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CARMIGNAC, BEYOND THE BORDERS

SOLLTEN ANLEGER GHINA 2023 IN DIE
KERNALLOKATION AUFNEHMEN?

30/01/2023 | CEMRE DEMIRKAZIK

Die chinesischen Finanzmarkte waren aufgrund der strengeren Regulierung,
geopolitischen Spannungen und der durch die uberaus strikte Null-Covid-
Politik verursachten Konjunkturabkiihlung zuletzt duRerst volatil. 2023 - das
Jahr des Wasser-Hasen, der unter anderem flir Frieden und die Riuckkehr zur
Normalitat steht - kénnte fiir chinesische Aktien jedoch den Beginn eines
neuen Kapitels markieren und vor allem in konsumorientierten Sektoren eine
Fulle von Chancen eréffnen.

Chinesische Aktien erzielten 2020 solide Renditen, gaben
2021 und 2022 dann aber infolge mehrerer politischer
Entscheidungen und anderer Entwicklungen, die die Angste
auslandischer Anleger schirten, deutlich nach. Dazu
gehorten die strengere Regulierung bestimmter Branchen,
die Finanznote des Immobilienriesen Evergrande und hohere
Transparenzauflagen fur in den USA notierte chinesische
Unternehmen. Hinzu kamen die strikte Null-Covid-Politik
Pekings und Befurchtungen, dass China nach der russischen
Invasion in der Ukraine nun Taiwan angreifen kdnnte.

ImJahr 2023 werden sich die Wirtschaft und die Finanzmarkte
des Landes jedoch normalisieren, was chinesische Aktien zu
einer attraktiven Anlage machen konnte. Erfahren Sie im
Folgenden, warum globale Vermdgensverwalter chinesische
Aktien flr ihre Portfolios in Betracht ziehen sollten.

EINE BESSERE ZUKUNFT

Die folgenden funf Risikofaktoren fihrten dazu, dass
chinesische Vermdgenswerte in den vergangenen zwei
Jahren einen massiven Ausverkauf erlebten: strengere
aufsichtsrechtliche Prafungen, insbesondere von
Internetkonzernen, die Immobilienkrise, die Null-Covid-
Politik, die Lokalpolitik sowie die Spannungen zwischen
China und den USA.

In Bezug auf die ersten vier Punkte stehen die Ampeln auf
Grun, da China nicht nur die MalBnahmen zur Verscharfung
der Aufsicht abgeschlossen hat, sondern auch Bereitschaft
zur Unterstitzung des Privatsektors, der Internet-Riesen
und des Immobiliensektors gezeigt hat. Daruber hinaus hat
die Regierung seit dem KP-Kongress im Oktober konkrete
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Veranderungen eingeleitet. Die Null-Covid-Politik wurde
beendet, und am 8. Januar o6ffnete China seine Grenzen
vollstandig. Dies geschah zwar etwas unvermittelt, der
politische Kurswechsel war jedoch erforderlich und ist
eine gute Nachricht fur das Land und den Rest der Welt.
Die Spannungen zwischen den USA und China, die nach
dem Vorfall mit dem «chinesischen Spionageballon»
wieder aufgeflammt sind, werden unseres Erachtens nicht
eskalieren. Wir sehen die wirtschaftliche Erholung nach dem
Covid als starken Treiber flr chinesische Aktien im Jahr 2023.
En cuanto a las tensiones geopoliticas con Estados Unidos,
los riesgos se mantienen dado que los dos paises seguiran
siendo grandes rivales. En nuestra opinion, las tensiones
entre EE.UU. y China, que han vuelto a saltar tras el
incidente del «globo espia chino», no sufriran una escalada.
Consideramos que la recuperaciéon econémica post-covid

(1)Quellen: MSCI. Carmignac, Daten vom 13. Jan. 2023



sera un potente motor de la renta variable china en 2023.

Die US-amerikanische Aufsichtsbehorde far
Wirtschaftsprufungsgesellschaften (United States
Public Company Accounting Oversight Board, PCAOB)
gab unterdessen bekannt, sie habe ihre Prufung einer
ersten Gruppe von chinesischen Unternehmen ohne
Zwischenfalle abgeschlossen und den Zugang zu den
Unterlagen chinesischer Wirtschaftsprifer sichergestellt.
Somit besteht vorerst bis 2025 nicht mehr das Risiko
eines Delistings von an US-Boérsen notierten chinesischen
Unternehmen und die jiungsten AuRerungen der US-
Behorden lassen darauf schlieBen, dass dies vollstandig
vermieden werden kénnte. Die Meldung kam zu dem
Zeitpunkt, als fuhrende chinesische Entscheidungstrager auf
der Zentralen Wirtschaftsarbeitskonferenz (dem groften
Wirtschaftstreffen des Landes) ankundigten, dass der
Ankurbelung der Binnennachfrage 2023 Vorrang eingeraumt
werden wirde.

Angesichts der Uberraschend frihen Wiederdffnung Chinas,
der anhaltenden Lockerung politischer Malinahmen und
des eindeutigen Ubergangs der Regierung hin zu einer
wachstumsfreundlichen Haltung ist zu erwarten, dass
sich die chinesische Wirtschaft 2023 erholen wird. Die
Geschwindigkeit dieser Wiederoffnung konnte jedoch
kurzfristig gewisse Schwierigkeiten bereiten. Wir gehen
nun davon aus, dass das BIP-Wachstum des Landes ab
dem zweiten Quartal anzieht und im Gesamtjahr bei rund
5,0% liegen wird. Damit ware China der einzige groRRe
Wirtschaftsraum, dessen BIP-Wachstum sich beschleunigt.

OPTIMISTISCHE WACHSTUMSAUSSICHTEN DANK
WACGHSENDER BINNENNACHFRAGE

Der Anstieg der Corona-Infektionen wird voraussichtlich
die Verbraucherausgaben in der ersten Halfte des Jahres
belasten. Doch bereits im zweiten Quartal durfte sich
die Lage verbessern, sobald Peking seine wachstums-
und konsumfreundlichen MalBBnahmen umsetzt. Die
Verbraucherausgaben durften zudem aufgrund der
folgenden Faktoren steigen:

1. Hoherer privater Konsum, angetrieben durch
Ubermafiige Sparguthaben. Das Sparguthaben der
chinesischen Privathaushalte betragt inzwischen fast
18 Billionen Renminbi (2,5 Billionen Euro); allein seit
2020 wurden 4 Billionen Renminbi angespart, was
vor allem auf die pandemiebedingten Lockdowns
zurlckzufihren ist.

2. Eine Erholung am Arbeitsmarkt. Fast ein Funftel der
Arbeitsplatze in China erfordern physischen Kontakt
und sind daher stark vom Pandemiegeschehen
beeinflusst. Es lasst sich also davon ausgehen,

dass die Aufhebung der Null-Covid-Politik und die
vollstandige Wiederaufnahme der chinesischen

'Quelle: Weltbank, Konsumausgaben in % des BIP (https://data.worldbank.org/indicator/NE.CON.TOTL.ZS?locations=CN)

2Quelle: Bloomberg, CICC Research, 2022
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Wirtschaftstatigkeit kiinftig sowohl zu einem
grolReren Angebot (Jobs) als auch zu einer hdheren
Nachfrage (Verbraucherausgaben) fuhren werden.
Dies durfte die Erholung des privaten Konsums
unterstitzen.

Weitere strukturelle Wachstumstreiber der Binnennachfrage
in China sind die Einwohnerzahl von 1,4 Milliarden, das Pro-
Kopf-BIP von 12.500 USD, der steigende private Konsum
und die Verfunffachung des Gesamtverbrauchs der
Privathaushalte, zwischen 2005 und 2020. Betrachtet man
ferner den privaten Konsum als prozentualem Anteil am BIP,
bestehtbeiden Verbraucherausgabenin Chinainsbesondere
in landlichen Regionen erheblicher Spielraum flr weitere
Anstiege. Die Verbraucherausgaben in China belaufen sich
derzeit auf 54,3% des BIP. Dies ist im Vergleich zu anderen
groBen Schwellenlandern und den Industrielandern (z. B.
82,6% in den USA'") vergleichsweise wenig und deutet auf
einen betrachtlichen Nachholbedarf hin.

All diese Faktoren deuten auf einen nachhaltigen Anstieg
der chinesischen Verbraucherausgaben hin, der in den
kommenden Jahren fur steigende Umsatze chinesischer
Unternehmen aus konsumorientierten Sektoren sorgen
durfte.

DREI WEITERE GRUNDE FUR CHINESISCHE AKTIEN

EIN RIESIGER MARKT, DER NACH WIE VOR
UNTERREPRASENTIERT IST UND SICH DURCH
UNTERINVESTITION AUSZEICHNET

Die Marktkapitalisierung des chinesischen Aktienmarkts -
einschlieBlich A-Aktien, H-Aktien, ADRs und S-Aktien - beldauft
sich auf insgesamt mehr als 19 Billionen USD? (lediglich
Ubertroffen vom US-Markt), verteilt auf GUber 6.000 notierte
Unternehmen. Einen derart groBen Markt kdnnen Anleger
heute nicht mehr unbeachtet lassen.

Doch trotz seiner Grofle und Dynamik sind chinesische
Aktien in Portfolios und globalen Aktienindizes weiterhin
unterreprasentiert. Chinesische Unternehmen machen
nur rund 3,6% des MSCI All Country World Index aus,
wahrend der Anteil der US-amerikanischen und japanischen
Unternehmen bei 60,4% bzw. 5,6% liegt. Die Untergewichtung
von inlandischen chinesischen Aktien in den Portfolios
auslandischer Anleger belauft sich auf 4%.

CHINESISCHE UNTERNEHMEN SIND ATTRAKTIV BEWERTET

Obwohl der MSCI China Index in der Erwartung einer
Wiederaufnahme der Wirtschaftstatigkeit des Landes
bereits um 35% gegenuUber seinem Tiefstand im Oktober
zugelegt hat?, schatzen wir China aufgrund der attraktiven
Bewertungen weiterhin positiv ein. Das Kurs-Gewinn-
Verhaltnis (KGV) des MSCI China Index liegt bei rund 11, d.
h. leicht unter dem zehnjahrigen Durchschnitt, wahrend
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globale Aktien mit einem KGV von rund 15 gehandelt werden.

Daruber hinaus sehen wir eine positive Gewinndynamik. Im
Gegensatz zu den USA, in denen mit schwachen Ergebnissen
gerechnet wird, durften chinesische Unternehmen
von steigenden Gewinnen profitieren. Da die meisten
chinesischen Unternehmen in den letzten drei Jahren ihre
Kosten gesenkt haben, durfte das Umsatzwachstum eine
Erholung bei den Gewinnen im Jahr 2023 ermdglichen.

FAZIT

Nach 20 schwierigen Monaten kénnte 2023 einen
Neuanfang fur die chinesischen Finanzmarkte
markieren. Es ist nur eine Frage der Zeit, bis
internationale Anleger China als strategische
Anlageklasse betrachten werden. Es gibt zwar einige

Risiken, die man nicht auRer Acht lassen sollte (z.
B. einen moglichen Anstieg der Covid-Infektionen
und die geopolitischen Entwicklungen), doch viele
von ihnen lassen sich unseres Erachtens durch
aktives Portfoliomanagement mindern. Wir bei
Carmignac sind davon Uberzeugt, dass ein selektiver,
benchmarkunabhangiger Ansatz entscheidend ist,um
die attraktivsten Anlagemadglichkeiten zu ermitteln -
dies gilt insbesondere fir den riesigen Aktienmarkt
Chinas. Aus diesem Grund konzentrieren wir uns
bei unseren Anlagen in China auf unsere grof3ten
Uberzeugungen, bei denen es sich tendenziell nicht
um Titel der wichtigsten chinesischen Aktienindizes
handelt.

PORTFOLIODIVERSIFIKATION DURCH ANLAGEN IN CHINA

Aufgrund ihrer geringen Korrelation mit anderen
Aktienmarkten sind chinesische Aktien ein effektives Mittel,
um das regionale Exposure von Portfolios zu diversifizieren
(dies gilt vor allem fUr inlandische A-Aktien).

Daruber hinaus entwickelt sich die chinesische Gesellschaft
schnell zu einer digitaleren, urbaneren, innovativeren
und mehr auf Nachhaltigkeit bedachten Gesellschaft.
Aktienanleger ~ kénnen  von  diesen  strukturellen
Veranderungen am besten Uber thematische Anlagen
profitieren. Besonders starkes Potenzial besteht aus unserer
Sicht in vier Schlisselbereichen der chinesischen New
Economy: 1) industrielle und technologische Innovation,
2) Gesundheitswesen, 3) oOkologischer Wandel und 4)
Konsum-Upgrade. In Anbetracht der rekordverdachtigen
Sparguthaben chinesischer Haushalte kdnnte sich 2023 vor
allem der Konsum gut entwickeln.

RECHTLICHE HINWEISE

Marketing-Anzeige. Bitte lesen Sie das Basisinformationsblatt (BiB), die wesentlichen Anlegerinformationen (KIID) bzw. den Verkaufsprospekt des Fonds, bevor Sie eine endgiiltige Anlageentscheidung treffen.
Diese Unterlagen dirfen ohne die vorherige Genehmigung der Verwaltungsgesellschaft weder ganz noch in Ausziigen reproduziert werden. Diese Unterlagen stellen weder ein Zeichnungsangebot noch eine Anlageberatung
dar. Diese Unterlagen stellen keine buchhalterische, rechtliche oder steuerliche Beratung dar und sollten nicht als solche herangezogen werden. Diese Unterlagen dienen ausschlieBlich zu Informationszwecken und dirfen
nicht zur Beurteilung der Vorziige einer Anlage in Wertpapieren oder Anteilen, die in diesen Unterlagen genannt werden, oder zu anderen Zwecken herangezogen werden. Die in diesen Unterlagen enthaltenen Informationen
kénnen unvollstandig sein und ohne vorherige Mitteilung gedndert werden. Sie entsprechen dem Stand der Informationen zum Erstellungsdatum der Unterlagen, stammen aus internen sowie externen, von Carmignac als
zuverléssig erachteten Quellen und sind unter Umstanden unvollstandig. Dariiber hinaus besteht keine Garantie fiir die Richtigkeit dieser Informationen. Dementsprechend wird die Richtigkeit und Zuverléssigkeit dieser
Informationen nicht gewahrleistet und jegliche Haftung im Zusammenhang mit Fehlern und Auslassungen (einschlieRlich der Haftung gegenliber Personen aufgrund von Nachlassigkeit) wird von Carmignac, dessen Nieder-
lassungen, Mitarbeitern und Vertretern abgelehnt.

Die vergangene Wertentwicklung ist nicht zwangslaufig ein Hinweis auf zukinftige Ergebnisse. Die Wertentwicklungen verstehen sich nach Abzug von Gebiihren (mit Ausnahme der gegebenenfalls von der Vertriebsstelle in
Rechnung gestellten Ausgabegebdiihren).

Die Rendite von Anteilen, die nicht gegen das Wahrungsrisiko abgesichert sind, kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen.

Die Bezugnahme auf bestimmte Wertpapiere und Finanzinstrumente dient nur der Veranschaulichung und soll Titel herausheben, die in den Portfolios der Fondspalette von Carmignac enthalten sind oder waren. Dies ist keine
Werbung fur eine direkte Anlage in diesen Instrumenten und stellt keine Anlageberatung dar. Die Verwaltungsgesellschaft unterliegt vor der Ausgabe von Mitteilungen nicht dem Verbot des Handels mit diesen Instrumenten.
Die Portfolios von Carmignac-Fonds kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung andern.

Der Verweis auf ein Ranking oder eine Auszeichnung ist keine Garantie fiir die kiinftigen Ergebnisse der OGA oder des Managers.

Risikoskala aus den wesentlichen Anlegerinformationen (KIID) und dem Basisinformationsblatt (KID). Risikokategorie 1 bedeutet nicht, dass eine Anlage risikofrei ist. Dieser Indikator kann sich im Laufe der Zeit &ndern.

Die empfohlene Anlagedauer stellt eine Mindestanlagedauer dar und keine Empfehlung, die Anlage am Ende dieses Zeitraums zu verkaufen.

Morningstar Rating™: © 2023 Morningstar, Inc. Alle Rechte vorbehalten. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen sind Eigentum von Morningstar und/oder seinen Inhaltsanbietern; sie zu kopieren oder zu ver-
breiten ist nicht gestattet, und es wird keine Gewahrleistung fiir ihre Genauigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitédt Gbernommen. Weder Morningstar noch deren Inhalte-Anbieter sind verantwortlich fir etwaige Schaden oder
Verluste, die aus der Verwendung dieser Informationen entstehen.

Der Zugang zu den Fonds kann flr bestimmte Personen oder Lander Einschrankungen unterliegen. Diese Unterlagen sind nicht fir Personen in Ldndern bestimmt, in denen die Unterlagen oder die Bereitstellung dieser
Unterlagen (aufgrund der Nationalitat oder des Wohnsitzes dieser Person oder aus anderen Griinden) verboten sind. Personen, fir die solche Verbote gelten, durfen nicht auf diese Unterlagen zugreifen. Die Besteuerung ist
von den jeweiligen Umstanden der betreffenden Person abhéngig. Die Fonds sind in Asien, Japan und Nordamerika nicht zum Vertrieb an Privatanleger registriert und sind nicht in Sidamerika registriert. Carmignac-Fonds
sind in Singapur als eingeschrankte auslédndische Fonds registriert (nur fir professionelle Anleger). Die Fonds wurden nicht gemaR dem ,US Securities Act” von 1933 registriert. Gemal der Definition der US-amerikanischen
Verordnung ,US Regulation S” und FATCA durfen die Fonds weder direkt noch indirekt zugunsten oder im Namen einer ,US-Person” angeboten oder verkauft werden. Unternehmen. Die Risiken, Gebihren und laufenden
Kosten sind in den wesentlichen Anlegerinformationen (KIID) bzw. im Basisinformationsblatt (BiB) beschrieben. Die wesentlichen Anlegerinformationen / das Basisinformationsblatt missen dem Zeichner vor der Zeichnung
ausgehandigt werden. Der Zeichner muss die wesentlichen Anlegerinformationen / das Basisinformationsblatt lesen. Anleger kdnnen einen teilweisen oder vollstandigen Verlust ihres Kapitals erleiden, da das Kapital der
Fonds nicht garantiert ist. Die Fonds sind mit dem Risiko eines Kapitalverlusts verbunden.

Der Verkaufsprospekt, die Basisinformationsblatter, die wesentlichen Anlegerinformationen, der NIW und die Jahresberichte der Fonds sind unter www.carmignac.com oder auf Anfrage bei der Verwaltungsgesellschaft er-
haltlich. Die Anleger kénnen eine Zusammenfassung ihrer Rechte auf Franzésisch, Englisch, Deutsch, Niederlandisch, Spanisch und Italienisch in Abschnitt 6 der Seite ,Aufsichtsrechtliche Informationen” unter dem folgenden
Link abrufen: https://www.carmignac.com/en_US

Carmignac Portfolio bezieht sich auf die Teilfonds von Carmignac Portfolio SICAV, einer Investmentgesellschaft nach luxemburgischem Recht gemaR den Bestimmungen der OGAW-Richtlinie. Bei den franzdsischen Invest-
mentfonds (Fonds Commun de Placement oder FCP) handelt es sich um Investmentfonds nach franzésischem Recht gemaR den Bestimmungen der OGAW- oder der AIFM-Richtlinie. Die Verwaltungsgesellschaft kann den
Vertrieb in Ihrem Land jederzeit einstellen.

VK: Dieses Dokument wurde von Carmignac Gestion und/oder Carmignac Gestion Luxembourg erstellt und wird im Vereinigten Kénigreich von Carmignac Gestion Luxembourg UK Branch (registriert in England und Wales
unter der Nr. FC031103, CSSF-Zulassung vom 10.06.2013) vertrieben.

In der Schweiz: Der Verkaufsprospekt, die Basisinformationsblatter und der Jahresbericht sind unter www.carmignac.ch oder bei unserem Vertreter in der Schweiz erhaltlich: CACEIS (Switzerland), S.A., Route de Signy 35,
CH-1260 Nyon. Zahlstelle ist CACEIS Bank, Montrouge, Niederlassung Nyon/Schweiz, Route de Signy 35, 1260 Nyon.

Copyright: Die in dieser Prasentation veréffentlichten Daten sind ausschlieBliches Eigentum ihrer jeweils auf der Seite angegebenen Eigentimer.
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