin in vol-

Value Investing | Oktober 2013 | Ausgabe 12 ASIAWIEK

lem Gange. Bleibt die politische Situation
stabil, so sollte die grundsétzliche Wirt-
schaftsdynamik anhalten. Ob dies aller-
dings den negativen langfristigen Kurs-
trend an den Borsen umzudrehen ver-
mag bleibt fraglich. Doch dies muss die
Anleger nicht unbedingt schrecken. Das
Beispiel Japan zeigt, dass auch in lang-
jahrigen Seitwarts-Abwartsbewegungen
Phasen extremer Aufschwiinge — z.B.
2003 bis 2007 und 2009 bis 2013 jeweils
Uber 100% — mdoglich sind. Solche kraf-
tige Kurserholungen werden wir auch in
China in der Zukunft immer wieder sehen.

Bis zu 15 Prozent Ren-
ditevorsprung fur Value-
Aktien in China

Bleibt die Frage, wie sich erfolgreich
durch diese kréftigen Auf und Ab in chi-
nesischen Titeln navigieren l&asst. Die Ant-
wort durfte unsere Leser eigentlich nicht
mehr Uberraschen: Auch in China, dem
Wachstumsmarkt Uberhaupt, schlagen
Anlagestrategien nach Value Kriterien die
deutlich beliebteren Growth Strategien >>


http://www.asia-fundmanagement.com/files/AsiaWiek/AsiaWiek_DEZEMBER_2012_Final.pdf

um L&ngen. Unsere Analysen Uber den
Zeitraum von 2000 bis 2013 zeigen: Divi-
dendenstarke Titel erzielen durchschnitt-
lich eine um 5,5% hoéhere jahrliche Ren-
dite als dividendenschwache Aktien.
Beim Kurs-Buchwert-Verhéltnis liegt der
Renditevorsprung bei Gber 10% jahrlich
zu Gunsten der unterbewerteten Aktien.
Und sehr schwankungsarme Aktien
schlagen volatile Beteiligungen gar um
15% — pro Jahr wohlgemerkt.

Wem dieser Durchschnittswert nicht
reicht und wer Timing auf keinen Fall
lassen will, dem méchten wir folgende
These fir den Einstieg mitgeben: Je
schlechter die Nachrichtenlage, desto
groBer die mittelfristigen Chancen auf
einen Aufschwung an den Bérsen. Inso-
fern haben sich die Erfolgsaussichten fur
China mittlerweile deutlich verbessert im
Vergleich zur Situation vor zwei oder drei
Jahren. Damals wurden die Wirtschafts-
aussichten noch euphorisch kommen-
tiert. Vielleicht z&hlt China auf Sicht der
nachsten Jahre ja erneut zu den Uber-
raschungskandidaten. Diesmal mit posi-
tiven Vorzeichen. >>

Auch im Wachstumsmarkt China liegen Value Titel vorn

Analyse nach Voltalitat
Auswahluniversum: China, Analyse: 40% der umsatzstarksten Titel
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Analyse nach Kurs-Buchwert-Verhaltnis (P/B)
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Analyse nach Dividendenrendite
Auswahluniversum: China, Analyse: 40% der umsatzstarksten Titel
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UNSERE THESE:
Je schlechter die Nachrichten
desto groBer die Chancen

Zeitraum: Mai 2000 bis Mai 2013

Alle analysierten Titel wurden in funf
gleich groBe Gruppen aufgeteilt, jeweils
unterteilt nach:

[ Von der niedrigsten Volatilitat zur
héchsten Volatilitat

[ Vom niedrigsten Kurs-Buchwert-Ver-
héltnis zum héchsten Kurs-Buchwert-
Verhéltnis

@ Von der héchsten Dividendenrendite
zur niedrigsten Dividendenrendite
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Langfristig liegen Value Aktien auch in Asien vorn
(siehe Ausgabe Oktober 2012, November 2012).

In den letzten Monaten jedoch hinken sie hinterher.
Wann kommt die Wende?

Performance Vola/DY-Strategies vs. MSCI AP ex Japan
for May 15 - Oct 28 2013

105%

100%
RSN AN ,/JJ\NF

95% ~ V W

85%

5%

MSCI AP ex Japan Quelle: Factset/eigene Berechnungen

Vola/DY-Strategies

Seit dem 15.05.2013 fuhren wir die Value-Strategie in jeder Ausgabe von ASIAWIEK aktuell
fort. Die Parameter kénnen Sie der ASIAWIEK-Ausgabe vom August 2013 entnehmen.

,'\s

m ASIAWIEK Ausgabe 12| Oktober 2013 Value Investing



http://www.asia-fundmanagement.com/files/AsiaWiek/ASIAwiek_August2013_final_.pdf

ASIAVVIE K

Japan im Stimmungshoch, breiter Markt stabil
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Japans Bérse: Neue Hochs oder Fortsetzung der Konsolidierung?

Die schlechtesten Filme sind die, bei
denen der Ausgang des Showdowns
schon kurz nach Beginn vorhersagbar
ist. Solcherlei dramaturgische Mager-
kost bot der US-Kongress Mitte des
Monats bei dem erneut aufgeflihrten
Schauspiel um die Erhéhung der ameri-
kanischen Schuldengrenze.

Der sogenannte Government Shutdown
war schon fast zwei Wochen in Kraft und
hatte weite Teile der US-Verwaltung
lahmgelegt, als die Chefs der groBen
internationalen Bankh&auser noch einmal
eindringlich vor den Folgen eines ame-
rikanischen Zahlungsausfalls warnten.
Anshu Jain, Co-Chef der deutschen
Bank, fand die drastischsten Worte: ,Es
gibt ein Leben nach dem Shutdown,
aber es gibt kein Leben nach dem US-
Staatsbankrott mehr.“ Es war daher
umso befremdlicher zu beobachten, mit
welcher Nonchalance der radikalisierte
Fligel der Republikaner bis zur letzten

Minute mit dem eigenen Selbstmord und
dem Zusammenbruch des Weltfinanz-
systems drohte. Nach dem endlich ge-
fundenen Kompromiss droht nun eine
Fortsetzung des Dramas zu Beginn des
kommenden Jahres.

Wie fast Uberall war der US-Haushalts-
streit auch in Asien in den ersten bei-
den Wochen des Oktobers das be-
stimmende Thema an den Bdrsen. Die
Anleger Ubten sich weitgehend in Zu-
rickhaltung und die groBen Indizes be-
wegten sich seitwarts/abwérts. Das
anderte sich erst, als kurz vor dem Er-
reichen der Schuldenobergrenze am 17.
Oktober die Mdglichkeit einer Einigung
zwischen Demokraten und Republika-
nern erkennbar wurde.

Japan, mit einem Anstieg von rund 30%
der nach wie vor starkste Markt,
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machte sich in der Folge erneut auf, die
15.000 Indexpunkte-Marke zu knak-
ken. Zweimal, im Juli und im September,
war der Nikkei bereits an dieser Hurde
gescheitert. Erst bei einer nachhaltigen
Uberwindung dieser Marke ware der
Weg frei fur weitere Kursgewinne, an-
sonsten misste man von einer Fortset-
zung des seit Mai bestehenden Konso-
lidierungstrends ausgehen.

Dabei spricht derzeit eine ganze Reihe
von gunstigen Makrodaten fir eine
Fortsetzung der japanischen Sonder-
konjunktur, wie aus dem aktuellen Wirt-
schaftsbericht der Bank of Japan, dem
sogenannten Tankan Bericht, hervor-
geht. Das Geschéftsklima ist auf dem
héchsten Niveau seit 2007, die Lagebe-
urteilung in der Wirtschaft ist das dritte
Quartal in Folge weit tGber den Erwartun-
gen gestiegen und auch fir kommende
Monate sind die japanischen Unterneh-
men optimistisch. Sorgen bereitet nach
wie vor der private Konsum, der 1,6%
unter dem Vorjahresniveau liegt. Auch
die Reallbhne gaben im Vorjahresver-
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gleich um 0,9% nach. Dem wirtschafts-
politischen Kernziel, der Deflations-
bekampfung, kommen die Regierung
Abe und die Notenbank daher nur naher,
wenn es gelingt, Einkommen und Kon-
sumneigung zu starken.

Weiter leicht aufgehellt hat sich die Lage
in China. Der HSBC-Einkaufsmanage-
rindex weist einen Stand von 50,2 Punk-
ten aus, ein Wert, der eine Ausweitung
der wirtschaftlichen Aktivitat signalisiert,
wenn auch auf niedrigem Niveau. Die
Befurchtung, die bereits abgesenkte
BIP-Wachstumsprognose von 7,5%
kénnte sogar noch unterschritten wer-
den, dirfte daher nicht eintreffen. Die
Parteifihrung setzt jedenfalls wieder
verstarkt auf wachstumsférdernde MaB-
nahmen. In der Region Shanghai soll
eine Freihandelszone entstehen, Steu-
ererleichterungen und der vereinfachte
Marktzugang fur auslédndische Banken
sollen weitere Impulse setzen.

Nachdem sich ein Investment in die

marktbreiten chinesischen Indizes in den
letzten drei Jahren fur Investoren nicht
gelohnt haben durfte, sind mittlerweile
wieder einzelne Branchen und Unter-
nehmen mit einer vielversprechend nied-
rigen Marktbewertung auszumachen.
Privatinvestoren sollten jedoch gerade in
China nach wie vor vorsichtig sein, da
die Corporate Governance nicht immer
westlichen MaBstaben entspricht.

Im breiten asiatisch-pazifischen Markt
herrscht weiter vorsichtiger Optimismus.
Die Markte in Malaysia, Hongkong,
Korea, Australien und Neuseeland
haben sich trotz der immer wieder auf-
flackernden Eurokrise und trotz der US-
Haushaltsstreitigkeiten erstaunlich stabil
gehalten und notieren auf oder in der
N&he von zum Teil langjéhrigen Hbchst-
stdnden. Wenn weiteres politisches
Storfeuer ausbleibt und sich die Nervo-
sitét der Anleger legt, dann kénnten sich
die Kurse auf diesen Markten weiter
positiv entwickeln.
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A Markt im Fokus

Neuseeland - Aufschwung im Auenland

Man konnte es hdéren, bevor es kam.
Bevor die Erdst6Be die Stadt Christ-
church auf der neuseelandischen Sudin-
sel erreichten, war ein dumpfes Grollen
und Wummern zu héren. Dann bebte die
Erde am 22. Februar 2011 in der ,eng-
lischsten” Stadt Neuseelands zur besten
Geschéftszeit und richtete riesige Scha-
den an. 185 Menschen starben.

Das Epizentrum des Bebens lag nur 9
Kilometer stiddstlich von Christchurch
in 5 Kilometer Tiefe. Unterhalb Neusee-
lands verschieben sich die pazifische
Erdplatte und die australische Platte ge-
geneinander. Erdbeben sind in Neusee-
land deshalb keine Seltenheit. Statistisch
folgt aus dieser Plattentektonik alle 160
Jahre ein sogenanntes groBes Beben.
Dass es vor zwei Jahren in dem diinn be-
siedelten Land mit seinen nur 4,4 Millionen
Einwohnern ausgerechnet eine der drei
gréBten Stadte traf, war — neben all der
Tragik, die ein solche Naturkatastrophe

immer mit sich bringt — einfach auch
unglaubliches Pech.

Am anderen Ende der

Welt ist alles anders

Neuseeland ist, von Europa aus be-
trachtet, wohl das entfernteste Land, das
sich auf unserer Erdkugel denken l&sst.
Neuseeland liegt in Nord-Sud-Ausdeh-
nung auf der Stidhalbkugel und deshalb
ist dort alles anders. Wenn in Europa der
Winter beginnt, fangt in Neuseeland der
Sommer an. Auf der Nordinsel herrscht
subtropisches Klima, auf der bergigen
Sudinsel kann es auch im Sommer
nachts empfindlich kalt werden. Uber-
haupt ist das Klima Neuseelands mit
dem mitteleuropaischen Klima kaum zu
vergleichen. Auf der Nordinsel gedeihen
Bananen, Avocados, Kiwis und fast alle
sonstigen tropischen Frichte. Auf der
Sudinsel herrscht im Durchschnitt gema-
Bigtes kontinentales Klima vor, wobei es
groBe Unterschiede zwischen der >>

ok ke

Fruchtbares Land: Neuseelands Agrarprodukte sind Exportschlager
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durch einen Alpenzug geteilten Nord-
und Sudkdste gibt. Die Nordkdiste in der
Region um Marlborough ist sehr sonnen-
reich, die Fjordlandschaft der Stidwest-
kiste kann auch im Sommer von
KéltevorstdBen aus der Antarktis erreicht
werden. Neuseeland ist hinsichtlich Klima
und Landschaft das wahrscheinlich ab-
wechslungsreichste Land der Welt. Die
meisten, die die lange Reise auf sich ge-
nommen haben, um die beiden Hauptin-
seln zu besuchen, sagen, es sei auch
das mit Abstand schénste Land der Erde.

b

Subtropen im Norden, arktische Winde im Siiden: In Neuseeland ist alles anders

Polynesier, Franzosen
und Englander

Lange Zeit war Neuseeland unbesie-
delt. Erst Ende des 13., Anfang des 14.
Jahrhunderts entdeckten polynesische

Seefahrer das Land, siedelten dort und
begriundeten die Maori-Kultur. Der erste
Européer, der Neuseeland erblickte, war
der niederlandische Seefahrer Abel
Tasman. Er sichtete 1642 ein ,grof3es,
hoch gelegenes Land®, das er flr den
legendaren Sudkontinent hielt. Erst Gber

100 Jahre spéter konnte James Cook

nach einer Umsegelung nachweisen,
dass es sich bei dem neuen Land nicht
um einen Kontinent, sondern um zwei
groBe Inseln handelte. Es folgte, wie
fast Uberall im asiatisch-pazifischen
Raum, eine wechselhafte Kolonialzeit.
Anders als in Australien bemuhten sich
die englischen Kolonialherren aber Uber
weite ZeitrGume um ein einvernehmli-
ches Zusammenleben mit den Maori.
Trotzdem blieben auch hier bewaffnete
Auseinandersetzungen nicht aus. 1891
war die Population der Maori durch
Kriegshandlungen und Krankheiten von
urspringlich 120.000 auf 44.000 zu-
rickgegangen.

Zwischen den Franzosen und den
Englandern kam es zu einem Wettlauf
um die koloniale Vorherrschaft, den die
Englander schlieBlich fir sich entschei-
den konnten. 1907 erhielt das Land den
Status einer Dominion, einer selbstver-
walteten Kolonie, was die fast vollstan-
dige Unabhangigkeit von der britischen
Krone bedeutete. Trotzdem blieb Neu-
seeland ein treuer Bulndnispartner
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GroBbritanniens. Die vollstandige Sou-
veranitat erlangte Neuseeland 1947, die
enge Bindung an GroBbritannien blieb
aber daruber hinaus bestehen, vor
allem wirtschaftlich war Neuseeland eng
mit dem ehemaligen Mutterland ver-
flochten. Das &nderte sich mit dem Bei-
tritt Englands zur EG im Jahr 1973.
Plétzlich war Neuseeland der wichtigste
Handelspartner abhandengekommen.
Das Land stirzte in eine tiefe wirtschaft-
liche Krise.

Erbeben stoppt wirt-
schaftlichen Auf-

schwung vorubergehend
Zeitgleich mit dem Verlust des Handels-
partners GroBbritannien traf Neuseeland
die erste weltweite Olkrise. Es dauerte
bis Anfang der 1980er Jahre, bis sich
die Politik entschied, einen grundlegen-
den Neuanfang zu wagen.

Binnen weniger Jahre entwickelte sich
Neuseeland von einer gelenkten Volks-
wirtschaft mit Schwerpunkt Landwirtschaft
zu einer liberalisierten Industrienation >>
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mit einem freien Markt, die mit anderen
westlichen Industrienationen konkurrieren
konnte. Im ehemals hochsubventionier-
ten Agrarbereich wurden alle staatlichen
Zahlungen gestrichen, der Staat gab
seine Mitsprache bei Léhnen, Preisen
und Zinsen auf, fast alle Staatsbetriebe
wurden umstrukturiert und privatisiert
und der gesamte Warenverkehr liberali-
siert. Durch eine rigide Finanzpolitik
wurde die Inflation eingeddmmt, die Ar-
beitslosenquote sank kraftig und wies
mit 3,6% im Jahre 2004 den niedrigsten
Wert innerhalb der OECD auf. Da viele
der Reformen wegen der geringen Ein-
wohnerzahl sehr schnell umgesetzt wer-
den konnten, erlebte Neuseeland einen
ungeahnten wirtschaftlichen Boom mit
Wachstumsraten von 4 Prozent und
mehr. Das Wachstum hétte noch starker
ausfallen kénnen wenn die Infrastruktur
nicht an ihre Grenzen gelangt wére.

Die Weltfinanzkrise 2007/2008 traf auch
Neuseeland hart, doch 2009 nahm die
Wirtschaft die vormalige Aufwéartsbewe-
gung wieder auf. Durch das Erdbeben
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von 2011 verlor dieser Aufwind zunéchst
an Kraft. Die Naturkatastrophe fiihrte
das Land an den Rand einer Rezession.

Wie in allen entwickelten Landern nimmt
der Dienstleistungssektor auch in Neu-
seeland eine immer stérkere Rolle ein.
Der sektorale Aufbau des BIP gliedert
sich auf in 8 Prozent Primé&rsektor, 18,6
Prozent Giiterproduktion und 71 Prozent
Dienstleistungen. Im tertidren Sektor ist
es vor allem die Tourismusindustrie, die
fur Neuseeland immer wichtiger wird.
Einen nie gekannten Schub erhielten die
Tourismuszahlen durch die Verfilmung
von Tolkiens Roman ,Der Herr der
Ringe“. Das ,Auenland“ (bt einen gro-
Ben Reiz auf Besucher aus aller Welt
aus und Neuseeland vermarktet sich
entsprechend, ohne dabei den Schutz
der Ressource Natur aus den Augen zu
verlieren. Es wird erwartet, dass der Film
~Der Hobbit“, dessen erster Teil im Jahr
2012 verdffentlicht wurde, den Boom
noch Uber viele Jahre am Leben erhélt.

Trotz ihres vergleichsweise geringen
Anteils am BIP Aufkommen hat die
Agrarwirtschaft fuar den Export immer
noch groBe Bedeutung. 95% der Agrar-
produktion geht in den Export.

Die Wirtschaft des Landes hat sich nach
dem Beben erstaunlich schnell erholt.
Bereits 2012 betrug das Wachstum wie-
der 2,3 Prozent. Die Wiederaufbauarbei-
ten in der Stadt Christchurch und in der
Region Canterbury stimulieren weite
Teile der Wirtschaft und die Baubranche
boomt.

Auch in 2013 setzte sich das Wachstum
bisher fort. Im zweiten Quartal wuchs
die Wirtschaftsleistung um 2,5 Prozent.
Analysten hatten lediglich mit einem An-
stieg von 2,2 Prozent gerechnet, weil
eine Durreperiode die Landwirtschaft
belastet hatte. Die wirtschaftliche Dyna-
mik spiegelt sich auch in der Bérsenent-
wicklung wieder. Der NZX 50 notiert
aktuell bei 4.750 Punkten auf einem All-
Time-High.
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Liebesfrust im Lande des Kamasutra

Es durfte wohl das bekannteste Erotik-

Werk der Welt sein: Das Kamasutra.
Verfasst zwischen 200 und 300 n.Chr.
von Vatsyayana Mallanaga, tUber dessen
Leben nichts Weiteres bekannt ist, ist
das Buch ein Leitfaden der Liebe und
Erotik. Fast jeder kennt das Werk dem
Namen nach, die wenigsten dirften es
jedoch gelesen haben. Denn wer im
Kamasutra nach zweckfreier Propagie-
rung artistischer Sexpraktiken sucht,

wird schnell enttduscht sein. Zwar liefert
das Buch in seinen sieben Kapiteln
erotische Belehrung, das aber stets ein-
gebettet in die philosophische Spirituali-
tat und die Ethik der Tantra-Lehre und
des Hinduismus. Trotzdem: Die Offen-
heit, mit der im Kamasutra Gber mensch-
liches Begehren gesprochen wird, und
die Freizugigkeit der zahlreichen Abbil-
dungen, sind wohl einzigartig in der Lite-
ratur seiner Zeit. Man kdnnte deshalb

annehmen, dass sich in Indien eine
Kultur der Liberalitat und der Toleranz
im Umgang mit Sexualitat und Liebe ent-
wickelt hat.

Die Realitat auf dem Subkontinent sieht
jedoch anders aus. Wer in Delhi, Mum-
bai oder Kalkutta Uber die 6ffentlichen
Platze und durch die Parks schlendert,
der wird schnell merken, dass hier etwas
fehlt. In London, Paris oder Rom sind
dies Orte, an denen sich zur blauen
Stunde die frisch Verliebten finden, sich
necken, Handchen haltend spazieren
gehen und — natlrlich — kiissen, wann
immer es ihnen beliebt. Nichts von alle-
dem in Indien. Jedenfalls nicht offen. Nur
wer genau hinsieht, entdeckt sie ver-
einzelt doch, die jungen Paare. Sie ver-
stecken sich hinter Mauervorspriingen,
unter Baumen und hinter den Blischen
der Parks. Es hat etwas Konspiratives,
Heimliches, als wirden die jungen Leute
etwas Verbotenes tun mit ihren spérli-
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chen und keuschen Berihrungen. Und
genau das tun sie auch, jedenfalls in den
Augen der indischen Gesellschaft.

Sie verstoBen mit ihrem Verhalten gleich
gegen zwei ungeschriebene Regeln:
Erstens ist es in Indien absolut untblich,
man kénnte auch sagen unstatthaft, sich
seinfach so“ kennenzulernen. 75% aller
Ehen im Land, manche Quellen spre-
chen sogar von 90%, sind von den El-
tern arrangiert. Wenn die Ehe schlieBlich
arrangiert wurde, dann ist es Brauch,
dass sich die Ehegatten erstim Rahmen
der Hochzeitsfeierlichkeiten kennenler-
nen. Kontakte davor, Berthrungen gar?
Undenkbar!

Nur die wenigsten trauen sich, gegen
diese Normen zu handeln. Und wenn sie
sich trauen wirden, dann wéaren da ja
noch die Schranken, die die jeweiligen
Kastenzugehorigkeiten mit sich bringen.
So geht die Jugend meist dahin, ohne >>



zértlichen Kontakt zum anderen Ge-
schlecht, geschweige denn der autarken
Anbahnung einer dauerhaften Bezie-
hung. Wer nicht das zweifelhafte Glick
hatte, schon frih von den Eltern unter
die Haube gebracht worden zu sein,
findet sich irgendwann auf den einschlé-
gigen Annoncenseiten der Tageszeitun-
gen wieder. Die Anzeigen haben meist
den Charme einer Gebrauchtwagen-
offerte und Uber eingehende Gebote
verhandeln selbstverstandlich nicht
die Betroffenen selbst, sondern die El-
tern: ,Sie wollen mit meiner Tochter
sprechen? Herr, was glauben Sie? Sie
sprechen nur mit mir, der Mutter!”

Nicht immer fuhrt dieses Geschachere
im Namen des Nachwuchses zum ge-
winschten Erfolg. In fast jeder GroBfa-
milie gibt es einen Unglickswurm, der
einfach nicht zu vermitteln war. Das
muss nicht an der mangelnden Attrakti-
vitat oder an fehlendem Liebreiz gelegen
haben, oft waren es einfach die Vor-
stellungen der Eltern tber die Konditio-

nen der Heirat, die nicht in Uberein-

stimmung zu bringen waren. Und so
leben die bedauernswerten tbrig geblie-
benen dann im SchoBe der Familie als
lebenslange méannliche oder weibliche
Jungfrauen.

In Wahrheit ist die Sehnsucht natiirlich
riesig. Liebe, Romantik, Zartlichkeit
und Sex sind die groBen Themen der
Menschen im Allgemeinen und der Ju-
gend im Besonderen. Diese Sehnsucht
braucht, Konventionen hin oder her,
Ventile. Und diese Ventile liefert Bolly-
wood. Die Wortkreuzung aus Bombay
und Hollywood steht fir die indische
Filmindustrie, die pro Jahr zwischen 200
und 250 Kinostreifen produziert. Die
Stars des Bollywood-Kinos sind in Indien
omniprasent. UberlebensgroB lacheln
sie von Plakaten und Hochhauswénden
und spielen in den Filmen die Szenen
von Liebe und Romantik, die das Publi-
kum im realen Leben oft so schmerzlich
vermissen muss.

Die Handlung der Bollywood-Produktio-
nen ist stets mehr oder weniger die
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gleiche: Es gibt einen Beau, der die
keusche Heldin zur Frau begehrt, es
gibt einen Bosewicht, meist mit groBem
Schnauzbart, der das verhindern will und
es gibt die Femme Fatal, die den ménn-
lichen Helden vom Pfad der Tugend ab-
bringen méchte. Der aber widersteht,
schwort der Angebeteten ewige Treue
und es folgen ausschweifende Bilder
eines opulenten Hochzeitsfestes mit viel
Musik und Tanz.

Inder sind stichtig nach Bollywood. Die
besten Filme laufen schon einmal 200-
300 Wochen lang am Stiick und nicht
wenige trdumen sich 15-20 Mal in ein
und demselben Film fort von der Realitat.

Far ganz wenige Auserwahlte wird Bolly-
wood, zumindest was die Inszenierung
angeht, zur Vorlage fiir das eigene Leben.
Vor Kurzem wurden zwei Sprdsslinge
der High Society von Delhi miteinander
verheiratet. 8.000 Bedienstete sorgten fur
das Wohl von 5.000 geladenen Gésten,
die 14 Tage lang das junge Glick feier-
ten. Da staunte selbst Bollywood. =
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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 groBe
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 Bediirfnissen 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 vernlinftigen 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 GraBen aus Singapur lhr

P

Chancen suchen,
Ristken managen.

W&ME

W&M Wealth Managers (Asia) Pte Ltd ist eine unabhéngige, 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.

VAS[eJ4EUrope

WinvestmentlembH
Asia4Europe Investment GmbH setzt auf den langfristigen Aufstieg Asiens. Sie
konzentriert daher ihre Ausrichtung und Investment Expertise speziell auf diese
Anlageregion. Asiad4Europe identifiziert nachhaltige, risikokontrollierte Anlage-
strategien und Investitionsmoglichkeiten 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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