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Kapitalmarktreform in China

— mehr Dynamik

Mark Mobius: ,Die Reformbestrebungen in China gewinnen offenbar an Fahrt. Die grof3e
Frage ist, ob diese Reformen das Anlegervertrauen stérken und den Markt fir lokale
chinesische A-Aktien befliigeln. Im November 2013 berief die Kommunistische Partei
Chinas ihre dritte Plenarversammlung ein, die den allgemeinen Kurs fir das Land festlegte,
was offiziell als ,Entscheidung tber wichtige Fragen zur allseitigen Vertiefung der Reformen”
bezeichnet wurde. Es wurden viele verschiedene Bereiche ins Visier genommen, darunter
eine Haushaltsreform, Korruptionsbekdmpfung und integrierte  landlich-stédtische
Entwicklung. Inzwischen hat die chinesische Regierung ausfiihrlichere Reformpléane
vorgelegt. Besonders interessant fiir uns als Investoren sind dabei alle Initiativen, die die
Kapitalméarkte betreffen. Ich habe meinen Kollegen Eddie Chow, Senior Executive Vice
President und Managing Director der Templeton Emerging Markets Group, gebeten, uns
seine Einschatzungen zu diesen Reformbestrebungen und seinen Ausblick fir den
chinesischen Aktienmarkt mitzuteilen.”

Eddie Chow: ,Die chinesische Regierung hat sowohl durch die Verlautbarungen wahrend
des Nationalen Volkskongresses im Marz als auch unléngst mit der Veréffentlichung der
Leitlinien fur die gesunde Kapitalmarktentwicklung“ durch den Staatsrat ein detailliertes
Programm zur Kapitalmarktreform vorgestellt. Es sind umfassende Reformen geplant. Die
meisten der konkret eingeleiteten Initiativen sind unserer Ansicht nach fir Anleger
bedeutsam. Manche konnten sich unmittelbar auswirken, andere sind eher strukturell
geartet und dirften langerfristig potenzielle Wirkung auf den Markt zeigen. So kdnnte
beispielsweise die Offnung der Kapitalmérkte, das sogenannte Shanghai-Hong Kong Stock
Connect Scheme, das die Quoten fiur Investitionen im und aus dem Ausland erhéht und die
Beschrankungen fur die Beteiligung auslandischer Aktiondre an borsennotierten
Unternehmen lockert, bald schon mehr Liquiditét auf den Markt fiir lokale chinesische A-
Aktien spilen. Mittel- bis langerfristig konnte eine regere Beteiligung auslandischer
Investoren das Verhalten und die Dynamik des Marktes verandern, und im Einzelfall sogar
die Unternehmensfiihrung. Um die Kapitalmarktstruktur zu optimieren, soll nicht nur der
Anleihenmarkt weiterentwickelt werden (der als solcher einen wesentlichen Beitrag zur
Ermittlung der Kapitalmarktzinsen in China leistet), sondern das genehmigungsbasierte
Aktienemissionssystem auf dem Markt fiir A-Aktien soll von einem registrierungsbasierten
abgeltst werden. Aul3erdem hat der chinesische Wertpapierverband (Securities Association
of China) Neuregelungen fiir Borsengange (IPOs) veroffentlicht. Ferner dirften die
Aufsichtsbehdrden unseres Erachtens potenzielle Insidergeschéfte unterbinden, die
Offenlegung von Informationen verbessern, das Dekotierungssystem optimieren und die
Anlage in Pensionsfonds fordern. Dariiber hinaus sollten all diese neuen Reforminitiativen
unseres Erachtens allméhlich wieder mehr Interesse am Markt fir chinesische A-Aktien
wecken. Dadurch sollen Chinas Kapitalmarkte breiter gefachert, besser strukturiert und
transparenter werden. In unseren Augen ist das auf3erst bedeutsam, denn die Chinesen
horten hohe private Ersparnisse, die investiert werden konnten. Bislang erfolgt das
Uberwiegend Uber das staatlich dominierte Bankensystem, und das weist selbstredend viele
Einschrankungen auf.
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Vom dritten Plenum der Kommunistischen Partei Chinas angekiindigte Reformen

1. Deregulierung — Zulassung von Privatwirtschaft in fast allen Branchen, die heute dem Staat vorbehalten sind.

2. Offnung — mehr Marktzugang fiir auslandische Unternehmen in Dienstleistungsindustrien.

3. Liberalisierung des Finanzwesens — Forderung der Griindung privatwirtschaftlicher Finanzinstitute, beschleunigte
Deregulierung der Zinsen und schnellere Entwicklung hin zu mehr Konvertierbarkeit im Kapitalverkehr.

4.  Land- und Hukou-Reform — Rechtsanspriiche, Nutzungsrechte und Ubertragungsrechte. Mehr Sozialdienste fiir

Wanderarbeithehmer.

© N o a

Reform der Ressourcenpreise — bessere Zuteilung von Ol & Gas, Wasser und anderen Ressourcen.
Reform der Staatsbetriebe — mehr Effizienz und bessere Ressourcenallokation.
Fiskalpolitische Reform — Grundsteuer fiir mehr Stabilitat der Einnahmen von Kommunalregierungen.

Sozialversicherungsreform — Konsolidierung des Rentensystems und Ubertragung von Anteilen an Staatsbetrieben auf das
Rentensystem; auch Forderung privater medizinischer Dienste.

9. Entwicklung des Rentenmarkts — Kommunalregierungen konnen unabhéngig Anleihen auflegen; Risiken werden besser

bepreist.

10. Lockerung der Ein-Kind-Politik — Forderung des langfristigen Wachstumspotenzials und mittelfristig auch des Konsums.

Die Umsetzung von Reformen in der Praxis

Insgesamt prasentierte sich der heimische Aktienmarkt in
China im ersten Halbjahr 2014 aus vielen Grunden eher
schwach. Negativ beeinflusst wurde er von mauen
makrodkonomischen  Daten, Sorgen um gemeldete
Anleihenausfélle und das steigende Angebot neuer Titel auf
dem Aktienmarkt. Die Reformbegeisterung hatte den
strukturellen Ausblick fur die Wirtschaft und den Markt im
letzten Jahr zwar belebt, doch auf dem Markt fUr chinesische
A-Aktien setzte nach dem dritten Plenum eine Korrektur ein.
Im Anschluss richtete sich die Aufmerksamkeit auf die
Umsetzung der Reformen in die Praxis.

Uberdies muss die Wirtschaft unseres Erachtens langsamere
Wachstumsraten verkraften konnen, um von ihrer starken
Investitionsabhangigkeit wegzukommen und zu mehr
Ausgewogenheit zu finden. In unseren Augen dirfen
Geldpolitik und Kreditwachstum nicht zu expansiv ausfallen,
wenn die Regierung der vorliegenden Uberschuldung der
Wirtschaft entgegenwirken méchte. Es kdnnte ohne Weiteres
zu weiteren Ausfallen bei Anleihen kommen, und die
Immobilienpreise mussen voraussichtlich fallen, damit das
Wachstum des Schattenbankgeschéfts gebremst wird. Es gibt
Anzeichen fir potenzielle  Anpassungen auf dem
Immobilienmarkt. Ein Riicksetzer bei den Preisen wirde uns
nicht zu sehr beunruhigen, denn wir gehen davon aus, dass er

der langerfristigen Entwicklung des Immobilienmarkts zugute
kommen konnte, indem gewisse  Uberinvestitionen
zurlckgefiihrt werden und ein Teil des Kapitals in andere
Sektoren umgeleitet wird. Die Presse stellt das
Schattenbanksystem (Finanzmittler, die sich generell der
behdrdlichen Aufsicht entziehen) oft negativ dar, doch in
gewisser Hinsicht kdnnte es auch als eine Art Liberalisierung
des Zinsmarktes in China und als Erganzung zum
Bankensektor betrachtet werden. Unternehmen, die zu den
vorgegebenen niedrigen Leitzinsen keine Kredite bekommen,
konnten sich bislang zu héheren Zinsen finanzieren, wahrend
Einleger, die die niedrigen Richtwerte fur die Einlagenzinsen
nicht akzeptieren wollen, héhere Risiken eingehen und in
riskantere Anlagen investieren kénnen. Entscheidend ist dabei
unserer Ansicht nach, ob die Risiken korrekt bepreist und den
Anlegern bekannt sind. Chinas Schattenbankaktivitaten sind
unseres Erachtens in Relation zum Wirtschaftsvolumen nicht
UbermaRig grof3. Das Problem ist in unseren Augen vielmehr,
dass sich die Aktivitat zu rasch gesteigert hat und viel Kapital
in auf Immobilien, Bergbau und Metalle ausgerichtete Sparten
der chinesischen Wirtschaft gesteckt wurde, denen kréftiger
zyklischer Gegenwind droht. Nach und nach werden strengere
Regulierung und verscharfte Angabepflichten eingefiihrt,
sodass das Schattenbankgeschéft das gesamte chinesische
Bankensystem unserer Ansicht nach nicht mafgeblich
gefahrdet.
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Das chinesische Schattenbanksystem ist relativ klein

Schatzungen liegen zwischen 5 und 25% (% BIP)

China Japan

Vereinigte Staaten

168,9%

Eurozone

Quelle: Bank filr Internationalen Zahlungsausgleich und Rat fiir Finanzstabilitat. Global Shadow Banking Monitoring Report 2012. 18. November 2012. 25%-
Schatzung der HSBC. Die Grafik zeigt eine Bandbreite von Schétzungen zum chinesischen Schattenbanksystem.
Die Diagramme dienen ausschlieRlich zur Veranschaulichung und als Diskussionsgrundlage. Es gibt keine Garantie dafiir, dass sich eine Projektion, Schatzung oder

Prognose bewahrheitet.

In Japan und Indien waren im Anschluss an eigene
Reformankiindigungen und Initiativen kraftige Markt-Rallys zu
verzeichnen. Eine solche Euphorie nehmen wir auf dem
chinesischen Markt allerdings noch nicht war. Die
Rahmenbedingungen fiir solche Markte und Reformen, von
denen in Japan und Indien die Rede ist, unterscheiden sich
jedoch klar von den Gegebenheiten in China. Japans
Wirtschaft litt unter Deflationsgefahr. Als Premierminister
Shinzo Abe fiir die Wirtschaftsreformen das Konzept der ,drei
Pfeile" beschrieb (fiskalpolitische Anreize, Lockerung der
Geldpolitik und Strukturreform), reagierte der Markt stark auf
den zweiten Pfeil — die expansive Geldpolitik. Die angedachten
Lockerungen in Japan mit konkreter Vorgabe eines
Inflationsziels von 2% sind ganz klar inflationistisch und
beispiellos. Sie fallen in Relation zum Wirtschaftsvolumen
sogar noch gréRBer aus als die von der US-Notenbank
vorgenommenen quantitativen Lockerungen (QE). In China
gab es kaum geldpolitische Reformmafnahmen.

In Indien war der Sieg des Biindnisses unter Fiihrung der BJP
mit klarer Mehrheit bei der Parlamentswahl ein Wendepunkt in
der Geschichte des Landes. Er lasst vermuten, dass das Land

eine starke Regierung bekommen sollte, die entscheidende
Gesetze zur Durchsetzung von Reformen durchboxen kann,
wie sie in den letzten Jahrzehnten im Grunde komplett fehliten.
Der Markt setzt grol3e Hoffnungen darauf, dass die neue
Regierung  die  strukturellen  Probleme  schwacher
Haushaltsdisziplin, Uberbordender Agrarsubventionen und
unzulénglicher Infrastrukturinvestitonen I6sen kann. Im
Vergleich zu China weist Indien bessere demografische
Voraussetzungen, weniger globale Beteiligung und im
Verhaltnis bessere Konjunkturbedingungen auf.

Hohere Zinsen beugen Exzessen von vornherein vor, und
Leistungsbilanzdefizite werden durch
Wechselkursanpassungen dezimiert. Unseres Erachtens gab
der Wahisieg der BJP dem Markt und der Wirtschaft viel
Spielraum fur potenzielle Anpassungen nach oben.

Obwohl Prasident Xi und Premierminister Li in China
strukturelle Probleme anpacken, die durch (berhohtes
Kreditangebot an Staatsbetriebe nach der globalen
Finanzkrise entstanden, erscheinen die Reformen im Hinblick
auf den politischen Kurswechsel weniger dramatisch als in
Indien.
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Wiederherstellung des Anlegervertrauens in China

Um bei den Anlegern wieder Vertrauen zu wecken oder
um sturkturbedingt héhere Bewertungskennzahlen fur den
Markt herbeizufihren, misste der Markt als solcher seine
Funktion effektiv erflullen und Kapital effizient vermitteln.
Das Anlegervertrauen dirfte unseres Erachtens
zuriickkehren, wenn folgende Entwicklungen
wahrgenommen werden:

¢ Unternehmen kdnnen ohne zu groRRe birokratische
Hindernisse an die Borse gehen und
Kapitalerh6hungen vornehmen.

e Schlecht geflhrte Unternehmen kénnen
ordnungsgemal von der Bérse genommen oder von
erfolgreicheren Mitbewerbern aufgekauft werden.

¢ Minderheitsaktiondre genieRen ausreichenden Schutz.

¢ Management und Grof3aktiondre muissen sich
verantwortungsvoll verhalten.

Unserer Ansicht nach ist die Regierung mit Chinas
umfassender Kapitalmarktreform auf dem richtigen Weg.
Der Markt vertraut aber noch nicht fest genug darauf, dass
die Regierung bereit ist, kurzfristig Nachteile in Kauf zu
nehmen, um alle vorgeschlagenen Reformen in die Tat
umzusetzen. So warten manche Unternehmen bereits
jahrelang auf  ihren Borsengang, doch das
Zulassungsverfahren der China Securities Regulatory
Commission (CSRC) fiur IPOs ist nach wie vor langsam,
was vermutlich an der Angst vor negativen Markteffekten
eines Uberangebots liegt. Risiken auf dem Markt fiir
Unternehmensanleihen und bei vielen Treuhandkrediten
sind unseres Erachtens strukturell nicht eingepreist. Viele
Anleiheninhaber gehen offenbar nach wie vor davon aus,

dass Anleihen bei Falligkeit ungeachtet der womdglich
prekaren Finanzlage des Emittenten problemlos
refinanziert werden kdnnen und nicht ausfallen. Die Ironie
dabei: Weitere Ausfalle bei Anleihen, die zu einer
angemesseneren Bepreisung von Risiken fuhren, kénnten
unserer Uberzeugung nach bewirken, dass wieder Mittel in
Aktien zurtckflieRen. Davon koénnte der Markt fur
chinesische A-Aktien profitieren.

China: Argumente flur eine Anlage

China stellt zwar eine der grof3ten Volkswirtschaften der
Welt dar, ist aber insofern ein typisches Schwellenland, als
die Beteiligung institutioneller und auslandischer
Investoren nach wie vor vergleichsweise gering ist. Das
eroffnet wertorientierten Investoren wie uns
aussichtsreiche potenzielle Chancen, denn die
Bewertungen sind durch mangelndes Marktvertrauen
allgemein unter Druck geraten. Der Vertrauensschwund
durfte unserer Ansicht nach vortbergehen. Die Initiativen
zur Kapitalmarktreform zeigen, dass die Regierung gewillt
ist, dieses Problem zu l6sen.

Wir erkennen vor allem bei Banken interessantes
Wertpotenzial, insbesondere bei grof3eren Instituten mit
regerem Einlagengeschéaft, aber auch bei diversen
anderen Finanzunternehmen, die von der
Kapitalmarktentwicklung profitieren kénnten. Auf3erdem
erscheint uns auch der Baustoffsektor langfristig
werthaltig, der eine grof3 angelegte Konsolidierung des
Marktes und eine Verschlankung der Kapazitaten
verzeichnet hat. Auf der Grundlage strukturbedingter
Nachfragesteigerungen beurteilen wir in China auch den
Pharmasektor und bestimmte Konsumwerte positiv.
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China im Entwicklungs- und Industrielandervergleich

Kurs-Gewinn- & Kurs-Buchwert-Verhaltnis (letzte 12 Monate)

Trailing P/E Ratio Trailing P/B Ratio
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Quelle: MSCI Uiber FactSet. MSCI gibt keine Gewahrleistung und tibernimmit keinerlei Haftung fiir hierin wiedergegebene MSCI-Daten. Eine Wesiterverbreitung oder
weitere Nutzung ist nicht zulassig. Dieser Bericht wurde von MSCI weder erstellt noch unterstiitzt. © 2014 FactSet Research Systems Inc. Alle Rechte vorbehalten. Die
hierin enthaltenen Informationen: (1) sind Eigentum von FactSet Research Systems Inc. und/oder dessen Content-Providern; (2) diirfen nicht kopiert oder verteilt
werden; und (3) beinhalten keinerlei Garantie fir ihre Richtigkeit, Vollst&ndigkeit oder Aktualitat. Weder FactSet Research Systems Inc. noch dessen Content-Provider
haften flir etwaige Sch&den oder Verluste, die aus irgendeiner Verwendung dieser Informationen entstehen. Das historische KGV reprasentiert das Gesamt-KGV eines
Unternehmens und wird berechnet, indem man den aktuellen Aktienkurs durch die historischen Ertrage pro Aktie wahrend der vergangenen zwolf Monate dividiert.
Indizes werden nicht gemanagt. Es ist nicht méglich, direkt in einen Index zu investieren. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fiir die
Zukuntft.
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WICHTIGE HINWEISE

Dieses Material ist lediglich als allgemeine Information gedacht und nicht als Rechts-, Steuer- oder Anlageberatung bzw. -empfehlung anzusehen; es
handelt sich hierbei auch um kein Angebot von Anteilen, keine Aufforderung zur Zeichnung von Anteilen oder zur Andwendung einer Anlagestrategie.

Die wiedergegebenen Ansichten sind die des Investmentmanagers. Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen, Aussagen und Analysen geben die
aktuelle Einschétzung zum Erscheinungsdatum wieder und konnen sich jederzeit ohne Vorankiindigung andern. Die in diesem Material enthaltenen
Informationen sind nicht als vollstandige Analyse aller wesentlichen Fakten in Bezug auf ein Land, eine Region oder einen Markt gedacht. Alle Anlagen
sind mit Risiken behaftet, inklusive des moglichen Verlusts der Anlagesumme.

In diesem Material enthaltene Researchinformationen oder Analysen wurden von Franklin Templeton Investment (“FTI") fiir den eigenen Gebrauch
beschaffen und werden hierin ausschlielich zu Informationszwecken mitgeteilt. Es kann sein, dass die hierin enthaltenen Informationen sich auch auf
externe Datenquellen beziehen, die FTI nicht unabhéngig verifizieren, bewerten oder iberprifen lieR. FTI haftet auf keinen Fall fir Verluste, die durch die
Nutzung dieser Informationen entstehen. Das Vertrauen auf die Kommentare, Meinungen und Analysen in diesem Material liegt ausschlieRlich im
alleinigen Ermessen des Nutzers.

Produkte, Dienstleistungen und Informationen sind mdglicherweise nicht in allen L&ndern verfligbar und werden auf3erhalb der USA von anderen
verbundenen Unternehmen von FTI und/oder ihren Vertriebsstellen, wie nach lokalem Recht und lokalen Vorschriften zuldssig, angeboten. Bitte wenden
Sie sich fir weitere Informationen tber die Verfiigbarkeit von Produkten und Dienstleistungen in Ihrem Land an Ihren eigenen professionellen Berater.
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