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Chinesische Aktien zeichnen sich durch zahlreiche besondere
Eigenschaften aus. Vor allem angesichts des verbesserten Zugangs zum
Onshore-Markt. Dieser bietet Anlegern, ein direktes Engagement in der
chinesischen Wirtschaft, die sich derzeit fur ein langfristiges, nachhaltiges
Wachstum rustet.

China steht in letzter Zeit im Rampenlicht, sich der derzeitige Regulierungszyklus - der den
sei es aufgrund der umfangreichen Weg fur eine langfristige nachhaltige
aufsichtsrechtlichen Eingriffe des Landes oder Entwicklung ebnen soll - seinem Ende nahert.
der anhaltenden Handels- und politischen AuRerdem erscheinen die Bewertungen
Spannungen. Daher haben viele Anleger ihre chinesischer Aktien im Vergleich zu anderen
Engagements in China und seinen Unternehmen wichtigen globalen Markten recht attraktiv,
einer Prufung unterzogen. Auch wenn weiterhin sodass das derzeitige Umfeld einen guten
Ungewissheiten bestehen, glauben wir, dass Einstiegszeitpunkt bieten kdnnte.
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Die grofSe Kluft

Seit Ankundigung der Politik der offenen Tur im Jahr 1978 hat China enorme

Fortschritte bei seiner Integration in die Weltwirtschaft verzeichnet. Das nominale
Bruttoinlandsprodukt Chinas wuchs von 1960 bis 2020 um das 37-Fache und Ubertraf
damit Indien, GroRbritannien, Deutschland und Japan.! Gleichzeitig nutzte das Land seine
demografische Dividende und das Wachstum der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter —
bei einer Gesamtbevolkerung von fast 1,4 Milliarden Menschen — und entwickelte sich zu
einem Land mit mittlerem Einkommen. Bis zum Jahr 2020 war die chinesische Wirtschaft
auf ein Volumen von 14,7 Billionen US-Dollar angewachsen, was 17,4 % des globalen BIP
entspricht und das Land zur zweitgroften Volkswirtschaft der Welt macht.2 China ist auch
der gréfite Handelspartner fur viele Lander und hat sich als wichtiger Teil der globalen
Lieferkette etabliert.

Trotz der GroRe und des Wirtschaftswachstums wird China von internationalen Anlegern
oftmals nicht berticksichtigt und ist im Vergleich zu anderen globalen Aktienmarkten
unterreprasentiert. Tatsachlich liegt der Anteil Chinas am weltweiten MSCI-Aktienindex im
niedrigen einstelligen Bereich (Abbildung 1).

Abbildung 1: China: Unausgewogene Zuweisungen
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Quellen: IWF-Weltwirtschaftsausblick; MSCI; FactSet; Barings. Stand: 31. Dezember 2021.

1. Quelle: Weltbank. Stand: 31. Juli 2021.
2. Quelle: Weltbank. Stand: 31. Juli 2021.
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.Globale Anleger, die sich tiber Indizes fiir entwickelte Mdrkte in China
engagieren, weisen wahrscheinlich weiterhin eine Untergewichtung
beziiglich der wichtigsten strukturellen Wachstumstreiber auf, die

die Chancen in der Anlageklasse prigen.”

Eine unterreprisentierte Anlageklasse

Man kénnte argumentieren, dass Investitionen in multinationale Unternehmen — etwa in weltweit
fuhrende Akteure in den Bereichen Konsumguter, Automobil, Rohstoffe und Technologie - ein
Engagement in Chinas Wirtschaftswachstum bieten. Das mag zwar in gewisser Weise stimmen,
ein genauerer Blick auf die Aufschlusselung der Umsatzerlése dieser Unternehmen zeigt jedoch,
dass viele von ihnen ein geringeres direktes Engagement in China haben. Das wiederum fuhrt
dazu, dass die tatsachliche wirtschaftliche Bedeutung des Landes in den grofRen Indizes der
Industrielander unterreprasentiert ist. So hat beispielsweise nur eines der FAANG-Unternenmen?®
eine nennenswerte Prasenz in Festlandchina. Auf China entfallen 10,0 % des von den Unternehmen
im MSCI AC World Index erwirtschafteten Umsatzes und ein noch geringerer Anteil von 7,0 % im
S&P 500 Index.* Daher weisen globale Anleger, die sich Uber Indizes fur entwickelte Markte in China
engagieren, wahrscheinlich weiterhin eine Untergewichtung bezuglich der wichtigsten strukturellen
Wachstumstreiber auf, die die Chancen in der Anlageklasse pragen.

Abbildung 2: Unterdurchschnittliche Vertretung des Umsatzes aus China
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Quellen: FactSet; Barings. Stand: 31. Dezember 2021.

3. Meta (ehemals unter dem Namen Facebook bekannt), Amazon, Apple, Netflix und Alphabet
(ehemals unter dem Namen Google bekannt).
4. Quellen: FactSet; MSCI; Bloomberg; Borse Shanghai. Stand: 31. Dezember 2021.
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Auflerdem haben globale Unternehmen Trends wie die
geanderte Vorliebe chinesischer Verbraucher fur lokale
Marken langsamer erfasst. Wahrend die Lebensqualitat
chinesischer Konsumenten weiter wachst, scheint die
Attraktivitat westlicher Produkte etwas abzunehmen.
Viele Verbraucher bevorzugen inzwischen Produkte, die
sich besser fur den chinesischen Lebensstil eignen und
an ihn gebunden sind. Gleichzeitig ist das globale Profil
chinesischer Unternehmen gestiegen. So hat etwa die
Anzahl chinesischer Unternehmen in den verschiedenen

BARINGS

hat China erhebliche Investitionen in seine Infrastruktur
getatigt, um seine Lieferketten zu unterstutzen und seine
langfristigen Wirtschaftsaussichten zu starken. Folglich
gehoren beispielsweise das Hochgeschwindigkeits-
Bahnsystem, die Flughafen und die Containerhafen des
Landes heute zu den gréfiten und verkehrsreichsten der
Welt (Abbildung 4).

Daruber hinaus durfte China bald Uber eine fuhrende
5G-Infrastruktur verfugen. Unserer Ansicht nach bietet

diese Kombination aus physischem Angebot und
technologischer Vernetzung eine innovative und stabile
Infrastruktur, die die fortgesetzte Kommerzialisierung
Chinas vorantreiben und seine Dominanz bei neuen

Sektoren des MSCI All Country World Index zwischen
2018 und 2021 um durchschnittlich 8,3 % zugenommen
(Abbildung 3).

In einigen dieser Sektoren gehdren chinesische Technologien wie Elektrofahrzeugen, Halbleitern sowie

Unternehmen zu den grofRten der Welt. Im Laufe der Jahre erweiterter und virtueller Realitat ausbauen wird.

Abbildung 3: Anteil chinesischer Unternehmen an Sektoren im MSCI AC World Index — nach Anzahl, in %
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Quellen: FactSet; Barings. Stand: 31. Dezember 2021.

Abbildung 4: Das Hochgeschwindigkeits-Bahnsystem, die Flugh&dfen und die Containerhafen Chinas gehéren heute zu den
groBten und verkehrsreichsten der Welt
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1. Quelle: UIC - International Union of Railways. Stand: 31. Juli 2021.
2. Quelle: Airports Council International. Stand: 31. Juli 2021.
3. Quelle: Lloyd's List One Hundred Ports 2021.
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Das ,, A" in chinesischen Aktien

Chinesische Unternehmen kénnen an Borsen aullerhalb des chinesischen Festlands (,Offshore”)
wie in Hongkong und den USA bzw. an Bérsen auf dem chinesischen Festland (,Onshore”)

wie an der Bérse Shanghai und der Bdrse Shenzhen notiert sein. Der Onshore-Aktienmarkt
wird gemeinhin als Markt fur ,chinesische A-Aktien” bezeichnet. Wahrend die meisten
internationalen Anleger Uber die Offshore-Notierungen chinesischer Unternehmen investieren,
gibt es betrachtliche Anlagemaglichkeiten, die nur auf dem Markt fur A-Aktien verfugbar sind.

Betrachtet man die Bestandteile des MSCI China All Shares Index, der grofie und mittlere
Unternehmen mit Onshore- und Offshore-Notierungen umfasst, sind 42,8 % der Unternehmen
nach Indexgewicht nur am chinesischen A-Aktienmarkt notiert — darunter robuste
Unternehmen aus den Bereichen Technologie, Gesundheitswesen und Konsumguter.®

Um jedoch die verborgenen Schéatze des chinesischen A-Aktienmarktes zu entdecken, ist
zusatzliches Know-how erforderlich, um Barrieren wie Sprache, Kultur und das regulatorische
Umfeld zu Uuberwinden.

VORTEILE VON A-AKTIEN

Neben den besonderen Branchen- und Unternehmensengagements bietet der chinesische

A-Aktienmarkt zahlreiche weitere wichtige Vorteile, darunter:

¢ Mehr Liquiditat
Ein einzigartiger Aspekt des chinesischen A-Aktienmarktes ist die Beteiligung seiner
groRen Landesbevolkerung. Mehr Anleger schaffen einen enorm liquiden Markt, was
die am Offshore-Markt notierten Pendants in den Schatten stellt. So belief sich das
durchschnittliche tagliche Handelsvolumen des chinesischen A-Aktienmarktes in den
letzten sechs Monaten auf fast 187,8 Milliarden US-Dollar (Stand Ende August) gegenuber
rund 24,9 Milliarden US-Dollar an Chinas Offshore-Markten (Abbildung 5).

Abbildung 5: 6-Monats-Durchschnitt des taglichen Handelsvolumens von Onshore- und Off-
shore-Markten (Mrd. USD)
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Quellen: Bloomberg; Factset; Wind; Goldman Sachs Global Investment Research. Stand: Dezember 2021.
Hinweis: Chinesische Onshore-Aktien umfassen A-Aktien und B-Aktien. Chinesische Offshore-Aktien sind
nur an den Bdrsen in Hongkong, in den USA und in Singapur notiert.

5. Quellen: FactSet; MSCI; Bloomberg; Bérse Shanghai. Stand: 31. Dezember 2021.
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Effizienzllcken

Am Markt fur chinesische A-Aktien ist ein groRerer
Anteil von Kleinanlegern aktiv, sodass der Kenntnisstand
beil Anlagen sehr unterschiedlich sein kann.

Dadurch entstehen Ineffizienzen, die professionellen
aktiven Managern attraktive Moglichkeiten fur die
Alphagenerierung bieten kénnen. Vor allem, wenn

sie auf einen Research-gestutzten Bottom-up-Ansatz
setzen, um langfristige Chancen zu identifizieren.

Aktive Manager Ubertrafen so die Benchmark

Uber einen 5-Jahres-Horizont im Schnitt um 802
Basispunkte (Bp.) und Uber einen 10-Jahres-Horizont
um 549 Bp. annualisiert. (Abbildung 6).

Abbildung 6: Aktive Manager kénnen bei chinesischen
Aktien zusatzliches Alpha generieren
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Quelle: Morningstar. Stand: 31. Dezember 2021.
Basierend auf Morningstar-Kategorie — EAA China Equity —
A-Aktien und wahrungsgesichert = NA.

Geringe Korrelation mit anderen Markten und
Maoglichkeit, die risikobereinigten Renditen zu
steigern

Der chinesische Markt fur A-Aktien weist seit jeher eine
niedrige Korrelation mit den weltweiten Aktienmarkten
auf, und zwar aus einer Reihe von Grunden: von der
einzigartigen Zusammensetzung der Unternehmen
uber das makrodkonomische Umfeld, die politischen
Zyklen und die Anlegerprofile bis hin zur Zuganglichkeit
des Marktes. Ein Engagement in chinesischen

A-Aktien birgt daher nicht nur das Potenzial fur
Uberrenditen, sondern auch die Méglichkeit von
Diversifikationsvorteilen.

BARINGS

Betrachtet man etwa die historischen Daten des
jeweiligen Marktes Uber die letzten zehn Jahre, konnte
eine Beimischung von ca. 15 % an chinesischen
A-Aktien zu einer Schwellenlanderallokation die
Volatilitat verringern und die Rendite steigern. Dabei
ist zu beachten, dass die Héhe der zusatzlichen
Zuweisung mit der Pro-forma-Gewichtung
chinesischer A-Aktien Ubereinstimmt, wenn man von
einem Einbeziehungsfaktor von 100 % ausgeht.

Abbildung 7: Chinesische A-Aktien bieten die
Moglichkeit, risikobereinigte Renditen zu steigern
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Quellen: FactSet; Barings. Stand: 31. Dezember 2021. Die
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sind der MSCI Emerging Markets Index und China A ist der MSCI
China A Onshore Index, berechnet in USD.
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Allmébhlich verbesserter Zugang

Trotz der einzigartigen Merkmale des Marktes kommen chinesische A-Aktien erst seit Kurzem fur viele
internationale Anleger in Betracht. Im Mai 2018 begann MSCI mit der Aufnahme chinesischer A-Aktien
in seine globalen Indizes. Seit Dezember 2021 gilt ein Einbeziehungsfaktor von 20 % fur A-Aktien mit
grofRer und mittlerer Marktkapitalisierung. Im Grunde bedeutet das, dass chinesische A-Aktien nur

mit einem Bruchteil ihrer Marktkapitalisierung berucksichtigt werden, was zu einem noch geringeren
Engagement in A-Aktien in Standard-Aktienbenchmarks fuhrt.

Abbildung 8: Reduzierung des Einbeziehungsfaktors bedeutet ein noch geringeres Engagement in
A-Aktien aus China
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Quellen: FactSet; Barings. Stand: 31. Dezember 2021.

Um die Zuganglichkeit des Marktes fur A-Aktien fur globale Anleger zu verbessern, haben die
chinesischen Regulierungsbehdrden im Laufe der Jahre mehrere Initiativen gestartet. Den Anfang
machten zwei ,Quotensysteme’, die als ,Qualified Foreign Institutional Investor” (QFII) und ,Renminbi
Qualified Foreign Institutional Investor” (RQFII) bekannt sind und 2002 bzw. 2011 eingefuhrt wurden.
Die Systeme wurden seither vereinfacht, um die Liquiditat zu verbessern und den Zugang zu
erleichtern. Zuletzt wurde der Zugang zum Markt fur A-Aktien durch die Einfuhrung der so genannten
.Stock Connect”-Programme — Shanghai Stock Connect und Shenzhen Stock Connect — verbessert,
die im November 2014 bzw. im Dezember 2016 starteten. Durch diese Programme erhalten globale
Anleger Zugang zu infrage kommenden A-Aktiengesellschaften, da sie an den beiden Festlandsboérsen
gehandelt werden kénnen. Das Clearing der Geschafte erfolgt Uber die Hong Kong Securities Clearing
Company (HKSCC), was die internationale Anbindung erhént.

Durch die Einfuhrung und allméahliche Liberalisierung dieser Zugangskanale fur chinesische A-Aktien
hat sich der Anteil auslandischer Investoren schrittweise erhdht. Tatsachlich halten auslandische
Anleger rund 552 Milliarden US-Dollar an chinesischen A-Aktien, was einem Anteil von 4,6 % am
Gesamtmarkt sowie einer Verzehnfachung gegenuber gut 50 Milliarden USD bzw. 2 % im Januar 2014
entspricht (Abbildung 9).°* Obwohl der Weg fur eine weitere Einbeziehung Uber den aktuellen Faktor
hinaus noch nicht dargelegt wurde, glauben wir, dass die schrittweise Einbeziehung von chinesischen
A-Aktien ebenso wie die zunehmende Beteiligung langfristiger, globaler Anleger eine weitere Quelle
der Unterstutzung fur die Kurse von Onshore-Anlagen sein werden und auch zur Verringerung der
Marktvolatilitat im Laufe der Zeit beitragen kdnnen.

6. Quellen: Bloomberg; Barings. Stand: 31. Dezember 2021.
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Abbildung 9: Wachsende Vertretung globaler Anleger dank verbessertem Zugang
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Quellen: Bloomberg; Barings. Stand: 31. Dezember 2021.

Zentrale Erkenntnis

Einige Aspekte der chinesischen Wirtschaft waren und werden wahrscheinlich
auch in den kommenden Jahren Gegenstand von Diskussionen sein. Praktische
Analysen deuten darauf hin, dass globale Anleger gemessen an der weltweiten
wirtschaftlichen Bedeutung Chinas vermutlich weniger in chinesische Aktien
investieren.

In ihrem jungsten Funf-Jahres-Plan, der soziobkonomischen Strategie,

erklarte die chinesische Regierung ihre Absicht, eine Kreislaufwirtschaft zu
entwickeln, o6kologische Nachhaltigkeit zu verbessern und das Pro-Kopf-BIP
bis 2035 zu verdoppeln. Gleichzeitig ist die jungste Verpflichtung Chinas zur
Kohlenstoffneutralitat und Verbesserung von ESG-Standards ein Zeichen fur
die wachsende Verantwortung des Landes im Kampf gegen den Klimawandel.
Die anschlieBende Neuausrichtung des Konsums, die Entwicklung gruner
Infrastrukturen und technologischer Fortschritt werden zweifellos eine Vielzahl
interessanter, langfristiger Investitionsmaoglichkeiten bieten, die nur durch

chinesische Unternehmen erschlossen werden kdnnen.

BARINGS
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Barings ist ein globaler Investmentmanager mit mehr als 391 Milliarden Dollar verwaltetem Vermaogen®,
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Raum ist das Unternehmen, eine Tochtergesellschaft von MassMutual, bestrebt, seinen Kunden, Gemeinden und

Mitarbeitern zu dienen, und setzt sich fiir nachhaltige Praktiken und verantwortungsbewusste Investitionen ein.
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