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Tendenziell schenken Investoren Wertschriften
aus Asien zu wenig Aufmerksamkeit. Trotz stei-
gender Unsicherheit lohnt es sich aber, in Asien
zu investieren. In der jiingsten Dekade iibertraf
die Wertsteigerung asiatischer Aktien jede an-
dere Region der Welt. Das vorliegende Panel soll
aufzeigen, wie Investoren das Potenzial der Re-
gion Asien-Pazifik optimal nutzen kénnen. Ge-
schieht dies am besten iiber ein breit diversifi-
ziertes Portfolio, allein liber China oder iiber ein
paar ausgewihlte Staaten? Die Frage ist sicher-
lich nicht trivial zu beantworten. Corporate Go-
vernance ist ein nicht zu unterschitzender As-
pekt, insbesondere bei Smallcaps. China ist na-
tiirlich zentral in diesem Gesprich. Da fragen wir
etwa, ob sich fiir hiesige Investoren eher A- oder
H-Shareslohnen und wie man als Investor aus der
«Belt & Road»-Initiative Nutzen ziehen kann. Von
Interesse ist sicherlich auch die Frage, was der
Handelsstreit mit den USA fiir die Wertschriften-
mirkte bedeutet. Im Bond-Bereich mag die Frage
von Belang sein, ob eher Anleihen in Hart- oder
Lokalwihrungen zu kaufen sind und wie die Off-
nung Chinas bzw. die Integration entsprechender
Bonds in wichtige Indizes die Markte verandern.
Last but not least interessiert natiirlich, welche
Lander 2020 das hochste Potenzial versprechen.

Unsere Gesprichspartner sind Uta Fehm [UBS Asset
Management], Michael Lai [Franklin Templeton], Stephen
Li Jen [Eurizon SLJ Capital Limited], Alan Nolan [LGM
Investments], Jiirg Rimle [Fidelity International] und

James Venau [AXA Investment Managers Asia Ltd.].
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Lassen Sie die Leser doch zum Auftakt
der Gespriachsrunde wissen, wie Sie
die Lage fiir Asien-Investments heute
generell einschitzen.

Rimle: Asien bietet einen interessanten
Mix aus Landern in unterschiedlichen
Entwicklungsstufen. Immer mehr Regie-
rungen arbeiten daran, ihre wirtschaftli-
chen Fundamentaldaten zu verbessern
und marktfreundliche Reformen umzu-
setzen. Dadurch wachsen die lokalen Fi-
nanzmarkte und es entstehen neue An-
lagemdglichkeiten. Asiatische Titel ha-
bensichim Jahr 2019 gut entwickelt, was
vor allem auf die selektive Lockerung der
chinesischen Geldpolitik, die Politik der
US-Notenbank und Gewinnsteigerungen
der Unternehmen zuriickzufiihren ist.
Nolan: Leider sind die asiatischen Mérk-
te nach wie vor von der Handelssituation
zwischen den USA und China gepragt.
Die Auswirkungen auf den Welthandel
sind spirbar. Die meisten Zentralbanken,
darunter jene von Korea, China, Indien,
Indonesien, Thailand, Malaysia und der
Philippinen, haben die Zinsen gesenkt,
um das Wachstum zu unterstitzen.

Lai: Asien bleibt eine der am schnellsten
wachsenden Regionen der Welt, unter-
stiitzt durch die rasche Einfithrung von in-
novativen Technologien, robuste Verbrau-
chertrends und reformorientierte, unter-
nehmensfreundliche Regierungen. Zu den
wichtigsten Trends, die wir in der Region
beobachten kénnen, gehéren die Ver-
besserung der Corporate Governance in

«Die héufigsten Ver-
haltensfehler an den
Kapi’ro|mdrk’ren sind

Uberreaktion bei kurz-
fristiger Volatilitéit
und Unterreaktion bei
Strukturwandel.»

Uta Fehm

Sitidkorea, die Technologiefiihrerschaft in
Taiwan, der Trend zu hochwertigen heimi-
schen Produkten in China und eine wach-
sende Mittelschicht sowie bessere Infra-
strukturin Indien. Wir halten asiatische Ak-
tien generell fuir attraktiv; ihr Forward-P/E
liegt gemass MSCI AC Asia ex Japan bei
12.9 und der Preis/Buchwert bei1.5x - dies
im Vergleich zum MSCI World mit Werten
von 16.1 bzw. 2.5x.

Nolan: Die vorteilhaften langfristigen
Trends, welche Investments in Asien be-
glinstigen, bleiben intakt. Asien ist zu ei-
ner Schliisselregion fiir Handel, Forschung
und Entwicklung geworden, ebenso fiir In-
novation und die Schaffung von Wohlstand.
Jen: Wir glauben, dass Chinas Regierung
richtig liegt, wenn sie sagt, endlose key-
nesianische Stimuli, welche via Immobi-
lienmarkte hohe Wachstumsraten her-

vorriefen, seien nicht nachhaltig und ein
ernsthaftes systemisches Risiko fiir das
Land. Dies wiederum bedeutet, dass Pe-
king es ernst meint mit dem Wunsch, sei-
ne Wirtschaft zu entlasten und Risiken
zu senken. Damit darf die Wachstumsra-
te in den kommenden zwei Jahren wei-
ter in Richtung 4.0 % sinken.

Miissen professionelle Investoren heu-
te noch auf der Hut sein vor einer bis-
weilen iiberschaumenden Volatilitit,
weil das Marktgeschehen noch stark
von Privatanlegern dominiert wird
oder hat sich dies gedndert?

Venau: Die weltweite Geldschwemme hat
uns niedrige Volatilitat beschert; Anleger
kénnen kaum mehr von Preisverzerrun-
gen profitieren. Aus asiatischer Sicht war
das Jahr 2018 durch die Riickkehr hefti-
ger Marktvolatilitdt gekennzeichnet, die
von Makroschocks in Argentinien und der
Tiurkei ausgelést wurde und nach Asien
tberschwappte. Dazu kamen lokale Vola-
tilitatstreiber wie regulatorische Anderun-
gen und vor allem der eskalierende Han-
delsdisput zwischen den USA und China.
Fehm: Asien ist im Vergleich zu anderen
Schwellenldnder-Regionen heute relativ
stabil, da das Wachstum trotz der jiings-
ten Verlangsamung in China solide ist.
Zwei Punkte sollten helfen: keine Rezes-
sion in den USA und die Unterstiitzungs-
massnahmen in China greifen 2020.

Gehen wir vorab auf China ein, und
zwar auf die Obligationenseite. Die
Staatsregierung hat vor nicht allzu lan-
ger Zeit den Markt fiir auslandische In-
vestoren geoffnet.

Jen: Wir denken, dass die Entscheidung
zur Offnung der inlandischen Finanzmark-
te sowohl fiir Anleihen als auch Aktien von
zwei Uberlegungen getragen wurde. Ers-
tens hat Peking erkannt, dass die Entwick-
lung bloss der Realwirtschaft unter Ver-
nachlassigung der Anlagemarkte ein poli-
tischer Fehler war und dass eine Verbes-
serung des Qualitatswachstums in China
einen gestinderen, robusteren und trans-
parenteren Finanzmarkt erfordern wiirde.
Zweitens ist die Nachfrage seitens wohl-



habender Chinesen nach auslédndischen
Vermégenswerten gestiegen. Wenn die
Regierung diesen unvermeidlichen Trend
erkennt - unsere Berechnungen zeigen,
dass der Nachholbedarf an Auslandsver-
mogen bei rund 2 Bio. USD liegen kann
und steigt -, ware die Einladung auslandi-
scher Investoren zum Kauf und Halten chi-
nesischer Vermdgenswerte der sinnvolls-
te und gesiindeste Weg, um die Kapital-
stréme auszugleichen.

Venau: Vor zwei Jahren sah es so aus, als
wiirde der Festland-Markt rasch geéffnet
werden - aber dieser Prozess hat sich ver-
langsamt, da der Handelsstreit fiir die Re-
gierung zur obersten Prioritat gewordeniist.
Anfang 2018 sahen wir starke Mittelzuflis-
se, auch in Erwartung der Aufnahme chi-
nesischer Obligationen ininternationale In-
dizes. Der Anteil des chinesischen Bond-
markts in auslandischem Besitz ist von rund
4% auf mehr als 8% gestiegen.

Fehm: Es wurden Zugénge zum chinesi-
schen Anleihemarkt gedffnet: China In-
terbank Bond Market - kurz: CIBM - und
Bond Connect. CIBM war zuerst fiir Zen-
tralbanken und Staatsfonds zugénglich,
spater fiir weitere institutionelle Investo-
ren. Bond Connect erméglicht es auslan-
dischen Investoren, iiber Hong Kongs Ka-
pitalmarkt in China zu investieren.
Venau: Genau. Nachdem bereits zuvor
der Marktzugang erleichtert wurde, star-
tete 2017 das Bond-Connect-Programm,
das internationalen und chinesischen In-
vestoren die gegenseitige Teilnahme an
den Obligationenmarkten erméglicht. Wir
erwarten kiinftigmehr Zuflisse, da die er-
wihnte Indexaufnahme Investoren zwingt,
ihre China-Engagements aufzubauen und
ihr Kredit-Portfolio zu diversifizieren. Fiir
ein héheres Gewicht im FTSE World Go-
vernment Bond Index muss China aber
noch einige Kriterien erfillen.

Rimle: Chinesische Emittenten machen
fast zwei Drittel des asiatischen Anleihen-
marktes aus. Die Aufnahme chinesischer
Anleihen in diverse kleinere Indizes war
ein wichtiger Faktor fiir das steigende Inte-
resse internationaler Investoren am chine-
sischen Bondmarkt. Heute liegt der Anteil
internationaler Investoren an chinesischen




Onshore-Staatsanleihen bei tiber 8 %, ver-
glichen mit rund 3-4% vor einigen Jahren.
Der Markt fir Unternehmensanleihen
steckt dagegen noch in den Kinderschu-
hen. Kiinftig bieten sich hier jedoch inte-
ressante Méglichkeiten, sowohl fiir Invest-
ment Grade als auch High Yield.

Jen: Seit Ende 2018 ist der chinesische
Obligationenmarkt mit 13 Bio. USD hin-
ter jenem der USA weltweit die Nummer
zwei. Unsere Berechnungen zeigen, dass
in den nachsten fiinf Jahren die gesam-
ten auslandischen Zuflisse in den chine-
sischen Bondmarkt wahrscheinlich einem
geometrischen Muster folgen werden -
etwa 1, 2, 4, 6, 32, 64... usw. -, welches
etwa1bis1.2 Bio. USD betragen kann. Zu-
satzlich kénnten dem chinesischen Akti-
enmarkt bis zu 800 Mrd. USD zufliessen.
Fehm: Ein weiterer wichtiger Punkt fiir Chi-
na-Investoren war die Offnung des Wih-
rungsmarktes mit freiem Zugang zu CNY.

Die UBS gehérte zu den ersten Asset
Managern, die am chinesischen Bond-
markt auftreten durften.

Fehm: Wir von UBS sind seit mehr als
20 Jahren an Chinas Markten engagiert.
In diesem Jahr hat Z-Ben Advisors zum
zweiten Mal unser Haus als Nummer1der
fihrenden auslandischen Vermégensver-
walter in China ausgezeichnet. Obwohl
es schon ist, Auszeichnungen zu erhal-
ten, zéhlt am Ende aber nur das, was wir
unseren Kunden liefern.

Stichwort Rating. Wie gestaltet sich
das Spektrum bei chinesischen Bonds
derzeit?

Rimle: Mehr als 80% der chinesischen
Inland-Bonds werden von einheimischen
Ratingagenturen mit AAA und AA+ be-
wertet. Die lokalen Ratings entsprechen
aber nicht den internationalen Stan-
dards. Hier erwarten wir Fortschritte.
Jen: Auslandische Rating-Agenturen ha-
ben unlangst griines Licht fir eigene Ra-
tings chinesischer Unternehmen erhal-
ten. Dies ist wichtig, da chinesische Ra-
ting-Agenturen dazu neigen, «gute No-
ten» zu geben, was die Unterscheidung
zwischen guten und schlechten Kreditna-



men erschwerte. Dieses Problem sollten

nun auslédndische Agenturen beheben.

Kann man sich als Investor auf der Su-
che nach Alpha heute noch einfach ei-
nen chinesischen Bond Fund kaufen
oder gibt es da bereits Fallstricke?
Jen: Was ist «Alpha» im aktuellen Kon-
text? Da chinesische Anleihen in fast al-
len Indizes kein Gewicht aufweisen, wiir-
de jedes Exposure als aktive Massnahme
betrachtet werden, obwohl es in Wirk-
lichkeit nur ein Teil von «Betan» ist, weil
dieser riesige Bondmarkt ja bereits exis-
tiert. Allerdings zdhlen zu den grossen
Vorteilen des chinesischen Anleihen-
marktes die fantastische Diversifikations-
quelle weg von US Treasuries, globa-
len Aktien und globalen Anleihen, rela-
tiv hohe Renditen und eine fundamental
starke Wahrung.

Venau: Das asiatische Bonduniversum
ist gross und vielfaltig. Es bietet interna-
tionalen Investoren alle Alphaquellen. In
einem asiatischen Obligationen-Portfolio
kénnen sehr viele verschiedene Markt-
meinungen zum Ausdruck gebracht wer-
den. Die Bottom-up-Selektion bietet
ebenfalls Chancen.

Jen: Wir besuchen China nicht nur oft,
sondern pflegen auch regelméassige Ge-
sprache mit unseren lokalen Kontakten,
darunter unser Geschéaftspartnerin China
Penghua Fund Management, ein in China
ansassiger Bondmanager mit rund 9o Mrd.
USD an Assets. So wie man nicht zwin-
gend einen siidafrikanischen Obligatio-
nenfonds in Siidafrika verwalten muss,
sind wir der Meinung, auch aus London
heraus eine herausragende Sicht auf chi-
nesische Anleihen haben zu kénnen. Zu
den wichtigsten Fallstricken des chinesi-
schen Obligationenmarkts gehdren zum
einen die Renditen von Unternehmensan-
leihen, welche kiinstlich gedriickt und un-
realistisch bleiben, um die echten Risiken
widerzuspiegeln. Zum anderen ist es die
Volatilitat des CNY gegentiber dem EUR.

Welche Alpha-Quellen gibt es bei asia-
tischen Obligationenfonds und welche
sind zentral?

Rimle: Aktives Management auf Basis ei-
nes umfassenden Bottom-up Credit Re-
search ist das A und O, um in den asiati-
schen Anleihemarkten Ineffizienzen in ei-
ner Anlageklasse zu nutzen. Wir verfigen
Uber eines der grossten globalen Credit
Research Teams mit starker Prasenz in
Asien. Dadurch sind wir in der Lage, die
Mehrheit der Emittenten in unserem Uni-
versum sorgfaltig zu priifen. Abhangig von
den Anlagezielen kann Alpha aus mehreren
«Quellen» entspringen, einschliesslich Kre-
ditausfallbewertung mit entsprechender
Relative-Value-Betrachtung. Aktive Allo-
kationsentscheide in Bereichen wie Dura-
tion, Wahrungen, Unternehmens-vs. Staats-
anleihen oder Investment Grade vs. High-
Yield sind ebenfalls wichtige Alpha-Trei-
ber. Auch die Teilnahme an Neu-Emissio-
nen auf dem Primarmarkt kann wesentlich
zur Outperformance beitragen.

«Auslandische Rating-
Agenturen haben
unléngst griines Licht fir
eigene Ratings chine-
sischer Unternehmen
erhalten.»

Stephen Li Jen
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Fehm: Je nach angestrebtem Risi-
ko-Rendite-Rahmen nutzen wir alle
verfigbaren Alpha-Quellen fiir unsere
High-Yield-Strategie - also Duration, Kre-
dit-Exposure und Wahrung - oder Dura-
tion und ein begrenztes Engagement bei
Investitionen in CNY-Bonds. China-Ob-
ligationen sind eine aktive Strategie, die
Investoren Zugang zu Chinas Onshore-
Bondmérkten bietet. Die Strategie inves-
tiertin auf CNY lautende festverzinsliche
Instrumente, wobei Qualitat und Liquidi-
tat im Mittelpunkt stehen.

Jen:Im Falle des chinesischen Bondmark-
tes ist es aus unserer Sicht entscheidend,
die einzigartige Rolle der Entwicklungs-
banken zu wirdigen. Die drei Institute
befinden sich im Besitz des Staatsrates.
Wir glauben, dass die Bonitat von Ent-
wicklungs- und Staatsanleihen in der Pra-
xis ahnlich ist, was Anleihen von Entwick-
lungsbanken zu einer wichtigen Quelle fiir
risikobereinigtes Alpha macht.

Fehm: Investitionen in China sind jedoch
nicht nur aufgrund der Renditen attraktiv.
Obligationen des Landes bieten durch ihre
niedrige Korrelation zu anderen Anlageklas-
sen gute Diversifikationsméglichkeiten.
Jen: Das andere Merkmal beim chinesi-
schen Anleihemarkt besteht darin, dass
staatliche Unternehmen - so genannte
State Owned Enterprises SOEs - eine
grosse Prasenz haben, analog den Ent-
wicklungsbanken. Gute Namen und stra-
tegisch wichtige SOEs haben einen be-
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sonderen Status beziglich Kreditrisiko
und applizierten Richtlinien, um sie bei
Bedarf zu unterstiitzen. Dies ist das zwei-
te Alleinstellungsmerkmal des chinesi-
schen Obligationenmarkts und eine wei-
tere Quelle fir risikoadjustiertes Alpha.

Vielleicht noch ein paar Worte zu Indi-
zes in diesem Anlagesegment?

Venau: Die wichtigsten Indizes sind der
WGBI sowie der Bloomberg Barclays Glo-
bal Aggregate Index und JP Morgan’s Glo-
bal Bond Index Emerging Markets. Die Be-
deutung der chinesischen Wirtschaft spie-
gelt sich noch nicht in den Indizes. Das ist
fur asiatische Investoren nicht so relevant,
da sie bereits stark in China investiert
sind. Fiir andere internationale Investoren
war China bisher eine Off-Benchmark-An-
lage. Wird China vollumféanglich in die In-
dizes aufgenommen - China ist der dritt-
grosste Bondmarkt der Welt - werden alle
benchmarkorientierten Investoren Posi-
tionen in China aufbauen.

Fehm: Nach Bloomberg Barclays, das
die Indexeinbeziehung mit rund 6% Ge-
wicht nahezu abgeschlossen hat, besta-
tigte J.P. Morgan, China ab Ende Februar
2020 in die GBI-EM Indizes aufzuneh-
men. Da Index-Manager und ETF-Mana-
ger direkt folgen und aktive Manager den
grossen Markt nicht mehr ignorieren kén-
nen, schatzt J.P.Morgan einen Zufluss von
rund 250 bis 300 Mrd. USD in chinesische
Anleihen bis Ende 2021. Die Aufnahme in
die Indizes ist ein grosser Schritt fir den
chinesischen Markt und wére nicht mog-
lich, wenn China nicht deninternationalen
Standards entsprechen wiirde.

Wer kauft heute Anleihen aus Asien?

Fehm: Derzeit sehen wir Interesse aus vie-
len Regionen sowie von sehr unterschiedli-
chen Kundengruppen. Dies beginnt damit,
dass Privatanleger den ersten Luxembur-
ger SICAV auf CNY-Wertschriften kaufen,
den wirim Frithjahr 2018 aufgelegt haben.
Pensionskassen und Staatsfonds investie-
ren ebenfalls, allerdings iiberwiegend in
Einzelmandaten. Und natiirlich sind alle
bestehenden globalen und auf Schwel-
lenlander konzentrierte Fonds, welche
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«Besonders attraktiv
im Nebenwerteuniver-

sum sind Titel in auf-
strebenden Branchen
und hier insbesondere
aus dem Technologie-
bereich.»

Michael Lai

die entsprechenden Indizes applizieren,
in der Lage, in chinesische Lokalanleihen
als Teil des erweiterten Benchmark-Uni-
versums zu investieren.

Venau: Globale Investoren sind wegen
der Indexthematik in Asien strukturell
untergewichtet. Sie bevorzugen generell
hoher entwickelte Markte wie etwa Siid-
korea. Investoren aus Schwellenlandern
tendieren zu Indien und Indonesien. Asia-

tische Investoren hingegen fithren chine-
sischen Staatsunternehmen und vor al-
lem auch den héher verzinsenden chine-
sischen Immobilienentwicklern Mittel zu.

Vielleicht im Zusammenhang mit Chi-
na-Bonds noch eine Frage zur «Belt &
Roadn»-Initiative. Wie kdnnen Investo-
ren hier und heute schon profitieren?
Rimle: Die Belt & Road-Initiative ist das
weltweit grésste Infrastruktur- und Han-
delsprogramm mit tiber 7000 geplanten
Projekten. Allerdings befindet sie sich
heute noch in einem frihen Entwick-
lungsstadium. Aus Sicht der Investoren
sind daher die Chancen noch begrenzt.
Hauptbegiinstigte auf Unternehmens-
ebene waren bisher einige der grossen,
staatlichen Unternehmen aus dem Bau-
und Infrastruktursektor.

Was halten Sie von der chinesischen
Wihrung?

Jen: Wir teilen nicht die vorherrschen-
de Meinung iiber den chinesischen RMB,
namlich dass es sich um eine schockanfal-
lige schwache Wahrung handelt und die
politischen Entscheidungstrager oft ver-
sucht sind, sie als merkantilistisches Ins-
trument zu nutzen. Im Gegenteil. Mit wirk-
samen Strukturreformen sollte China tiber
eine Wirtschaft verfiigen, die zunehmend
von Aktivitdten und Technologien mit hs-
herer Wertschépfung angetrieben wird,
unterstiitzt von einem robusten und wi-
derstandsfshigen Finanzsektor. Dies soll-
te einen strukturell starken RMB bedeu-
ten, nicht eine schwache Wahrung.

Wechseln wir nun auf die Aktienseite.
Welche Griinde sprechen heute fiir
ein Engagement bei China-Aktien?
Nolan: Chinareprésentiert etwa18 % der
Weltbevélkerung, 9 % des Welt-BIP, 27 %
des globalen Wachstums, aber nur win-
zige 3% der Kapitalisierung globaler Ak-
tienindizes.

Rimle: Es ist nur eine Frage der Zeit,
bis China einen eigenen prominenten
Platz am «Asset-Allocation-Tisch» ein-
nimmt - allein schon aufgrund des star-
keren Gewichts in den globalen Indizes.
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Inder Vielzahl der kleineren in Shanghai,
Hong Kong oder den USA kotierten chi-
nesischen Unternehmen stecken uber-
zeugende Wachstumsideen, insbeson-
dere in den Bereichen Technologie, Ge-
sundheitswesen und Bildung. Fir aktive
Investoren wie Fidelity mit eigenen, um-
fassenden Research-Teams vor Ort er-
6ffnet dies attraktive Stock-Picking-Mé&g-
lichkeiten.

Nolan: Millionen chinesischer Biirger
stiegen aus der Armut in eine immer
grosser werdende Mittelschicht hoch
und nutzten ihren Reichtum fiir den Kon-
sum. Die Grésse dieser Ausgaben erregt
die Aufmerksambkeit internationaler In-

vestoren.

Sollten professionelle Investoren eher
A- oder H-Shares wihlen?

Fehm: A-Shares, also an den Bérsen von
Shanghai und Shenzhen kotierte und in
CNY gehandelte Titel, werden auch
durch die schrittweise Aufnahme in die
internationalen Indizes noch attrakti-
ver. Urspriinglich konnten nur chinesi-
sche Staatsbirger diese Aktien handeln.
H-Shares - Aktien von Unternehmen aus
Festland-China, die an der Bérse in Hong
Kong kotiert sind - haben im Vergleich
dazu eher geringere Wertschwankun-
gen. Eine entweder/oder-Entscheidung
ist jedoch nicht optimal. Unser UBS All
China Fund zum Beispiel investiert in bei-
de Aktientypen.

Nolan: Es geht in der Tat eher um die
richtigen Investments - dies mit dem
Ziel, nicht zu viel zu bezahlen. Es gibt ein
wachsendes Interesse am Zugang zum
A-Markt, da sich dort ein breites Spek-
trum von Unternehmen aus verschiede-
nen Sektoren und Branchen Kapital be-
schaffen. Der A-Markt hat einige Aspek-
te, die ihn in der Summe etwas attrakti-
ver machen. Viele dieser Unternehmen
sind wenig analysiert und kaum von ins-
titutionellen Investoren gehalten. Aller-
dings besteht noch eine unzureichende
Beaufsichtigung und ein fehlendes Sys-
tem, Firmen von der Bérse zu nehmen.
Das spekulative Verhalten fiihrt oftmals
zu erheblichen Mispricings, was wiede-
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rum die Chance zur Generierung von
Alpha ersffnet.

Lai: Chinesische A-Aktien weisen ten-
denziell eine geringe Korrelation zu glo-
balen Aktien auf, da der Markt in erster
Linie von der Inlandsnachfrage und der
politischen Ausrichtung bestimmt wird.
Dies macht sie zu einem effektiven Bau-
stein in der Diversifizierung eines Port-
folios. Dariiber hinaus sind die Titel von
Analysten deutlich weniger untersucht.
Dies liegt nicht nur an der grossen Anzahl,
sondern auch am Mangel verfiigbarer In-
formationen und dem allgemein gerin-
gen Verstandnis fir aussichtsreiche Ge-
schaftsmodelle. Weil die Dominanzinlan-
discher Privatanleger in der Tat oftmals
eine iberméassig hohe Volatilitat erzeugt,
kénnen wir mit unserem lokalen Wissen
Unternehmen identifizieren, deren nach-
haltige Ertragskraft falsch eingeschatzt
wird. Qualitative Aspekte wie Corpora-
te Governance und Filhrungsqualitat sind
hier besonders entscheidend fiir die Be-
urteilung der allgemeinen Attraktivitat ei-
nes Unternehmens.

Welches sind die langfristigen Treiber
fiir chinesische A-Aktien?

Lai: Die wichtigsten sind sicherlich die
fortlaufende Urbanisierung, Technologie
und Infrastrukturentwicklung, einschlies-
slich 5G und das Internet der Dinge. Sie
werden zuintelligenteren Stadten fithren,
wihrend eine auch in China zu spiiren-
de Globalisierungskritik zu einer starke-
ren Lokalisierung von Waren und Dienst-
leistungen fihren kénnte. Dariiber hinaus
werden wir dank einer alternden Bevél-
kerung steigende Gesundheitskosten be-
kommen, was die Nachfrage nach Dienst-
leistern wie Klinikbetreiber ankurbelt.
Auch der Finanzsektor wird von Struk-
turreformen profitieren, da die Finanzins-
titute eine immer wichtigere Rolle bei der
effizienten Allokation von Kapital spielen.

Ganz generell fiir Asien: Halten Sie

Small-Caps fiir eine priifenswerte Idee?
Nolan: Wir sind der Meinung, dass das Po-
tenzial fiir kleinere Unternehmen grésser
ist als das von grésseren Firmen, da sie we-



niger Aufmerksamkeit von Analysten er-
halten. Die Small- und Mid-Caps sind bes-
ser positioniert und aufihre Heimatmarkte
konzentriert. Es gibt mehr als 15000 bér-
sennotierte Unternehmen, die als Small-
Cap bezeichnet werden kénnen.

Lai: Unsere China-Fonds haben eine
All-Cap-Strategie, so dass alles von den
gesetzten Chancen und Bewertungen ab-
hangt. Small- und Mid-Caps sind im All-
gemeinen weniger liquide und volatiler
- sie miissen immer im Kontext mit dem
gesamten Portfolio gesehen werden. Be-
sonders attraktivim Nebenwerteuniver-
sum sind Titel in aufstrebenden Branchen
und hier insbesondere aus dem Techno-
logiebereich. Wir werden auch oft auf un-
seren asiatischen Nebenwerte-Fonds an-
gesprochen, der Gibrigens ein exzellentes
Chancen-Risiken-Profil aufweist.
Nolan: Unser konservativer Fokus auf
qualitativ hochwertige Unternehmen mit
inlandischen Wachstumschancen sollte
ein gewisses Mass an Absicherung bie-
ten. Asiens Demografie ist zudem ein po-
sitiver Faktor. Die dortige Mittelschicht
soll bis 2030 um das Sechsfache wach-
sen - eine beispiellose Chance fir die
Vermégensbildung.

Lassen sich bei asiatischen Aktienfonds
Style-Investing-Ansatze erfolgreich
implementieren?

Nolan: Wir kaufen Firmen mit hoher
Qualitat, die wenig Fremdkapital be-
nétigen und von einem sehr professio-
nellen Management gefiihrt sind. Der
Preis muss korrekt sein. Wir vermeiden
es strikt, Unternehmen zu tiberteuerten
Preisen zu erstehen. Zuséatzlich bens-
tigen wir Evidenz, dass wir als Minder-
heitsinvestoren fair behandelt werden.
Fir uns ist dies das langfristig nachhal-
tigste und erfolgreichste Investitionsver-
halten.

Wir vermuten, Sie alle befiirworten
einen aktiven Anlageansatz bei der
Verwaltung von Asien-Aktienfonds.
Oder nicht?!

Fehm: Auf jeden Fall. Die haufigsten Ver-
haltensfehler an den Kapitalmarkten sind

«Asien ist zu einer
Schlisselregion fir Han-
del, Forschung und Ent-

wicklung geworden,
ebenso fiir Innovation
und die Schaffung von
Wohlstand.»

Alan Nolan

Uberreaktion bei kurzfristiger Volatilitat
und Unterreaktion bei Strukturwandel.
Unser aktiver Investment-Ansatz unter-
stiitzt uns, bei kurzfristiger Volatilitat dis-
zipliniert an unserer Uberzeugung fest-
zuhalten und ist gleichzeitig zukunftsge-
richtet, um strukturelle Verdnderungen
und wichtige Trends frihzeitig zu erken-
nen und zu bericksichtigen.

Rimle: Viele der in den Index aufgenom-
menen Unternehmen sind in Staatsbesitz
oder gehéren zu Sektoren, die riicklau-
fig sind. Ein aktiv verwalteter Fonds da-
gegenistinder Lage, in Unternehmen zu
investieren, die marktwirtschaftlich agie-
ren und von starken strukturellen Wachs-
tumstrends profitieren. Dies zeigt sich
besonders in China: Eine Untersuchung
von Morningstar ergab, dass aktiv verwal-
tete Fonds bei chinesischen Aktien tiber
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funf Jahre hinweg gegeniiber ETFs eine
um 16.6 Prozentpunkte bessere Perfor-
mance pro Jahr erreichten. Ein Haupt-
grund fir diese erhebliche Renditediffe-
renz ist der Informationsvorsprung, den
aktive Manager etwa aus Gesprachen mit
Unternehmensfithrern oderinterner Da-
tenanalyse erzielen kénnen.

Asien beherbergt ja auch Industriena-
tionen. Sind Lander wie Japan, Taiwan
oder Siidkorea weitgehend autark

von den asiatischen Schwellenlandern
oder sind sie immer mehr mit diesen
verwoben?

Lai: Wir glauben, dass China starker von
Stdostasien abhangig ist, wo chinesische
Unternehmen ihre Lieferketten angesichts
der Gefahr von Handelskonflikten erwei-
tern kénnen. China kann dort auch von
den niedrigen Arbeitskosten profitieren
und so in der Wertschépfungskette des
verarbeitenden Gewerbes nach oben klet-
tern. Klarist jetzt schon, dass die G3-Staa-
ten fur China an Bedeutung verlieren im
Vergleich zu den asiatischen Schwellen-
landern, die schneller wachsen und eine
jungere Bevélkerung haben, welche die
chinesischen Produkte kaufen. Wir haben
gesehen, wie chinesische Firmen - etwa
Midea und Oppo - erfolgreich regionale
Markte erschlossen haben.

Venau: Geméass OECD-Klassifizierung ge-
héren nur Japan und Siidkorea zu den In-
dustrienationen - und Japan ist nicht Teil
der meisten Asien-Strategien. Beider De-
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finition regionaler Strategien missen die
Eigenheiten der jeweiligen Lander beriick-
sichtigt werden. Der indonesische Bond-
markt beispielsweise wird von internatio-
nalen Schwellenlandinvestoren getrieben,
was zu einer hdheren Volatilitat fihrt. Dies
gilt zum Teil auch fiir den philippinischen
Markt fur Staatsanleihen. Ein gemeinsa-
mes Merkmal aller asiatischen Lander ist
ihre Abhangigkeit von China.

Werfen wir noch einen Blick auf Indien.
Das Land scheint etwas in den Hinter-
grund geraten zu sein.

Nolan: Starke demokratische Traditio-
nen, effektive Politikgestaltung, giins-
tige Demografie und die Verbesserung
der makroékonomischen Fundamental-
daten schaffen einen langfristigen Hin-
tergrund fir die Wirtschaft und den Akti-
enmarkt. Wir sind weiterhin davon tiber-
zeugt, dass Indien bedeutende langfristi-
ge Investitionsméglichkeiten in qualitativ
hochwertige Unternehmen bietet, die auf
die grosse und schnell wachsende Bin-
nenwirtschaft ausgerichtet sind. Es gab
zwar eine Abschwiachung des BIP-Wachs-
tums im laufenden Jahr, aber dies ist eini-
gen der schwierigeren Reformen geschul-
det, etwa jene der Waren- und Dienst-
leistungssteuer.

Welches Land bzw. welche anderen
Staaten wiirden Sie noch empfehlen,
aus Investorensicht etwas niaher anzu-
schauen?
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«Die Aufnahme chine-
sischer Anleihen in
diverse kleinere Indizes

war ein wichtiger
Faktor fir das steigende
Interesse internationa-
ler Investoren am chine-
sischen Bondmarkt.»

Jirg Rimle

Venau: Alle asiatischen Lander sind auf
ihre Weise interessant. Wer in Asien in-
vestiert, schaut natiirlich zuerst nach Chi-
na-wegen der Grésse, der Verschieden-
artigkeit der Branchen und der regen
Emissionstéatigkeit. Zudem bietet der chi-
nesische Markt alles: von wenig bis hoch
riskant. Um eine ausreichende Diversifi-
kation zu erreichen, miissen samtliche
Emittenten ausserhalb Chinas gepriift
werden, wobeiIndien und Indonesien die
aktivsten Offshore-Markte haben. Die-
se Bonds sind in der Regel jedoch sehr
gefragt, was sich in ihrem Preis spiegelt.
Fehm: Wir betreiben Bottom-up-Re-
search und machen keine klassischen
Top-down-Allokationen auf Lander oder
Sektoren. Was wir sagen kénnen ist, dass

Siidostasien mitunter von den Handels-
konflikten zwischen den USA und Chi-
na profitieren kénnte. Hier ist vor allem
die verarbeitende Branche als Beispiel

ZU nennen.

Rohstoffe sind fiir produzierende Oko-
nomien von Belang. Welche Einfliisse
haben die aktuellen Preise auf die Wirt-
schaftslage von asiatischen Staaten?
Jen: Ungeachtet der Kampagne zur Stei-
gerung der Wertschépfung und der tech-
nologischen Qualitat chinesischer Pro-
dukte diirfte das Land auf absehbare Zeit
weiterhin ein bedeutender Verbraucher
von Rohstoffen und Energie bleiben. Dies
bedeutet auch, dass es auf Versorgungs-
engpasse empfindlich reagieren wird.
Wishrungsstabilitat mit einem Trend zu
Hoherbewertung sollte dazu beitragen,
die heimische Industrie vor negativen An-
gebotsschocks bei Energie- und Rohstoff-
importen zu schiitzen.

Venau: Fiir Indonesien ist wegen den
vielen Kohleminen der Kohlepreis wich-
tig, aber das Land selbst ist eigentlich
nicht sehr anfallig auf Preisschwankun-
gen. Fiir China und Indien spielt der Ol-
preis eine grosse Rolle. Die viel wichti-
gere Frage ist jedoch, welchen Einfluss
China auf die weltweiten Rohwarenprei-
se hat. Das Land weist immer noch eine
Wachstumsrate von rund 6 % auf und in-
vestiert nach wie vor viel in Infrastruktur.
Das erfordert riesige Mengen von Kup-
fer, Eisenerz, Kohle, anderen Metallen
und fossiler Energie.

ESG und das Vermeiden von Unter-
nehmen mit Klimarisiken sind fiir hie-
sige Investoren zu einem wichtigen
Faktor bei der Fondsselektion gewor-
den. Wie handhaben Sie dies in lhrem
Unternehmen beziiglich asiatischen
Wertschriften?

Lai: Im Rahmen der Nachhaltigkeitsbe-
wertung eines Unternehmens versuchen
wir, die ESG-Faktoren fiir ein Unterneh-
men im Detail zu verstehen, um damit
verbundene Risiken, aber insbesondere
auch die Chancen fiir unser Investment
zu verstehen. Die ESG-Analyse ist da-



her ein fester Bestandteil unseres Invest-
ment-Prozesses. Unsere Analysten be-
werten kontinuierlich wichtige Umwelt-
und Sozialaspekte wie Produktsicherheit,
Rohstoffbeschaffung, Abfallentsorgung,
Wasserwirtschaft, Arbeitsbeziehungen,
Gesundheits- und Sicherheitspraktiken
sowie die Frage, welche Bedeutung ein
Unternehmen fiir die Menschen vor Ort
hat. Bei der Beurteilung der Corporate
Governance bewerten wir Faktoren wie
Mitarbeiter, Kapitalallokation, Manage-
ment-Erfahrung und Interessenkonflikte
innerhalb der Firmenstruktur.

Rimle: Bei Fidelity arbeiten wir aktiv mit
den Unternehmen zusammen, in die wir
investieren. Dazu setzen wir auf einen in-
tegrierten ESG-Ansatz Giber alle Anlage-
klassen, Sektoren und Markte hinweg. Fi-
delity hat ein eigenes Nachhaltigkeits-Ra-
ting-Tool entwickelt, das weltweit bereits
3200 Unternehmen abdeckt. Wir nutzen
unsere umfangreichen Research-Kapa-
zitdten sowie unsere kontinuierliche Zu-
sammenarbeit mit Management-Teams,
um eine wirklich zukunftsorientierte Be-
wertung der ESG-Ausrichtung eines Un-
ternehmens zu erméglichen. Dies er-
héht die Transparenz und setzt «Best-
in-Class»-Standards, welche schlecht
bewertete Unternehmen positiv unter
Druck setzen.

Nolan: Bei Unternehmen bestimmen
letztendlich die leitenden Mitarbeiter
tber die applizierten Geschéaftsprakti-
ken. Wir suchen also gut gefithrte Un-
ternehmen, deren Miteigentiimern wir
vertrauen kénnen. Dazu beurteilen wir
alle relevanten Informationen iiber das
Unternehmen und die Art, wie es ESG-
Risiken ausgesetzt ist. Es ist fiir uns von
grésster Bedeutung zu verstehen, ob
und wie das Unternehmen mit ESG-Ri-
siken umgeht. Fiir uns als langfristiger
Investor war eine starke Governance
schon immer entscheidend. Uber un-
seren «Active-Shareholding»-Ansatz ar-
beiten wir eng mit Unternehmen in un-
seren Portfolios zusammen, um deren
ESG-Prozesse zu verstehen. Wenn wir
Verbesserungspotenzial erkennen, ver-
suchen wir dieses durch Engagement in




Bezug auf ESG-Aspekte fir die Aktiona-
re zu realisieren.

Jen: Im Falle Chinas ist es sehr schwie-
rig, iber ESG zu sprechen. Es ist immer
noch ein relativ armes Land mit unter-
schiedlichen Standards. Vielleicht ware
es sinnvoll, bei der Betrachtung Chinas
zu iiberlegen, die Reihenfolge auf GSE
umzukehren, wonach die Verbesserung
der Corporate Governance zur obers-
ten Prioritat wird. Das S und E werden
zu gegebener Zeit folgen.

Eine Frage zur Positionierung. Wie
kann man das Potenzial der Asien-Re-
gion heute am besten nutzen - All-in,
also inkl. Japan, Korea etc., nur China
oder eine Kombination ausgewihlter
Staaten?

Venau: Wie in anderen Regionen und An-
lageklassen ist eine breite Diversifikation
empfehlenswert. Wegen dem geringen
Indexgewicht muss ein besonderer Fo-
kus auf China gelegt werden.

Rimle: Asien ist eine heterogene Region
mit Landern, die sich in verschiedenen
Entwicklungsstadien befinden - von
Schwellenldndern wie Indien und Indo-
nesien bis hin zu entwickelten Markten
wie Singapur und Hong Kong. Wir glau-
ben, der beste Weg, das Potenzial in Asi-
en zu nutzen, ist ein diversifiziertes, nach
Anlage- und Anlage-Subkategorien auf-
geteiltes Portfolio. Aufgrund der Bedeu-
tung und Grdsse empfehlen wir China
und Japan einzeln zu betrachten.
Fehm: Das hingt letztlich von den Kun-
denbediirfnissen ab. Der Vorteil einer
All-in-Lésung besteht darin, dass in die
gesamte Region investiert wird und die
entsprechende Lianderallokation vom
Portfoliomanager iibernommen wird. In-
vestments in einzelnen Landern bieten
dagegen die Moglichkeit einer detail-
lierten Allokationsentscheidung. Basie-
rend auf den momentanen Veranderun-
gen im China-Bondmarkt erscheint uns
eine eigenstandige Allokation in Chinas
RMB-Anleihen besonders attraktiv und
mit Blick auf die wachsende Bedeutung
Chinas sollte diese Option auch im Aktien-
bereich gepriift werden.



Lai: In China sehen wir grosses Potenzial,
hier kénnte sich eine Erhéhung der Allo-
kation fiir Investoren lohnen. Chinas Wirt-
schaft richtet sich neu aus, und der Bin-
nenkonsum ist der Haupttreiber des Wirt-
schaftswachstums. 2018 machte er 76%
des BIP-Wachstums aus. Vor zehn Jahren
lag dieser Wert noch bei 44%. Folgerich-
tigist das chinesische Wachstum vom Han-
del mittlerweile weniger abhiangig; Chinas
Export von Waren und Dienstleistungen in
Prozent des BIP ging im letzten Jahrzehnt
von 32.6% im Jahr 2008 auf 19.5% im Jahr
2018 zuriick. Ein aktives, auf starken Uber-
zeugungen basierendes Produkt wie der
Templeton China Fund eignet sich, um auf
lange Frist von den attraktiven Anlagemog-
lichkeiten zu profitieren.

Nolan: Asiens Wachstumsraten sind grés-
ser als jene des globalen BIPs. Wir sind
der Meinung, dass ein breit angelegter,
uneingeschrankter Ansatz die beste Aus-
wahl an wirklich guten Unternehmen in
Asien hervorbringt. China reprasentiert
einen grossen Teil Asiens und wird wei-
ter signifikant an Bedeutung gewinnen.
Da der Zugang zum Aktienmarkt immer
einfacher wird, ist es legitim, eine eigen-
standige Allokation fir China zu imple-
mentieren. Diese hangt natirlich von der
Sichtweise auf das Land und der jeweili-
gen Risikobereitschaft ab.

Wo sehen Sie das grésste Potenzial fiir
Kursgewinne bzw. ansehnliche Ertrige
mit Asien-Investments 2020/21?

Lai: Zu den wichtigsten Investitionsthe-
men in China gehdren die breite Anwen-
dung von Technologien und der Auf-
schwung von so genannten «Internet
Plus»-Unternehmen, aber ebenso der
steigende Konsum und der Wechsel zu
Premium-Giitern sowie die Modernisie-
rung der Produktion, Regierungsrefor-
men und schliesslich auch die Urbanisie-
rung, also Infrastruktur und Immobilien.
Nolan: Unsere Unternehmen generieren
alles hohe Cashflows gemass EBITDA -
dies mit sehr wenig Fremdkapital. Die
Cashflows sind von Marktveranderun-
gen unabhingig. Mittel- und langfirstig
sind sie die Treiber der Aktienkurse unse-

«In einem asiatischen
Obligationen-Portfolio

kénnen sehr viele ver-
schiedene Markimei-
nungen zum Ausdruck
gebracht werden.»

James Venau

rer Unternehmen. Es ist ziemlich schwie-
rig vorherzusagen, was in den nachsten
zwdlf Monaten passiert. Der Handels-
krieg mit den USA wird wahrscheinlich
noch einige Zeit anhalten und die Mark-
te weiter umpfligen. Wir sind in der Re-
gel starker in Aktien aus Indien und Hong-
kong-China engagiert, was auf unser Fun-
damental-Research zuriickzufiihren ist.
Ausserdem finden wir ausgezeichnete
Titel in kleineren Landern wie Vietnam.
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Fehm: Fiir 2020 erwarten wir eine Rendi-
te fir asiatische Investment Grade Bonds
von 4-6% und bei High-Yield Bonds von
8-9%. Fiir Onshore-China wird eine Ren-
dite von 5-6% in CNY erwartet. Basie-
rend auf diesen Renditeerwartungen
empfehlen wir derzeit China High-Yield
und Asia High-Yield. Sie bieten attrakti-
ve Renditen, wahrend lokale chinesische
Anleihen zwar eine tiefere Rendite, da-
fur aber attraktive Diversifikationseigen-
schaften zeigen.

Venau: In Bezug auf Risikopramien und
Renditen sind alle asiatischen Markte aus-
ser China teuer. Das Preisniveau Chinas
liefert Renditepotenzial, spiegelt aber
auch das hdhere Risiko. Alle asiatischen
hochverzinslichen Obligationen gehen mit
erhshten Risiken einher. Wahrungen bie-
ten ebenfalls interessante Renditen, ob-
wohl sie sehr volatil sein kénnen.

Lai: Wir wollen die besten Chancen in-
nerhalb des breiten chinesischen Aktien-
universums finden und nehmen daher
eine agnostische Haltung gegeniiber den
verschiedenen Aktienklassen ein. Natiir-
lich werden inlandische Faktoren mehr
Einfluss auf die Wertentwicklung von
Onshore-Titeln haben, widhrend auslan-
dische Faktoren auch eine Rolle bei der
Wertentwicklung von Offshore-Aktien -
einschliesslich ADRs - spielen werden.
Jen: Allgemein gesprochen hat Asien un-
ter den Emerging Markets den héchsten
Technologiegehalt und das héchste Pro-
duktivitatswachstum. Daher sollte unse-
rer Meinung nach in jeder Schwellenlan-
der-Aktienstrategie generell ein hohes
Engagement in Asien vorhanden sein. Wir
gehen davon aus, dass der Technologie-
vorsprung Asiens in den kommenden
Jahren noch zunehmen wird, was sich
auf die Produktivitat und Effizienz des
Dienstleistungssektors in diesen Volks-
wirtschaften positiv auswirken wird.

Zum Schluss noch eine Frage zu den
USPs: Auf welche Produkte bzw. Ex-
pertisen fiir Asien-Investments sind
Sie besonders stolz?

Rimle: Fidelity ist ein Pionier in den asia-
tischen Markten, insbesondere China.
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AXA INVESTMENT MANAGERS
Die asiatischen Kreditmarkte sind in
der letzten Dekade stark gewachsen,
die Offnung des chinesischen Marktes
fur auslandische Investoren schafft in-
teressante Investitionsmaglichkeiten.
China wird in den internationalen In-
dizes mehr Gewicht erhalten, und
aus Diversifikationsgriinden wird die
Nachfrage nach asiatischen und chi-
nesischen Obligationen deutlich zu-
nehmen. Die dynamischen asiatischen
Volkswirtschaften wachsen rasch und
weisen Leistungsbilanziiberschiisse
auf; die asiatischen Bondmarkte zeich-
nen sich durch eine relativ niedrige Ver-
schuldung aus und das Anlageuniver-
sum wird tiefer und breiter.

BMO GLOBALASSET MANAGEMENT
Zweifellos verlagert sich das Epizent-
rum des Wirtschaftswachstums und
der Innovation nach Osten. Dies ist aus
BMO-Sicht bereits weitgehend gesche-
hen. Die Region bietet nicht nur wirt-
schaftliches Wachstum, sondern auch
dusserst attraktive langfristige Investi-
tionsmaglichkeiten. Dies kann vom ein-
fachen Konzept des Einkommenswachs-
tums Giber den entsprechenden Nach-
frageboom nach grundlegenden Giitern
und Dienstleistungen bis hin zur loka-
len Entwicklung innovativer technolo-
gischer Lésungen reichen. Der Pool der
zu besitzenden Unternehmen ist gross,
vielfaltig und erweitert sich standig. Er
kann nicht ignoriert werden.

Firmenmeinung iiber Asien-Investments

EURIZON ASSET MANAGEMENT
Eurizon SLJ Capital ist die Tochterge-
sellschaft von Eurizon, die iiber 321Mrd.
EUR an verwalteten Vermégen verfiigt.
In London, wo Stephen Li Jen als CEO
agiert, liegt der Fokus auf den Schwel-
lenldndern und insbesondere China.
Eurizon betreibt den gréssten Onshore-
Obligationenfonds in RMB ausserhalb
Chinas. Eurizon halt zudem seit 2006
eine Beteiligung an Penghua Fund im
chinesischen Shenzhen. Dies erlaubt
einen regen Austausch an wertvollen
Marktinformationen zwischen den bei-
den Unternehmungen. Dariiber hinaus
verfiigt Eurizon SLJ (iber einen reichen
und langjahrigen Erfahrungsschatz im
globalen Makrobereich und FX-Markt.

Investment
3% Managers

FIDELITY INTERNATIONAL
Allein schon aus demografischen Griin-
den sollte Asien auf der globalen An-
lage-Weltkarte einen héheren Stel-
lenwert haben. Asien ist innovativ, zu-
kunftsorientiert und technologieaffin.
Fidelity glaubt, dass das Wachstum in
der Region und die damit verbundenen
Treiber wie Technologie-Fortschritt
und verédndertes Konsumverhalten
enormes Potenzial fiir Investoren bie-
tet. Die langjahrige, gut etablierte Pra-
senzin ganz Asien erméglicht dem Un-
ternehmen, umfassende Expertise vor
Ort anzubieten. Die Nahe zu Firmen
und Entscheidungstragern gibt einen
wesentlichen Informationsvorsprung
beim aktiven Verwalten der Portfolios.

EIRTCE] ei-lullnl Assi Hlanagement

FRANKLIN TEMPLETON
Chinas A-Aktienmarkt hat tenden-
ziell eine geringe Korrelation zu glo-
balen Aktien, da er in erster Linie von
der Inlandsnachfrage bestimmt wird.
Dies macht A-Aktien zu einem effek-
tiven Baustein in der Diversifizierung
von Portfolios. Dartiber hinaus sind A-
Aktien deutlich unterbewertet, denn
Research ist spérlich verfiigbar. So
entstehen Marktineffizienzen und fir
Franklin Templeton die Méglichkeit,
den Informationsvorsprung als aktiver
Manager gewinnbringend einzusetzen.
Nicht zuletzt sind auch qualitative As-
pekte wie Corporate Governance und
Fihrung entscheidend fiir die allgemei-
ne Beurteilung eines Unternehmens.

= EURIZON

ASSET MANMGEMENT

UBS ASSET MANAGEMENT
Fir global ausgerichtete Investoren
sind die Markte der wachstumsstar-
ken asiatischen Lander ein Muss, und
das sowohl auf der Obligationen- als
auch Aktienseite. Dabei sind aktive An-
lagestrategien, welche die unterschied-
lichen Verhiltnisse in einzelnen Lan-
dern und Firmen bericksichtigen, klar
zu bevorzugen. China, das auf dem
Weg zur gréssten Volkswirtschaft der
Welt ist und seine Markte weiter 6ff-
net, verdient eine gesonderte Betrach-
tung. Die Aufnahme der Onshore-
Aktien und -Anleihenin die etablierten
globalen Indizes diirfte weiter fiir inter-
nationale Kapitalzufliisse sorgen und
die Kurse tendenziell stiitzen.
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Wir sind schon seit Gber 40 Jahren in
China aktiv und waren der erste interna-
tionale Asset Manager mit WFOE-Lizenz
fir den Onshore-Vertrieb. Wir verwalten
in der gesamten Region knapp 60 Mrd.
USD in einer breiten Palette von regio-
nalen und thematischen Aktien- und Ob-
ligationen-Strategien. Die starke lokale
Prasenz, der direkte Zugang zu Unterneh-

men und das tiefe kulturelle Verstandnis
liefern uns wertvolle Erkenntnisse, die
das Rickgrat unseres aktiven Manage-
ments und Bottom-up-Researchs bilden.
Venau: Unsere Short-Duration-Strategie
fur asiatische Bonds ist besonders inte-
ressant, da es nicht viele solcher Ansat-
ze gibt. Unser Investitionsansatz fiir den
«AXA WF Asian Short Duration Bonds»
basiert auf einem Total-Return-Ansatz,
der sich auf attraktive Renditen konzen-
triert, gleichzeitig die Duration kurz und
die Volatilitat tber den Marktzyklus hin-
weg niedrig halt.

Nolan: Wir glauben an das Potenzial einer
nachhaltigen Asien-Strategie ohne Japan
oder von Greater China. Wir verfiigen iber
ein Research-Biiro in Hong Kong, das un-
sere chinesischen Aktienstrategien imple-
mentiert.Seit Beginn generierensie einsehr
starkes Alpha. Wir priifen auch die Einfiih-
rung einer nachhaltigen Strategie fiir A-Ak-
tien aus China, die unserer Meinung nach
im Markt einzigartig ist. Es gilt, den Raum zu
nutzen.

Jen: Der Eurizon Fund Bond Aggregate
RMB war Ende Oktober 2019 mit 880
Mio. EUR der grésste chinesische On-
shore Bond Fund ausserhalb Chinas. Er
ist auch einer der leistungsstarksten chi-
nesischen Obligationenfonds; seit sei-
ner Auflegung Anfang 2018 hat er 97 %
der in China ansassigen Pendants liber-
troffen. Dariber hinaus kénnen wir als
Currency-Spezialist durch aktives Wah-
rungs-Management die Performance
steigern. Die Verwaltung des Fonds in
London gewéhrleistet ein zuverlassiges
und rigoroses Risikomanagement.
Fehm: Natirlich sind wir stolzauf den ers-
ten China CNY-Fonds, der nach luxem-
burgischem Recht aufgelegt wurde und
damit den chinesischen Bondmarkt fir
eine breite Investorenbasis weltweit &ff-
net. Wir erwéhnen aber gerne auch unse-
re China-Aktienfonds, die aufgrund der
starken Performance in den letzten Jah-
ren mit mehreren Lipper-Awards ausge-
zeichnet wurden.

Lai: Zu unseren wichtigsten USPs gehs-
ren wohl das FT Emerging Markets Equity
Team mit mehr als 80 Anlageexperten in

forum

16 Schwellenlandern weltweit. Wir verfii-
gen Uber lokale Research-Einheiten, seit
1987 etwa jene fiir asiatische und chine-
sische Aktien, die seit 1994 auf China fo-
kussierte Aktien und seit 2010 A-Aktien
verwaltet. Die erfahrenen Profis in Hong
Kong und Shanghai kooperieren mit dem
Franklin Templeton Sealand Joint Venture.
Als Resultat bieten wir wirklich aktive, auf
Fundamentaldaten basierende Portfolios.

Alan Nolan
Product
Specialist, LGM
Investments
London -
Tochter der
BMO Financial
Group.

Jiirg Rimle
Landerchef
Schweiz von
Fidelity
International,
Ziirich.

James Venau
Head of Asian
Fixed Income,
AXA Investment
Managers

Asia Ltd.,

Hong Kong.
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