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Erwartungen bestatigt

Die Unternehmensergebnisse entwickeln
sich weiterhin sehr erfreulich. Dies lasst
sich sowohl auf globaler Ebene als auch
in der Schweiz beobachten. Die Mehr-
heit der bérsenkotierten Unternehmen
konnte mit ihren Halbjahreszahlen die
Analystenerwartungen erneut lUbertref-
fen. Die Gewinnerholung fallt bei zykli-
schen Werten am starksten ins Gewicht,
aber auch Unternehmen aus dem Be-
reich Medizinaltechnik fallen positiv auf.
So hat beispielsweise der Hersteller von
Zahnimplantaten Straumann die eigene
Prognose fur das laufende Jahr bereits
zweimal angehoben.

Der Entwicklung der Unternehmens-
gewinne kommt in der aktuellen Markt-
phase besondere Bedeutung zu.

Die Aktienkurse vollzogen nach dem
Absturz als Reaktion auf den scharfen,
aber kurzen konjunkturellen Einbruch
einen steilen Kursanstieg, der eine
kraftige wirtschaftliche Erholung vor-
wegnahm. Die inzwischen publizierten
Unternehmensergebnisse bestatigen
dies und unterstitzen damit das heutige
Kursniveau. In einzelnen Féllen lasst sich
dennoch beobachten, dass die einge-
preisten Erwartungen lbersteigert sind.
Trotz hervorragender Ergebnisse kann
dies kurzfristig zu negativen Kursreaktio-
nen fuhren. Fiir langfristig orientierte
Anlegerinnen und Anleger ist dies jedoch
nicht von Relevanz.
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Martin Schenk
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UNBERECHENBARE
FINGRIFFE

Bildung, Digitalisierung sowie beeindruckendes Wachstum im gross-
ten Markt der Welt — TAL Education («Tomorrow Advancing Life»)
war als fiihrende Anbieterin von Nachhilfeunterricht in China eine
unternehmerische Erfolgsstory. Den Grundstein legten Bangxin Zhang
und Yundong Cao, als sie an der Universitét Peking studierten und
2003 damit begannen, ambitionierten Grundschiilern Nachhilfeunter-
richt in Mathematik anzubieten. Das Unternehmen wuchs von Beginn
an rasant, expandierte iibers ganze Land und positionierte sich durch
die Nutzung des Onlinekanals als modernes Bildungsunternehmen,
sogenanntes «EdTech». Bei der Finanzierung des Wachstums spielten
ausliandische Risikokapitalgeber eine bedeutende Rolle. 2010 erfolgte
die Publikums6ffnung mit dem erfolgreichen Bérsengang in

New York. Seither stieg der Borsenwert auf deutlich iiber 50 Milliar-
den Franken. Das ist mehr als das Doppelte der Credit Suisse und
etwa dieselbe Liga wie Adidas oder Lonza. Das war einmal.

Ende Juli erliess die chinesische Regierung eine Stellungnahme
zur Verringerung der Belastung von Schiilerinnen und Schiilern durch
Hausaufgaben und Nachhilfeunterricht im Rahmen der allgemeinen
Schulpflicht. Weil Bildung fiir alle ohne Kostenfolge offenstehen soll,
darf Nachhilfe nur noch von Instituten unterrichtet werden, die nicht
gewinnorientiert arbeiten. Borsenkotierte Unternehmen oder ausléndi-
sches Kapital sind in diesem Segment nicht mehr erwiinscht. Die
neuen Regelungen ziehen sowohl dem Geschiéfts- als auch dem Finan-
zierungsmodell von TAL den Boden unter den Fiissen weg. An der
Borse betrédgt die Werteinbusse im Vergleich zum
Hochststand inzwischen 95 Prozent.
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Zihmung der Technologiebranche
Die Neuregelung des Nachhilfeunterrichts ist ein Beispiel
einer ganzen Reihe unberechenbarer Eingriffe der chinesi-
schen Regierung in den letzten Monaten. Betroffen ist
vor allem der erfolgsverwohnte Technologiesektor,
einer der dynamischsten Bereiche der Weltwirtschaft der
letzten 20 Jahre. In seiner rasanten Entwicklung zog
dieser viel ausldndisches Kapital und Talent an und
brachte neben unzdhligen Neugriindungen auch Giganten
wie Alibaba und Tencent hervor, deren «Super-Apps»
die Abwicklung der meisten Alltagstransaktionen via
Smartphone erlauben. Niemand kam den erdriickend
dominanten US-amerikanischen Technologiekonzernen
punkto Marktkapitalisierung néher als diese beiden.

Alles begann mit der Absage des weltweit grossten
Borsenganges der Geschichte von Ant Group, der Fintech-
Sparte von Alibaba, der im November letzten Jahres in
Hongkong und Schanghai iiber die Biihne gehen sollte.
Ein Gesetzesentwurf mit neuen Regeln zur Online-Kredit-
vergabe wenige Tage vor dem IPO veranlasste die Borse
von Schanghai, den prestigetriachtigen Bérsengang buch-
stablich in letzter Minute abzublasen.

Bemerkenswert war auch die Intervention gegen
Didi Global, den chinesischen Fahrdienst, der mit
500 Millionen Nutzern sein amerikanisches Pendant Uber
in den Schatten stellt. Nur Tage nach dessen Borsengang
in New York eroffnete die chinesische Internetregulie-
rungsbehorde — die im Vorfeld eine Verschiebung des IPO
zur Uberpriifung der Einhaltung von Datensicherheitsricht-
linien empfohlen hatte — eine Untersuchung, ordnete die
sofortige Loschung der App an und verbot Didi die Auf-
nahme von Neukunden in China. Der Aktienkurs des Bor-
senneulings biisste darauf einen Viertel seines Wertes ein.

Neben diesen schlagzeilentriachtigen Ereignissen
erfolgten zahlreiche Untersuchungen und Bussen gegen
chinesische Technologieunternehmen aufgrund wettbe-
werbsrechtlicher Verstdsse. Die Hiaufung dieser Eingriffe
ist kein Zufall und hat erhebliche Konsequenzen fiir die
Eigentiimerinnen und Eigentiimer der betroffenen Unter-
nehmen. Der chinesische Technologiesektor hat in einem
sonst sehr freundlichen Borsenumfeld deutlich korrigiert
und seit November 2020 mehr als 1'000 Mrd. Schweizer
Franken Marktkapitalisierung verloren.

Wie sind diese Eingriffe der chinesischen Regierung
gegen einen der erfolgreichsten Sektoren des eigenen
Landes einzuordnen? Welche Konsequenzen ergeben sich
daraus fiir Anlegerinnen und Anleger in der Schweiz?

Eine Frage der Priorititen
Das harte Vorgehen ist in erster Linie eine Machtdemons-
tration der kommunistischen Partei. Sie nimmt die
beschriebenen Schiaden zur Erreichung tibergeordneter
sozialer Ziele bewusst in Kauf und greift korrigierend ein,
wo sie diese gefdhrdet sieht. China hat zur Entfaltung
wirtschaftlicher Dynamik vermehrt auf Marktkrafte
gesetzt und in seiner Entwicklung stark davon profitiert.
Gleichzeitig stellen sich dhnliche Herausforderungen,
wie sie sich auch im Westen présentieren: wachsende
Ungleichheit in der Einkommens- und Vermdgensentwick-
lung oder die wettbewerbsbehindernde Monopolmacht
der grossen Technologiekonzerne, wie sie beispielsweise
Apple und Google in ihren App-Stores ausiiben. Auch in
China sind einige Tech-Unternehmer sehr vermdgend und
zunehmend selbstbewusster geworden. Alibaba-Griinder
Jack Ma wagte es, Chinas Banken und deren Regulator zu
kritisieren, Didi Global setzte sich iiber die Empfehlungen
der Internetregulierungsbehorde hinweg. Beide erhielten
die Quittung umgehend présentiert.

Wachsende Ungleichheit und das Ausniitzen von
Monopolmacht haben das Potential, den sozialen Frieden
zu gefdhrden. Auf diesen ist die kommunistische Partei
fiir ihren Machterhalt angewiesen. Fiir sie scheint die Zeit
reif zu sein, den privaten Sektor in die Schranken zu
weisen und Korrekturen einzuleiten. Das von Xi Jinping
in jiingerer Vergangenheit oft betonte Ziel des «gemein-
samen Wohlstands» kann als Klammer um viele der
Eingriffe gesehen werden. Reduktion des Leistungsdrucks
und der finanziellen Belastung von Familien durch
Neuregelungen im Bildungswesen oder die Verbesserung
der Arbeitszeiten und Léhne von Kurieren in der
«Gig-Economy» sind Schritte in diese Richtung. Einige
der bekanntesten Unternehmen des Landes haben die
Botschaft verstanden und umgehend grosse Summen an
gemeinniitzige Institutionen gespendet.

Neben dem sozialen Frieden figuriert die nationale
Sicherheit weit oben auf der Prioritétenliste der Partei.
Unter diesem Titel sichert sich der chinesische Staat auch
den Zugriff auf die Datenpools der Technologiekonzerne.
So verlangt der Regulator inzwischen das Aufbrechen
der Ant Group, wobei die personlichen Nutzerdaten in
ein Joint Venture auszulagern sind, an dem sich der Staat
beteiligen kann. Kotierungen im Ausland, wie von
Didi Global in New York, werden unter den neuen Rege-
lungen fiir Technologieunternehmen de facto kaum mehr
mdglich sein. Zahlreiche geplante Transaktionen wurden
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«Der vertraute Weg» vs.
«der lokale Weg»

Diversifizierte
Indexanlage

Schweizer Anlegerinnen
und Anleger

Unternehmen

Direktanlagen in

chinesische Aktien

bereits auf Eis gelegt. Als Symptom der wachsenden
Rivalitdt mit den USA zeichnet sich also auch eine allméh-
liche kapitalmarktseitige Entflechtung ab.

Aus Anlegersicht gilt es zu konstatieren: Eigentiimer-
interessen, zumal von ausldandischem Kapital, folgen auf
der Prioritétenliste erst unter «ferner liefen».

Schlussfolgerungen fiir Investitionen
Chinas wirtschaftlicher Aufstieg ist zweifelsohne eine
grosse Erfolgsgeschichte. Hunderte Millionen Chinesinnen
und Chinesen schafften es, der Armut zu entflichen.
China ist inzwischen auch zentraler Motor fiir die globale
wirtschaftliche Entwicklung.

Die unberechenbaren Eingriffe rufen aber auch
in Erinnerung, was China nicht ist: China ist weder eine
Demokratie mit klassischer Gewaltenteilung noch
eine freiheitlich organisierte, offene Marktwirtschaft mit
gut verankerten Eigentumsrechten. Die kommunistische
Partei steht iiber allem. «Partei, Regierung, Militir,
Gesellschaft und Schulen, Osten, Westen, Siiden, Norden
und Zentrum — die Partei fiihrt alles an» ist ein Satz, den
Xi Jinping 2017 in die Parteistatuten aufnehmen liess und
der zum 100-Jahr-Jubildum der Partei haufig betont wird.

Fiir Vermogensverwalter stellt sich vor diesem
Hintergrund die Frage, wie man an der wirtschaftlichen
Dynamik Chinas partizipieren kann, ohne sich beziiglich
der eigentumsrechtlichen Aspekte sorgen zu miissen.

Das obenstehende Schaubild zeigt den Ansatz, den wir in
unserem Vermogensverwaltungshandwerk verfolgen.

Quelle: Eigene Darstellung

Der vertraute Weg
Wir investieren fiir unsere Kundinnen und Kunden haupt-
sdchlich in vertraute Unternehmen aus westlichen Indus-
trieldndern in berechenbaren Jurisdiktionen. Viele dieser
Unternehmen haben sich in China durch Investitionen
eine lokale Prisenz aufgebaut. China ist fiir sie nicht nur
wichtiger Absatzmarkt, sondern zugleich bedeutender
Produktionsstandort. Beachtliche Umsatz- und Gewinn-
anteile in Asien sind bei der Selektion der Direktanlagen
ein wichtiges Kriterium, das die Partizipation an der
wirtschaftlichen Dynamik des Kontinents ermdglicht.
Der Aufzughersteller Schindler, der Bauzulieferer Sika
oder der Nahrungsmittelhersteller Unilever sind drei
konkrete Beispicle dafiir.

Der lokale Weg
Direktanlagen in chinesische Aktien oder die Selektion
einzelner Unternehmen in anderen Schwellenlédndern
stehen hingegen nicht im Vordergrund, da die Eigentums-
rechte in diesen Regionen nicht stark genug verankert
sind. Zur Abdeckung lokaler Anlagen in den Schwellen-
landern gelangt deshalb ergiinzend eine sehr breit
diversifizierte Indexanlage zum Einsatz, bei welcher
der asiatische Raum eine dominante Rolle einnimmt.
Unter dem Strich besteht der Kern der Wertschriften-
portfolios unserer Kundinnen und Kunden somit aus
verantwortungsbewusst gewihlten Beteiligungen
an Unternehmen aus unterschiedlichen Branchen, die
unter Beriicksichtigung der Risikostreuung sorgfaltig
aufeinander abgestimmt sind.
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PORTFOLIO-
IMPLIKATIONEN

Die laufende Bewirtschaftung der uns anvertrauten
Kundenvermdgen ist ein wichtiger Bestandteil unseres
Vermogensverwaltungshandwerks. Insbesondere in
Jahren mit deutlich iiberdurchschnittlichen Aktienrendi-
ten wie 2017, 2019 oder auch in diesem Jahr konnen
ungleiche Kursentwicklungen die Gewichte innerhalb
eines Portfolios stark verschieben. Dies fiihrt auf ver-
schiedenen Ebenen zu Implikationen fiir die Portfolio-
bewirtschaftung. Einerseits auf strategischer Ebene,

da wir als Vermdgensverwalter verpflichtet sind, die von
den Kundinnen und Kunden festgelegte Anlagestrate-
gie innerhalb gewisser Bandbreiten einzuhalten.
Gewinnmitnahmen auf Aktienpositionen werden zu
diesem Zweck in festverzinsliche Anlagen umgeschichtet.
Andererseits verlangen divergierende Entwicklungen
einzelner Anlagen auch Transaktionen innerhalb der
Aktienquote. Trotz Kursanstieg kann eine Aktie weiterhin
attraktiv sein, das Geschiftsmodell sowie die Zukunfts-
aussichten iiberzeugen nach wie vor. Die Position wird
nicht vollsténdig verdussert, sondern durch eine Gewinn-
mitnahme leicht reduziert, ein sogenanntes Rebalancing
erfolgt. Die frei gewordene Liquiditit kann in andere
interessante Aktienwerte investiert werden, die das Poten-
tial aus unserer Sicht iiber kurze bis mittlere Frist noch
nicht ausgeschdpft haben. Im aktuellen Anlagejahr haben
insbesondere zyklische Aktien gegeniiber dem Gesamt-
markt eine tiberdurchschnittlich positive Performance
erwirtschaftet.

Der Sanitdranlagenhersteller Geberit, der Bauzulieferer
Sika sowie der Hersteller von Zahnimplantaten Straumann
konnten im aktuellen Jahr nochmals deutliche Kursan-
stiege verbuchen. Ebenso hat sich der Pharmazulieferer
Lonza dusserst erfreulich entwickelt. Defensivere Werte
wie der Nahrungsmittelkonzern Nestlé, die Pharmakon-
zerne Roche und insbesondere Novartis konnten mit
diesen Kursanstiegen nicht mithalten. Auch das Telekom-

unternehmen Swisscom oder der Versicherungskonzern
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Zurich Insurance Group stehen etwas im Schatten der

Laufende
Bewirtschaftung

Quelle: Eigene Darstellung

genannten Industrie- und Medizinaltechnikbetriebe.
Dies bietet nun die Mdglichkeiten, das Portfolio auszu-
tarieren und defensiver zu gestalten, ohne die Aktien-
quote signifikant zu reduzieren. Der Insulin-Hersteller
Novo Nordisk ist ein weiteres Beispiel fiir eine ausser-
ordentlich eindriickliche Entwicklung und bietet je nach
Portfoliostruktur eine attraktive Rebalancing-Mdglichkeit.
Andererseits hat der Gesundheitsausriister Philips tempo-
rare Probleme bei Ventilatoren von Beatmungsgeriten,
was rund um die Covid-Krise umso schwerer wiegt und
den Aktienkurs negativ beeinflusste. Beide Unternehmen
sind aus unserer Sicht beziiglich struktureller Wachstums-
trends hervorragend positioniert und wir sind auch von
einem zukiinftigen Engagement iiberzeugt. Es ist jedoch
sinnvoll, bei Novo Nordisk einen Teil des Gewinns abzu-
schopfen und damit beispielsweise die Position von
Philips zu stirken, wo dies in den Portfoliokontext passt.
Das Rebalancing bietet die Mdglichkeit, antizyklisch
Branchen, Regionen oder Einzelpositionen zu erhhen
oder zu reduzieren. Die Gewichtung temporér abgestraf-
ter Titel kann wieder auf ein angemessenes Niveau geho-
ben werden und auch das Verhéltnis zwischen defensiven
Werten und offensiveren Anlagen lasst sich dadurch

neu justieren.
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