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CHINA IM FOKUS - REGULATORISCHE EINGRIFFE
LB ELASTEN AKTIENMARKTE

Der chinesische Aktienmarkt hat seit Februar 2021 deutliche Verluste hinnehmen missen. Am 10. Februar 2021
hatte der CSI 300 Index, der die Entwicklung der in Shanghai und Shenzhen gehandelten A-Aktien misst, auf
einem Allzeithoch von 5.807 Punkten geschlossen. Bis zum 27. Juli 2021 fiel der Index dann um Uber 18 Prozent
auf das bisherige Jahrestief von 4.751 Punkte zurlick. Aktuell liegen die Notierungen 9,1 Prozent unter dem Stand
zu Jahresbeginn.
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Ein Blick zuriick: Deng Xiaoping, der als Nachfolger Maos von 1979 bis 1997 die Politik in China bestimmte, fuhrte
den ,Sozialismus mit chinesischen Charakteristika“ ein und begann damit die Offnung des Landes. Jiang Zemin,
der im Jahr 1989 Generalsekretéar des Zentralkomitees der Kommunistischen Partei Chinas und 1993 zum
Staatsprasidenten ernannt wurde, fuhrte die wirtschaftlichen Reformen weiter. Er ermdglichte Unternehmern, in die
.kommunistische Arbeiterpartei“ aufgenommen zu werden. Er leitete ebenfalls Privatisierungen ein, um die
Effizienz der Wirtschaft zu verbessern und Fehlallokationen von Kapital zu verringern. Staatsunternehmen der
Telekomindustrie, der Olindustrie und Banken wurden schrittweise teilprivatisiert und an den lokalen Bérsen und in
Hongkong und den USA notiert. In die Zeit von Hu Jintao, Generalsekretar ab 2002 und Staatsprasident ab 2003,
fallt der lange Aufschwung nach dem Beitritt Chinas zur Welthandelsorganisation im Jahr 2001. Die folgende
Dekade brachte mehr als eine Verfunffachung des Pro-Kopf-Einkommens und befreite Hunderte von Millionen
Menschen aus der Armut.



Westliche Beobachter Ubersahen angesichts der wirtschaftlichen Reformen aber oftmals, dass die
Offnungspolitik in China nicht auf eine Liberalisierung nach westlichem Vorbild, sondern auf eine Starkung
der Rolle der kommunistischen Partei infolge zunehmenden Wohlstands zielte. Xi Jinping, der ab 2012 die
Macht ibernommen hat, gilt als méchtigster Fuhrer seit Mao. Unmittelbar nach der Machtiibernahme durch
Xiwurde ein internes Parteidokument (,Dokument 9%) an die Presse weitergegeben, in dem ,westliche Werte*
wie Menschenrechte, Gewaltenteilung, Pressefreiheit, freie Wahlen und eine unabhangige Justiz scharf
abgelehnt werden. Widerstand gegen die Politik Xis wird rasch beseitigt. Ren Zhigiang, der angesichts seines
Immobilienvermdgens oftmals als ,Donald Trump Chinas® bezeichnet wurde, sitzt nach Kritik an der
kommunistischen Partei fir lange Zeit im Gefangnis. Bo Xilai, ein méglicher Gegenspieler Xi Jinpings, wurde
wegen Bestechung und Korruption zu lebenslanger Haft verurteilt. Xi hat die digitale Uberwachung der
Chinesen und die Repressionen gegen Widersacher und Minderheiten wie die Uiguren verscharft. In der
AuBenpolitik ist der Ton rauer geworden. Die Konflikte um Hongkong, Taiwan und im Sudchinesischen Meer
nehmen zu. Xi sprach sich wiederholt fiir die Wiedervereinigung Taiwans mit China aus. Ob er daflr
militarische Gewalt anwenden wirde, ist fraglich.

In diesem Umfeld machte Jack Ma, einer der Grinder des chinesischen Internetriesen Alibaba und der
vermutlich bekannteste Unternehmer Chinas, einen Fehler. Er kritisierte die Behdrden, die eine striktere
Regulierung der Ant Group planten, als Alibaba das Unternehmen separat im Rahmen eines 34 Milliarden
USD-schweren IPOs an die Bérse bringen wollte. Das IPO wurde abgesagt und Jack Ma verschwand aus der
Offentlichkeit. Dabei ist Ma ein bedeutender Unternehmer und Alibaba ein Schwergewicht. Das Volumen der
von Alibaba verkauften Giter war mit 1.239 Milliarden USD mehr als doppelt so hoch wie das ,Gross
Merchandise Volume® (Bruttowarenwert) von Amazon in Hohe von 490 Milliarden USD im Jahr 2020. Der
Vorgang verdeutlicht, dass in China die kommunistische Partei stets Vorrang vor privaten Unternehmen hat,
gleichgultig wie bedeutsam diese sind. Im April verh&ngte die chinesische Marktaufsichtsbehorde eine Strafe
von 2,8 Milliarden USD gegen Alibaba. Der Vorwurf der Behérden: Alibaba habe seine marktbeherrschende
Stellung genutzt und Plattformnutzer gezwungen, Produkte ausschlielich Gber die Alibaba-Verkaufsplattform
anzubieten.

Alibaba ist kein Einzelfall geblieben. Im Juli 2021 haben die chinesischen Wettbewerbshiter, den
Zusammenschluss der landesweit grof3ten Video-Streamingdienste Huya und DouYu untersagt. Durch den
Zusammenschluss hatte sich die Marktdominanz des Grof3aktiondrs Tencents nochmals erhodht, der an
beiden Unternehmen beteiligt ist. Im August legte eine staatliche Wirtschaftszeitung nach und kritisierte
Computerspiele als ,geistiges Opium*“. Der Kurs von Tencent verlor zeitweise Uber 10%. Tencent kiindigte
umgehend neue Regeln an, um die exzessive Nutzung von Computerspielen durch Kinder zu unterbinden.
Kurz zuvor hatte Tencent bereits ankindigen missen, dass es fiur seinen Chat-Dienst WeChat keine
Registrierungen mehr annehmen wirde, bis dieser im Einklang mit den Gesetzen sei. Wieder wurde deutlich,
dass die kommunistische Partei das uneingeschrankte Sagen in der Wirtschaft hat.

Am 30. Juni 2021 ging der chinesische Fahrdienstleister Didi Global zum Kurs von USD 14 in den USA an
die Borse. Die Aktie stieg in zwei Tagen auf 16,40 USD, bis das Unternehmen durch die chinesische
Cyberaufsicht zu Fall gebracht wurde. Didi habe illegal Daten gesammelt und verarbeitet, so der Vorwurf.
Laut Borsenprospekt verfugt der Fahrdienst Uber 493 Millionen Nutzer, die taglich zusammen mehrere
Millionen Fahrten durchfhren. Didi wurde gezwungen, seine App aus dem chinesischen App-Store zu
[6schen. Am 17. August 2021 hat die Wettbewerbsbehdrde in China mehrere weitere Vorschlage unterbreitet,
um den bisher weitgehend unregulierten Wettbewerb in der Technologiebranche und die Datenverarbeitung
strenger zu kontrollieren. Aktien aus dem IT-Sektor brachen in der Folge erneut ein.
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Chinesische Unternehmen nutzen bei Borsengdngen in den USA sogenannte VIE-Strukturen (Variable
Interest Entity). Sie grinden dabei eine Mantelgesellschaft, Uber welche die Investoren das Anrecht auf die
erwirtschafteten Gewinne des Unternehmens haben. Didi Global, Inc. etwa ist auf den Cayman Islands
registriert und wird durch die U.S. Securities and Exchange Commission reguliert. Wie lange die Chinesen
solche Strukturen noch zulassen, ist fraglich. Mitte Juli hat der chinesische Regulierer neue Regeln fir
Borsengange im Ausland festgelegt. Plattformen mit mehr als einer Million Nutzern haben vor einem
Borsendebut eine Datensicherheitsuberprifung zu absolvieren.

Den héartesten Eingriff der Regulierer mussten chinesische Bildungsunternehmen wie TAL Education und
New Oriental Education hinnehmen. Die Politik in China versucht die Chancengleichheit in der Gesellschaft
zu verbessern und die Geburtenrate in einer alternden Gesellschaft zu erhdhen. In China spielen
Abschlussprifungen (,Gaokao®) eine zentrale Rolle beim Zugang zu Universitaten. Eltern zahlen hohe
Betrage fur auf3erschulische Bildungsangebote, um ihren Kindern die Aufnahme an einer Universitat zu
ermdglichen. Als Plane der chinesischen Regulierer am 23. Juli 2021 publik wurden, dass Unternehmen der
Nachhilfeindustrie in Non-Profit Unternehmen umgewandelt werden mussen, brachen die Aktienkurse der
Unternehmen zusammen. New Oriental Education beispielsweise schloss am 16. Februar 2021 zum
Jahreshoch von USD 19,68. Am 26. Juli 2021 notierte die Aktie bei einem Tief von USD 1,94. Ein Verlust von
Uber 90% in wenigen Monaten.

Fazit

Die jungsten MaRnahmen haben den internationalen Investoren vor Augen gehalten, dass China keine
Marktwirtschaft im westlichen Sinne ist. Die aktuelle Bewertung spiegelt das Regulierungsrisiko wider.
Betrachtet man klassische Bewertungskennzahlen wie das Kurs-Gewinn-Verhéltnis oder die Freie-Cash-
Flow-Rendite flhrender chinesischer IT-Konzerne befinden sich diese aktuell auf Mehrjahrestiefs (siehe
Darstellung 2). Dies kann als ein Indiz dafur gesehen werden, dass der Aktienmarkt die erhéhte Unsicherheit
eingepreist hat.
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Darstellung 2: Freie-Cash-Flow-Rendite am Beispiel von Tencent und Alibaba



Wir sind weiterhin vorsichtig bei Investments in China. Aktien aus dem Bildungssektor meiden wir vollsténdig,
da hier das Geschaftsmodell langfristig in Frage gestellt wird. Die chinesische Regierung ist in einigen
Geschaftsfeldern mit den Eingriffen aber sehr weit gegangen. Angesichts ihrer Strategie, bis zum Jahre 2049
zum Innovations- und Technologiefihrer aufzusteigen, dirften die Tone moderater werden. Erste Anzeichen
fur ein Entgegenkommen der Regierung wurden kirzlich sichtbar. So hat die chinesische Marktaufsicht das
Gesprach mit fihrenden heimischen Investmentbanken gesucht, um mdgliche Befilirchtungen vor einer noch
deutlicheren Marktbelastung durch weitere Regularien zu entkréftigen. In staatsnahen Medien wurde zudem
verkundet, dass der Abverkauf an den Aktienbtrsen wohl beendet sei. Eine vorsichtige Beimischung von
Titeln aus Schwellenlandern macht zudem aus Diversifikationsgrinden Sinn. Hohe Gewichte in China
verbieten sich jedoch aus Risikoaspekten: Die Politik der kommunistischen Partei in China bleibt ein
wesentlicher Risikofaktor.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fir
die Zukunft. Die Rendite kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige
MeinungsaulRerungen geben die aktuelle Einschatzung des Investment Office der ODDO BHF AG
wieder, die sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe unterscheiden
und ohne vorherige Ankliindigung éandern kann.



MARKTUBERSICHT

20.08.2021
Aktienindizes Akt Stand  Lfd. Woche (%)  Lfd. Monat (%) Lfd. Jahr (%)
Euro Stoxx 50 41247 25 0.9 16,1
DAX 30 15765,5 -1.3 1.4 14,9
CAC 40 66059 -4.2 -0.1 19,0
FTSE 100 7058,9 2.2 0.4 93
Sl 124036 -05 24 15,9
S&P 500 4405.8 -1.4 0.2 17,3
Masdag Comp. 14541 .8 -1.9 -0.9 12.8
Mikkei 225 269992 -3.5 -1.0 -16
C5l 300 47381 -4.2 -1.5 9.1
Hang Seng 24694 6 5.4 -4.9 9.3
Motenbanksatze Akt Stand Lfd. Woche (Pp) Lfd. Monat (Pp) Lfd. Jahr (Pp)
EZB Einlagenfazilitat -0.5 0 0 0
IS Federal Funds *) 0,125 1] 1] 1]
SNB Sichteinlagen -0,75 0 0 0
Wahrungen Akt. Stand  Lfd. Woche (%)  Lfd. Monat (%) Lfd. Jahr (%)
EUR in USD 1,1688 -0.9 -1,5 -4.3
EUR in GBP 0.8575 -0.8 -0.4 4.2
EUR in CHF 1,0706 0.9 0.4 1,0
US-Dollar Index **) 93,534 1.1 1.5 4.0
Rohstoffe Akt Stand  Lfd. Woche (%)  Lfd. Monat (%) Lfd. Jahr (%)
Gold (US%ioz.) 1786,8 0.4 -15 59
Rohol/Brent (USS/b.) 66.6 57 127 286

ttt}

Letzte Aktualisierung:

20.03.2021 07:51

Quelle: Bloomberg, Aktienindizes in lokaler Wahrung; Veranderungen in % (%) bzw. in Prozentpunkizn
(Pp); *) Angabe fir Federal Funds Rate: Mitte des Jislbandes (+ 0,125 Pp); *) Definition gemank ICE

s; ===} Brent, aktiver Terminkontrakt ICE



WICHTIGE INFORMATION

Die vorliegende Publikation (nachfolgend: ,Publikation“) darf weder insgesamt, noch in Teilen reproduziert, weitergegeben oder
veroffentlicht werden. Die Publikation ist nicht fir Kunden oder andere Personen mit Sitz, Wohnsitz, gewdhnlichem
Aufenthaltsort oder Greencard in bzw. fir die USA, Kanada oder anderen Drittstaaten bestimmt und darf insbesondere nicht an
diese Personen weitergegeben bzw. in diese Lander eingeflhrt oder dort verbreitet werden.

Die Publikation ist eine Kundeninformation der ODDO BHF Aktiengesellschaft (nachfolgend ,ODDO BHF®) im Sinne des
Wertpapierhandelsgesetzes. Die Publikation wurde durch die ODDO BHF erstellt und dient ausschlieRlich
Informationszwecken. Es handelt sich hierbei um Werbung und nicht um eine Finanzanalyse. Die Publikation wurde nicht unter
Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Forderung der Unabhé&ngigkeit von Finanzanalysen erstellt und die in der Publikation
enthaltenen Informationen unterliegen nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.
Weder die Publikation noch irgendeine in Verbindung hiermit gemachte Aussage stellt ein Angebot, eine Aufforderung oder
eine Empfehlung zum Erwerb oder zur Veraul3erung von Finanzinstrumenten dar. Insbesondere bertcksichtigt die Publikation
nicht lhre personlichen Umstande und Verhéltnisse und ist somit fir sich allein genommen weder dazu geeignet noch dazu
bestimmt, eine individuelle anleger- und anlagegerechte Beratung zu ersetzen.

Soweit in der Publikation Meinungen Dritter wiedergegeben werden, sind diese Positionen nicht notwendigerweise in Einklang
mit den Positionen der ODDO BHF und kdnnen diesen ggf. sogar widersprechen.

Die Publikation enthélt Informationen, welche die ODDO BHF fiir verlasslich halt, fir deren Verlasslichkeit die ODDO BHF
jedoch keine Gewahr tbernehmen kann. Die ODDO BHF ubernimmt weder eine rechtliche Verbindlichkeit, noch garantiert sie
die Aktualitét, Vollstandigkeit und Fehlerfreiheit des Inhalts. Zusatzlich ist die ODDO BHF nicht verpflichtet, den Inhalt zu
aktualisieren, an Anderungen anzupassen oder zu vervollstiandigen.

Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen kdnnen mit Emittenten von in der Publikation genannten
Finanzinstrumenten in einer Geschéaftsverbindung stehen (z.B. als Erbringer oder Bezieher von Wertpapierdienstleistungen
oder Wertpapiernebendienstleistungen, etwa im Bereich des Investmentbankings). Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF
verbundene Unternehmen, kdnnen im Rahmen solcher Geschéftsverbindungen Kenntnis von Informationen erlangen, die in
der Publikation nicht bertcksichtigt sind. Darlber hinaus kénnen die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene
Unternehmen Geschéfte in oder mit Bezug auf die in der Publikation angesprochenen Finanzinstrumente getatigt haben
(insbesondere solche im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung flr andere Kunden). Fur ndhere Informationen zu méglichen
Interessenkonflikten wenden Sie sich bitte an lhren zustandigen Ansprechpartner oder info.frankfurt@oddo-bhf.com.

Alle innerhalb der Publikation genannten und ggf. durch Dritte geschiitzten Marken und Warenzeichen unterliegen
uneingeschrankt den Bestimmungen des jeweils gultigen Kennzeichenrechts und den Rechten der jeweiligen eingetragenen
Eigentumer. Allein aufgrund der bloBen Nennung ist nicht der Schluss zu ziehen, dass Markenzeichen nicht durch Rechte
Dritter geschutzt sind.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fur die Zukunft. Einige
Aussagen der Publikation sind in die Zukunft gerichtet. Derartige Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur kinftige
Wertentwicklung. Diese Aussagen basieren auf aktuellen Einschatzungen und unterliegen Risiken und Unwéagbarkeiten,
welche die aktuellen Resultate grundlegend veréandern koénnen. Bei bestimmten Finanzinstrumenten kann es zu einem
Totalverlust kommen und der Verlust kann das eingesetzte Kapital sogar Ubersteigen. Wechselkursbewegungen kénnen den
Wert eines Investments erhéhen oder senken und manche Finanzinstrumente kénnen eingeschrankt liquide oder illiquide sein.
Die ODDO BHF untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Stral3e
108, 53117 Bonn und Marie-Curie-StraRe 24-28, 60439 Frankfurt am Main sowie der Europdischen Zentralbank,
SonnemannstraBe 20, 60314 Frankfurt am Main. Die ODDO BHF erbringt weder rechtliche noch steuerrechtliche
Beratungsleistungen. Soweit solche Gesichtspunkte berthrt werden, handelt es sich ausschliellich um allgemeine
MeinungsaulRerungen oder Anregungen, die eine Einschatzung der ODDO BHF zum Zeitpunkt der Publikation wiedergeben.
Wir empfehlen lhnen, rechtliche und steuerliche Berater hinzuziehen, insbesondere zum Zweck der Uberpriifung der
Geeignetheit bestimmter Produkte.

ODDO BHF Aktiengesellschaft
Bockenheimer Landstrae 10

60323 Frankfurt am Main
info.frankfurt@oddo-bhf.com
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