Neue ZzZircher Zeitung (NzZZ),
Ausgabe vom 3.

Juli 2006, S.

22

Asien ist und bleibt stark

Attraktive M arktbewertungen und viel Raum fiir private Initiativen

Von Hans-Rudolf Schmid*

Die asiatischen Mirkte haben sich mit
Ausnahme von China den weltweiten
Korrekturen nicht entziehen kdnnen.
Fundamental ist die Reaktion des inter-
nationalen Kapitals kaum gerechtfertigt.

Um den 8. Mai erreichten die Aktienmirkte welt-
weit ihre diesjahrigen Hochstmarken. Kaum fiinf
Wochen spiter notierten einige Mirkte vorldu-
fige Tiefstwerte. Wenn auch gleichférmig, so
gaben die Kurse iiber diese kurze Periode von
Markt zu Markt in unterschiedlichem Mass nach.
Mit einer Einbusse von weniger als 8% kam der
US-Aktienmarkt glimpflich davon. Hérter traf es
Europa, wo die Aktienkurse an den Hauptmérk-
ten gemessen in Dollars um 9% bis 15% sanken.
In Asien lagen die Verluste im Schnitt bei rund
20%, in Indien nahe bei 30%. Ebenso stark ge-
beutelt wurden Brasilien und Russland. Wie ist
diese Entwicklung zu lesen, und was lisst sie er-
warten?

Stirke des <Home-Bias» ist nicht konstant

Globale Inflationsidngste wurden Anfang Mai im
Zusammenhang mit der Interpretation der Aus-
sagen von Ben Bernanke, dem neuen Chef der
US-Notenbank, ergiebig diskutiert. Nach oben
revidierte Zinserwartungen fithren in der Regel
zu Werteinbussen, in erhéhtem Masse bei Akti-
ven mit schnell wachsenden Ertriagen. Dieser Zu-
sammenhang vermag allerdings nur einen Bruch-
teil der Unterschiede in den beobachteten Kurs-
korrekturen zu erkldren. Wird der Beginn der Be-
obachtungsperiode vom 8. Mai dieses Jahres auf
Ende Oktober 2005 zuriickverlegt, ergibt sich ein
anderes Bild. Wie gewonnen, so zerronnen trifft
insofern zu, als generell die Miarkte mit kriftigem
Anstieg die grossten Riickschldge erlitten. Be-
trachtet man den verbleibenden Zuwachs, zeigt
sich, dass die Verlierer iiber die Monats- die Ge-
winner {iber die Halbjahresfrist sind. Nach dem
Einbruch notieren die Mirkte Russlands und
Asiens (ausser Japan) in Dollars immer noch
32% bzw. 16% tliber dem Niveau vom letzten
Herbst, wogegen in den USA und der Schweiz be-
scheidenere 3% bzw. 6% verblieben. Im Mai und
Juni wurden Ubertreibungen korrigiert.

Zwei weitere Entwicklungen fallen auf. Einer-
seits neigten die meisten Wihrungen gegeniiber
dem Dollar seit geraumer Zeit zur Stirke, ver-
loren aber in der Mai/Juni-Periode teilweise krif-
tig. Andererseits stellt China einen Sonderfall dar.
Seine noch weitgehend vom internationalen Kapi-
talverkehr abgeschotteten Aktienméarkte in
Schanghai und Shenzhen legten tiber beide Peri-
oden kriftig zu. Demgegeniiber konnten sich die-
jenigen chinesischen Unternehmen, welche an der
Borse von Hongkong in Form von H-Aktien
(Titel chinesischer Unternehmen) und als Red
Chips (Titel von in Hongkong domizilierten
Unternehmen mit Geschéftszentrum in China) in
Hongkong-Dollars frei gehandelt werden, dem
allgemeinen Trend nicht entziehen. Sie gewannen
und verloren im Gleichschritt mit Asien (ausser
Japan) insgesamt. All dies legt den Schluss nahe,
dass nicht lokale Krifte, sondern internationale
Anlegerstrome die Preise machten. Als sie sich in
die Mirkte ergossen, trieb dies sowohl die Ziel-
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wahrungen als auch die lokalen Aktienindizes in
die Hohe. Als sie, zumindest teilweise, repatriiert’
wurden, ergab sich das umgekehrte Bild. In China,
wo der internationale Anleger vorerst nur sehr be-
schrankten Zugang hat, blieb alles beim Alten.

Man kann sich das internationale Kapital dort
als Zuhause vorstellen, wo es kotiert ist und ge-
handelt wird. Einsam an der Spitze stehen nach
wie vor die USA mit ihrer New York Stock
Exchange (NYSE). Obwohl Bérsenplitze wie
Hongkong markant schneller wachsen und diese
Stadt durchaus das Zeug dazu hat, New York
irgendwann als Zentrum abzulésen, ist nicht zu
iibersehen, dass Hongkongs Boérsenkapitalisie-
rung zurzeit nicht einmal einem Zehntel der un-
gefahr 19 Bio. $ entspricht, welche die NYSE auf
die Waage bringt. Unter dem Titel «Home-Bias»
befasst sich die Okonomie mit der Neigung der
Anleger, ihre Mittel zu Hause anzulegen, unab-
héngig von der Attraktivitit ferner liegender An-
lagemoglichkeiten und der Diversifikationsge-
winne, welche die Horizonterweiterung ver-
spricht. Die Beobachtung der internationalen
Anlagestrome legt den Schluss nahe, dass die Pri-
ferenz zugunsten des Heimmarktes keine Kon-
stante ist. In Zeiten wachsenden Anlegervertrau-
ens wagt sich der Anleger aus dem Haus. Verdiis-
tert sich sein Horizont, zieht er sich zuriick, und
zwar unabhéngig davon, ob sein Haus sicherer ist
als fernere Territorien. Dieses Verhalten ddmpft
die Volatilitit im dominanten Aktienmarkt und
iiberhoht sie im kleineren.

Von Fragilitit ist nichts zu épﬁren

Dieser Heimgang ist nur dann gerechtfertigt,
wenn das Anlegervertrauen aus Griinden schwi-
chelt, welche das Fundament der fernen Mirkte
stirker beeintrichtigen als das des Heimmarktes.
Wenn das Anlegerkollektiv Probleme iiber-
schitzt oder aber das Fundament des eigenen
Hauses brockelt, ist eine Heimkehr wenig ratsam.
Aus diesem Blickwinkel war der Abzug inter-
nationaler Anleger wihrend der Asien-Krise
1997/98 und im Zusammenhang mit der Sars-
Krise im Jahr 2003 verstindlich. Hingegen er-
scheint er derzeit wenig sinnvoll.

Von Fragilitit ist, zumindest in Asien, wenig
zu spiiren. Dank guten Leistungsbilanzen, gesun-
den Staatsfinanzen, steigenden Unternehmens-
gewinnen und einem kleinen Grad der Verschul-
dung von Unternehmen und Konsumenten sind
Haushalte auf allen Ebenen solide finanziert.
Dazu kommt, dass die chinesische Fithrung zur
Losung anstehender Probleme umsichtig auf
Marktoffnung setzt. Die sukzessive Exponierung
der Bank of China gegeniiber den Marktkriften
durch Einbezug ausldndischer Grossinstitute wie
der UBS (im letzten Jahr), des auslindischen
Publikums tiber Hongkong (im Mai) und des
lokalen Anlegers iiber Schanghai (demnichst)
sind Beispiele unter vielen. Dass sich zunehmend
auch gut finanzierte Private-Equity-Gesellschaf-
ten und Leveraged-Buyout-Hauser sowie indus-
trielle Kdufer auf dem offentlichen Markt um-
sehen, verrit attraktive Bewertungsverhéltnisse.
Bester Garant fiir eine weiterhin positive Ent-
wicklung in Asien generell bleibt die relativ ge-
ringe Staatsquote, welche der Privatinitiative viel
Raum l4sst. Einfachheit und Bescheidenheit der
Hongkonger Steuerrechnung fithren jedem Zu-
zliger vor Augen, wie weit die Verkrustung in den
reichen Weltregionen fortgeschritten ist.



