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China handelt: Wie geht es mit
Aktien weiter?

02 Oktober 2024, 07:20 am CEST, geschrieben von UBS Editorial Team

Seit am Wochenende weitere Massnahmen zur Stiitzung des Immobilienmarktes ergriffen wurden, stiegen
chinesische Aktien am Montag stark. Angesichts der Geschwindigkeit und des Ausmasses der Rally in der
letzten Woche sehen wir bis zum Jahresende ein Aufwartspotenzial im einstelligen Prozentbereich. Weitere
Einzelheiten liber den Umfang und die Umsetzung des Konjunkturpakets diirften unserer Meinung nach
erforderlich sein, um zusatzliche Kursgewinne anzutreiben.

Die durch Konjunkturmassnahmen ausgeldste Aktienrally in China setzte sich am Montag fort. Der inlandische CSI 300
Index stieg um zusatzliche 7,2%, wahrend der Offshore-Index Hang Seng um 3,5% und sein Teilindex fur Technologiewerte
um 7,6% zulegten. Im jungsten Schritt der aktuellen Konjunkturimpulse gab die chinesische Zentralbank am
Sonntagabend bekannt, die Hypothekenzinsen fir Eigenheimkredite zu senken, die vor dem 31. Oktober abgeschlossen
wurden. Gleichzeitig kindigten die erstrangigen Stadte Guangzhou, Shanghai und Shenzhen an, die Einschrankungen
far Eigenheimkaufe zu lockern. Diese Ankindigungen folgen auf die Massnahmen der Vorwoche, als die Geldpolitik
Uberraschend deutlich gelockert wurde und die politischen Entscheidungstrager mehr Entschlossenheit zeigten, indem
sie Massnahmen zur Unterstitzung des inlandischen Aktienmarktes und des angeschlagenen Immobilienmarktes
beschlossen.

Angesichts der Geschwindigkeit und des Ausmasses der Aktienrally wahrend der letzten Woche sind die kurzfristigen
Aussichten unseres Erachtens nun ausgeglichener:

Chinesische Aktien haben mehr Spielraum fiir eine Neubewertung. Am deutlichsten zeigte sich die durch
Konjunkturmassnahmen ausgeldste Stimmungsanderung am chinesischen Aktienmarkt. Im MSCI China Index stieg das
Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) auf Basis der erwarteten Gewinne der nachsten zwolf Monate von seinem Zyklustief bei
8,9x auf rund 10,6x. Dies ist zwar ein ausgepragter Zuwachs, doch das KGV liegt damit immer noch unter dem im
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Mai erreichten Bewertungshoch des laufenden Jahres von 10,7x sowie unter dem Hochstwert nach der Pandemie, der
im Januar 2023 bei 11,8x erreicht wurde. Dass der Zeitpunkt dieser Unterstitzungsmassnahmen mit dem Beginn des
Zinssenkungszyklus in den USA zusammenfallt, durfte fir zusatzlichen Auftrieb am Aktienmarkt fihren und den Spielraum
flr eine geldpolitische Lockerung erhéhen. Die Konjunkturimpulse fur den Konsum und die Industrieaktivitaten dirfte
auch dazu beitragen, die Abwartskorrekturen der Gewinne zu beenden. Die Gewinnrevisionen tendieren ohnehin bereits
stabiler, mit einigen leichten Aufwartskorrekturen.

Um die Rally aufrechtzuerhalten, muss nun nachgefasst werden. Anlegerinnen und Anleger, die ein Engagement
in China erwagen, sollten auch beachten, dass der vollstandige Geltungsbereich, der Umfang und die Umsetzung
der Impulse unsicher bleiben. Uberdies dirfte aus Wachstumssicht eine zusatzliche fiskalpolitische Unterstiitzung des
Immobilienmarktes erforderlich sein, damit eine fundamentale Trendwende erreicht werden kann. Frihere Aktienrallys
wie im Mai 2023 versandeten, als bedeutende Stiitzungsmassnahmen oder politische Anderungen die urspriinglichen
Erwartungen nicht erfllten. Unser eigener Optimismus ergibt sich nun zum Teil daraus, dass wir eine betrachtliche
zusatzliche Unterstlitzung sowohl in fiskal- als auch geldpolitischer Hinsicht erwarten. So rechnen wir bis zum Ende
des 1. Halbjahres 2025 mit einer Kirzung des Mindestreservesatzes der Banken um 50 bis 100 Basispunkte und
Leitzinssenkungen um 20 bis 50 Basispunkte. Wir erwarten auch mehrere fiskalpolitische Unterstitzungsrunden im
Umfang von CNY 2 bis 5 Bio., die sich auf bezahlbares Wohnen und Investitionen in die soziale Wohlfahrt konzentrieren
dirften. Falls die Unterstitzung umfangreich genug ausféllt, kdnnten die BIP-Wachstumsziele in den kommenden Jahren
auf dem von Peking bevorzugten Niveau von 5% verankert bleiben.

Die Furcht, etwas zu verpassen, ist indes keine Anlagestrategie. Das Tempo der Rally stiess weltweit auf
Aufmerksamkeit und veranlasst derzeit viele Anleger, ihre negativen Wachstumserwartungen fur China zu Uberdenken.
Wie wir bereits ausgefuhrt haben, sind wir der Meinung, dass es sich bei diesen Massnahmen um einen potenziellen
Wendepunkt fur China handeln kénnte. Gleichzeitig sind Tempo und Ausmass der urspringlichen Kursbewegung ein
Hinweis auf weltweite Deckungskaufe, doch letztlich bleibt China ein kleineres Segment des weltweit investierbaren
Aktienmarktes. Selbst bei einer Berlicksichtigung der bisherigen Rally chinesischer Aktien sind Schwellenlanderaktien
gegenlber ihren Pendants der Industrieldnder im bisherigen Jahresverlauf per Freitag auf Basis der Gesamtrendite
zurlckgeblieben. Bei einer Betrachtung der letzten Jahre ist dieser Abstand noch deutlicher. Indem China seine
Konjunkturmassnahmen gerade jetzt beginnt, kénnte das Land versuchen, Wachstumsrisiken aufgrund der US-
Wahlen vorzubeugen. Potenzielle harte Exportzélle einer zweiten Prasidentschaft von Donald Trump oder zusatzliche
Beschrankungen aus Griinden der nationalen Sicherheit sowie Einschrankungen des Technologiesektors unter Joe Biden
und Kamala Harris bleiben jedoch sehr reelle Mdglichkeiten.

Insgesamt sind wir also optimistischer als zu Beginn der letzten Woche, weil die Massnahmen besser koordiniert sind
und entschlossener umgesetzt werden. Die weitere Entwicklung wird unseres Erachtens aber vom relativen Ausmass der
fiskalpolitischen Unterstlitzung, der politischen Umsetzung und den Kapitalmarktkdufen abhdngen. Fur das 4. Quartal
rechnen wir mit einem zusatzlichen Aufwartspotenzial chinesischer Aktien im niedrigen einstelligen Prozentbereich und
dem Risiko einer Volatilitat durch die US-Wahlen. In Abhangigkeit von der Handelspolitik der neuen US-Regierung sehen
wir fur das Jahr 2025 ein Aufwartspotenzial im hohen einstelligen Bereich.

Anlegern, die ein zusatzliches Engagement in chinesischen Aktien anstreben, empfehlen wir, sich Gber fihrende Internet-
und Konsumtitel auf Wachstumswerte zu konzentrieren. Bedeutende Internetplattformen wiesen in ihren jingsten
Gewinnmeldungen starke Margenverbesserungen aus und dieser Trend wird sich unseres Erachtens fortsetzen. Sollten
die Impulse eine Trendwende des Konsums ausldsen, durften davon auch die Umsatze fihrender Unternehmen im
Internetsektor profitieren. Um anhaltende Risiken — auch seitens der Geopolitik — zu bertcksichtigen, behalten wir
Uberdies ein gewisses Engagement in defensiven Staatsunternehmen mit hoher Rendite bei, das sich auf die Sektoren
Telekommunikation, Energie, Versorgung und das Finanzwesen konzentriert. In asiatischen Fixed-Income-Portfolios
empfehlen wir Anlegern, von chinesischen Staatsanleihen in andere asiatische Qualitatsanleihen in lokaler Wahrung
umzuschichten. Uber China hinaus durften ausgewahlte Qualitatsaktien, die empfindlich auf das Wachstum und den
Konsum Chinas reagieren, nach unserem Dafiirhalten ebenfalls von den Massnahmen zur Konjunkturbelebung profitieren.
Beispiele fur solche Titel sind diversifizierte australische Bergbauunternehmen und Konsumtitel, fihrende nordasiatische
Technologieunternehmen und europdische Luxuswerte. Wir empfehlen Anlegern zudem, ihr CNY-Engagement vor den
US-Wahlen abzusichern.



Fur UBS-Marketingzwecke

2 UBS

Disclaimer

Dieses Dokument wurde durch die Global Wealth Management Geschaftseinheit von UBS Switzerland AG (in der Schweiz
durch die Finma beaufsichtigt), deren Tochtergesellschaften oder verbundenen Unternehmen («UBS»), die Teil der UBS
Group AG («UBS-Konzern») sind, erstellt und vertffentlicht. Der UBS-Konzern umfasst die friihere Credit Suisse AG, deren
Tochtergesellschaften, Filialen und verbundenen Unternehmen. UBS Financial Services Inc. ist eine Tochtergesellschaft der UBS
AG in den USA und Mitglied der Financial Industry Regulatory Authority (FINRA)/Securities Investor Protection Corporation (SIPC).
Ein zusatzlicher fur Credit Suisse Wealth Management relevanter Disclaimer folgt am Ende dieses Abschnitts.

Dieses Dokument und die hierin enthaltenen Informationen dienen ausschliesslich zu lhrer Information sowie zu
Marketingzwecken von UBS. Dieses Dokument stellt keinesfalls Anlageresearch, Anlageberatung, einen Verkaufsprospekt,
ein Angebot oder eine Aufforderung, Anlagen zu tatigen, dar. Dieses Dokument ist keine Empfehlung, Wertpapiere,
Anlageinstrumente oder Produkte zu kaufen oder zu verkaufen, und empfiehlt weder ein besonderes Anlageprogramm noch
eine besondere Dienstleistung.

Die Informationen in diesem Dokument sind nicht auf die spezifischen Anlageziele, persénlichen und finanziellen Umstande oder
besonderen Bedrfnisse eines einzelnen Kunden zugeschnitten. Bestimmte in diesem Dokument erwahnte Anlagen sind unter
Umstanden nicht fur alle Anleger geeignet oder angemessen. Ausserdem unterliegen bestimmte in dem Dokument erwahnte
Dienstleistungen und Produkte mdoglicherweise rechtlichen Beschrankungen bzw. Lizenz- oder Genehmigungsanforderungen
und durfen deshalb nicht weltweit uneingeschrankt angeboten werden. Es werden keine Produkte in Gerichtsbarkeiten
angeboten, in denen ein Angebot, eine Werbung oder ein Verkauf nicht zuldssig ist, oder gegenUber Personen, bei denen ein
solcher Verkauf, die Abgabe eines solchen Angebots oder einer solchen Werbung rechtswidrig waére.

Auch wenn allein diesem Dokument enthaltenen Informationen und Meinungen aus Quellen stammen, die in gutem Glauben
als zuverlassig angesehen werden, wird keine Zusicherung oder Garantie abgegeben, weder ausdricklich noch stillschweigend,
far die Richtigkeit, Angemessenheit, Vollstandigkeit oder Verlasslichkeit des Dokuments. Alle in diesem Dokument enthaltenen
Informationen und Meinungen koénnen sich jederzeit ohne Vorankindigung andern und von Meinungen abweichen, die
von anderen Geschéftsbereichen oder Divisionen des UBS-Konzerns abgegeben wurden. UBS ist nicht verpflichtet, die hierin
enthaltenen Informationen zu aktualisieren oder auf dem neuesten Stand zu halten. Die in diesem Material zum Ausdruck
gebrachten Einschdtzungen und Meinungen Dritter sind nicht die Einschdatzungen und Meinungen von UBS.
Dementsprechend Ubernimmt UBS keinerlei Haftung fur Inhalte, die von Dritten bereitgestellt werden, oder fir Anspriche,
Verluste oder Schaden, die dadurch entstehen, dass solche Inhalte oder Teile davon verwendet oder als Entscheidungsgrundlage
herangezogen werden.

Alle Bilder oder Abbildungen («Abbildungen») in diesem Dokument dienen ausschliesslich zur Veranschaulichung, Information
oder Dokumentation. Sie kénnen Objekte oder Elemente enthalten, die durch Urheberrechte, Marken und andere geistige
Eigentumsrechte von Dritten geschitzt sind. Soweit nicht ausdriicklich anders angegeben, wird keine Beziehung, Verbindung,
Forderung oder Beflrwortung zwischen UBS und diesen Dritten angedeutet.

Grafiken und Szenarien in dem Dokument dienen nur lllustrationszwecken. Einige Grafiken und/oder Performancezahlen
beruhen unter Umstanden nicht auf vollstandigen zwolfmonatigen Zeitraumen, wodurch ihre Vergleichbarkeit und ihre Relevanz
gemindert werden konnen. Die in der Vergangenheit erzielte Wertentwicklung ist keine Garantie und kein Anhaltspunkt fur
klnftige Ergebnisse.

Dieses Dokument ist unter keinen Umstanden als Rechts- oder Steuerberatung auszulegen. UBS und ihre Mitarbeitenden
erbringen keine Rechts- oder Steuerberatung. Dieses Dokument darf ohne vorherige schriftliche Genehmigung von UBS weder
ganz noch teilweise verbreitet oder vervielfaltigt werden. Soweit gesetzlich zuldssig, Gbernimmt weder UBS noch einer ihrer
Verwaltungsrate, Fihrungskrafte, Mitarbeitenden oder Vertreter irgendeine Haftung, Verantwortung oder Sorgfaltspflicht fur
irgendwelche Folgen, einschliesslich Verlusten oder Schaden, die Ihnen oder einer anderen Person aufgrund von Handlungen,
Unterlassungen oder Entscheidungen auf der Grundlage von Informationen in diesem Dokument entstehen.

Zusatzlicher Disclaimer fiir Credit Suisse Wealth Management:

Soweit in diesem Dokument nicht anders angegeben und/oder abhdngig von der lokalen Einheit, von der Sie dieses Dokument
erhalten, wird dieses Dokument von der UBS Switzerland AG verteilt, einem von der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (Finma)
zugelassenen und regulierten Unternehmen. Ihre personenbezogenen Daten werden entsprechend der Datenschutzerklarung
der Credit Suisse verarbeitet, die Sie an Ihrem Wohnsitz Gber die offizielle Website der Credit Suisse https://www.credit-suisse.com
einsehen kénnen. Um lhnen Marketingmaterial zu unseren Produkten und Dienstleistungen zukommen zu lassen, kénnen die
UBS Group AG und ihre Tochtergesellschaften lhre grundlegenden personenbezogenen Daten (d.h. Kontaktangaben wie Name,
E-Mail-Adresse) verarbeiten, bis Sie uns mitteilen, dass Sie das Marketingmaterial nicht mehr erhalten méchten. Sie kénnen den
Erhalt dieser Materialien jederzeit widerrufen, indem Sie Ihren Kundenbetreuer dariiber informieren.

Bitte rufen Sie die Website https://www.ubs.com/global/de/wealth-management/insights/chief-investment-office/marketing-
material-disclaimer.html auf, um die vollstandigen rechtlichen Hinweise zu diesem Dokument zu lesen.

© UBS 2024. Das Schlusselsymbol und UBS gehoéren zu den eingetragenen beziehungsweise nicht eingetragenen Marken von
UBS. Alle Rechte vorbehalten.
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