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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

Das Borsenjahr 2022 war fur Schwellenlanderaktien und insbesondere
Asien erneut ein schwieriges Jahr. Gegenwind gab es flir die Region aus
zahlreichen Richtungen: eine sich stark verlangsamende Weltwirtschaft,
politische Risiken und Chinas Null-COVID-Politik.

Im Folgenden mochten wir dieses Thema naher erlautern und winschen
lhnen eine interessante Lekture.

Herzliche GriRe,

Ihr Christian Trenkmann
Leiter Produktmanagement — Investment
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Das Ende der Lockdown-Politik im Dezember und un-
gestorte Lieferketten sollten Treibstoff fiir eine Erho-
lung der chinesischen Nachfrage liefern, sobald die
Infektionswelle iiberwunden ist. Das ware nicht nur fiir
China, sondern auch fiir alle wichtigen Handelspartner
in der Region von Vorteil.

Hohe Kapitalabflisse in sichere Hafen haben die Be-
wertungen etwa in Stidkorea, Taiwan und China 2022
deutlich fallen lassen, am koreanischen Aktienmarkt
um bis zu 30 Prozent. Ein Trend, der sich zum Teil be-
reits wieder umgekehrt hat. Insbesondere diese gebeu-
telten Markte hoffen bei einer Verbesserung des makro-
okonomischen Umfelds und der Anlegerstimmung auf
ein Comeback.

Wichtigster Treiber fir den neuen Asien-Optimismus
war sicherlich die Beendigung der Zero-Covid-Strategie
in China. Die plotzliche Quarantane ganzer Millionenme-
tropolen und die immer wiederkehrende SchlieBung von
Produktionsstatten gehoren seit Dezember der Vergan-
genheit an — mit entsprechend positiven Auswirkungen
auf die globalen Lieferketten. Dabei sollten aber nicht
die negativen Folgen ausgeblendet werden: So gingen
zum Jahresanfang die Infektionszahlen im ,Reich der
Mitte" schlagartig nach oben. In einzelnen Provinzen
lag die Covid-Infektionsrate bei fast 90 Prozent und es
kamen in kurzester Zeit zehntausende Menschen ums
Leben. Das chinesische Neujahrsfest am 10. Februar,
der wichtigste traditionelle Feiertag des Landes, wurde
zuletzt wieder zu einem Superspreader-Event. Statt
mehreren kleinen Wellen trifft China also gerade eine
einzige grolRe Welle, die allerdings auch schneller wie-
der Uberstanden sein wird.

Laut chinesischem Horoskop ist 2023 ein ,Jahr des Ha-
sen”. Diese Jahre werden traditionell mit Gluck, Frieden
und Erfolg verbunden. Die Aktienmarkte scheinen dies
auch bereits widerzuspiegeln. Seit Jahresanfang legten
chinesische Indizes zwischenzeitlich um mehr als zehn
Prozent zu. Hier spielt aber nicht nur die Erholung von
Corona, sondern auch langerfristige Trends eine wichti-
ge Rolle. Bei vielen Technologien, die im Mittelpunkt des
Ubergangs zu einer nachhaltigen Energiegewinnung
und Mobilitat stehen, sind chinesische Unternehmen
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fihrend. Dazu gehdren beispielsweise E-Autos, Batteri-
en und Solarzellen. Diese Unternehmen sowie Zulieferer
und Rohstoff-Forderer stehen bei Investoren entspre-
chend hoch im Kurs und kénnten auch in der Zukunft
ihre Vorreiterrolle verteidigen. Gerade hier wird auch
das Handeln der Regierung in Peking entscheidend
sein. Wahrend in den letzten Jahren ein sehr strenger
Regulierungs-Kurs gegen Technologieunternehmen
gefuhrt wurde, hat Staatsprasident Xi Jinping die ZUgel
zuletzt wieder etwas gelockert — zur Freude der Aktio-
nare.

Uberhaupt kann die Zukunft Chinas nie ohne eine
Betrachtung der Politik erfolgen. Auch die grofiten
Unsicherheiten fur Anleger erwachsen nicht aus
volkswirtschaftlichen, sondern aus geopolitischen
Uberlegungen. China mochte sich im Ukraine-Krieg
zwar gerne als Friedensstifter darstellen, gibt gleichzei-
tig aber dem Kreml immer wieder Rickendeckung.
Auch der Konflikt um Taiwan ist noch lange nicht beige-
legt und flammt in regelmafigen Abstanden wieder auf.
Ausgang weiterhin ungewiss. Diese Konflikte lasten
auch auf dem Verhaltnis zu den wichtigen Handelspart-
nern Europa und USA. Eine Rickkehr zu umfangreichen
Sanktionen, wie wahrend der Prasidentschaft Donald
Trumps, wurden hier die gerade erst gelosten Knoten in
den Lieferketten wieder festschnuren.

Wer diese Risiken scheut, muss aber nicht zwangslau-
fig der Anlage-Region den Riicken kehren. Auch abseits
Chinas gibt es in Asien interessante Kandidaten mit
hoheren Wachstumsraten und besserem Ausblick, was
die Demografie der Bevolkerung angeht.

Hier ware etwa Indien zu nennen, das im Krisenjahr
2022 zu den stabilsten Aktienmarkten der Welt gehorte.
Bereits im letzten Jahr ist das Land zur flnftgrofiten
Volkswirtschaft aufgestiegen. Die aktuellen Gewinn-
erwartungen fur die Unternehmen liegen fur das Jahr
2023 beirund 17 Prozent. Dabei profitiert Indien auch
von den Problemen Chinas. Im Streit zwischen Ost und
West prasentiert sich Premier Narandra Modi gleich-
zeitig als Bruckenbauer und als Vertreter der ,neut-
ralen” Nationen. In diesem Jahr konnte auch endlich
das lange geplante Freihandelsabkommen mit Europa
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unterschrieben und entscheidende Handelsbarrieren
abgebaut werden. Ein positiver Impuls fur alle beteilig-
ten Volkswirtschaften.

Im Inland setzt die Regierung auf die Schaffung eines
riesigen Binnenmarktes und investiert Milliarden in Er-
neuerbare Energieversorgung. Indien ist bereits fiihrend
bei der Nutzung von Wasserstoff und macht grole
Schritte beim Ausbau der Solarkraft. Bei der Infrastruk-
tur erhalt Indien auch Unterstlitzung aus Deutschland.
Gerade erst hat die Bahnsparte von Siemens ihren bis-
her grofiten Lokomotivvertrag mit Indien geschlossen.
Insgesamt sollen 1.200 Elektroloks geliefert werden
und ein Teil der Fertigung auch gleich in Indien erfolgen.

In der chinesischen Peripherie gibt es aber auch weitere
Volkswirtschaften, die zukUnftig eine gréf3ere Rolle
spielen werden und sich immer starker vernetzen: Die
Mitglieder des Verbands Sudostasiatischer Nationen
(ASEAN) haben sich dem Trend der ,Deglobalisierung"
widersetzt. Anstelle einer wirtschaftlichen Isolation
haben Indonesien, Malaysia, Philippinen, Singapur, Thai-
land, Vietnam und weitere Mitgliedsstaaten eine Allianz
geschmiedet. Die zusammengenommen funftgroRte
Volkswirtschaft der Welt hat mit dem Freihandelsab-
kommen RCEP wichtige Handelsvereinbarungen ge-
troffen und fur alle Beteiligten ein einheitliches Regel-
werk geschaffen. Dies soll den Handel mit den grol3en
Nachbarn erleichtern und langfristig Investitionen in die
Lander holen. Die Region konnte damit einer der grol3-
ten Profiteure einer Schwache Chinas sein.

Bestes Beispiel hierflr ist Vietnam, das im abgelaufen-
en Jahr mit acht Prozent zu den Wachstumssiegern in
Asien gehorte. Trotz aller Schwierigkeiten in 2022 war
dies sogar die hochste Wachstumsrate des Landes seit
1996. Die Exportnation verfligtselbst Uber einen relativ
grol3en Binnenmarkt sowie tber rund 100 Millionen
junge und ehrgeizige Menschen. Schon wahrend der
Corona-Krise profitierte

Vietnam stark von auslandischen Investitionen und der
Abwanderung von Unternehmen aus China. Die chine-
sischen Lockdowns sorgten beispielsweise dafiir, dass
internationale Konzerne wie Apple einen Teil ihrer Pro-
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duktion nach Vietnam verlagerten. Die ,Apple Watch"
und ,MacBook"-Laptops sollen zuklinftig in vietnamesi-
schen Werken gebaut werden. Der US-Hersteller kann
dabei von bereits gut ausgebildeten Arbeitern und einer
vorhandenen Infrastruktur profitieren, die nicht zuletzt
vom Konkurrenten Samsung in Vietnam aufgebaut
wurde.

Fazit:

Wahrend kurzfristige Faktoren die Attraktivitat von
Asien fur viele Anleger gemindert haben, spricht der lan-
gerfristige strukturelle Wandel daflr, dass sie mit Blick
auf die Diversifizierung und kiinftige Widerstandsfahig-
keit von Portfolios weiterhin Beachtung finden sollten.
Dabei sollte der traditionelle Fokus auf China nicht zu
weit getrieben werden. Langst gibt es in Asien weitere
Volkswirtschaften, die sich durch hohes Wachstum,
vorteilhafte Demografie und Infrastruktur auszeichnen.
Genau wie globale Unternehmen sollten sich auch An-
leger in Asien nicht nur auf die Wirtschaftskraft Chinas
verlassen.
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