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Im Reich der Mitte drohen Gefahren

CHINA Trotz Wirtschafts-
boom: Wo und in welche
Aktien ein Aktienfonds
investiert, entscheidet
inskiinftig massgeblich Gber
den Anlageerfolg.

ADRIAN SCHERER

C hina-Aktien legten — ge-
messen am MSCI China In-
dex —dieses Jahr um beina-
he 70% zu und zéhlen zu den Top-
Performern weltweit. Hauptgrund
fur das Interesse an Aktienfonds,
welche in China investieren, dirf-
te das hohe Wirtschaftswachstum
von langfristig rund 9% darstellen.
Die Chancen stehen gut, dass die-
sesWachstum mittel- und langfris-
tig auch in der Zukunft gehalten
werden kann, da der grosste Teil
dieser Wachstumsrate auf Produk-
tivitatsfortschritte zurtickzufiih-
ren ist und sich gleichzeitig die
Produktivitat immer noch auf ei-
nem tiefen Niveau befindet.

Trotz dieses grundsatzlich at-
traktiven Umfeldes sollte eine In-
vestition in China gut Uberlegt
sein, da in China zahlreiche Prob-
leme existieren, die der Aktien-
markt momentan auszublenden
scheint. So altert die chinesische
Bevélkerung auf Grund der Ein-
Kind-Politik der 70er Jahre sehr
schnell. Gleichzeitig besteht we-
der ein staatliches Altersvorsorge-
noch ein erschwingliches Gesund-
heitssystem. Das Wohlstandsge-
falle nimmt zu, und die Wahr-
scheinlichkeit zunehmender so-
zialer Spannungen steigt.

Die Umweltprobleme sind
gewaltig, und wegen dem ho-
hen Wasserverbrauch der
Landwirtschaft besteht gerade
im Norden eine betréachtliche
Wasserknappheit. Das hohe
Wachstum hat weiter dazu ge-
fuhrt, dass auch der Strom in ei-
nigen Regionen eine Mangelware
darstellt. Die Presse wird zensu-
riert, die humanitéren Rechte wer-
den regelmassig verletzt und Kor-
ruption ist alltéglich.

Trotz grossen Verbesserungen
istauch das Bankensystem immer
noch schwach, was sich unter an-
derem an einem hohen Bestand
an Not leidenden Krediten zeigt.
Die grossen Kreditbanken befin-
den sich trotz Borsenkotierung
mehrheitlich in Staatsbesitz. Kre-
dite werden oft nichtauf einer Kre-
ditanalyse basierend, sondern aus
politischen Griinden gewahrt. Die
Rechte der Investoren werden
schlecht geschutzt. Transparenz
und Corporate Governance sind
stark zuriickgeblieben, wahrend
Insider-Trading zur Tagesordnung
gehort. Zeitgemésse Rechnungsle-
gungsvorschriften, welche mit
IFRS vergleichbar sind, werden
erst 2007 eingefuhrt.

Schenzhen, Schanghai oder
Hongkong? A-Aktien, B-Aktien, H-
Aktien oder «Red Chip»? In China
steht der Fondsanleger vor gros-
sen Herausforderungen. An den
Aktienmarkten in Schanghai und
Shenzen werden jeweils A- und B-
Aktien gehandelt. Die A-Aktien
notieren in der lokalen Wahrung
Renminbi und sind Festlandinves-
toren sowie qualifizierten auslan-
dischen institutionellen Investo-
ren vorbehalten. Die B-Aktien no-

tieren in US-Dollar oder Hong-
kong-Dollar und kénnen sowohl
von in- als auch auslandischen In-
vestoren gekauft werden.

Nur H-Aktien sind interessant
Die Bewertungen zwischen
den Borsenplatzen und Aktien-
typen divergieren betrachtlich
(siehe Tabelle). Uberraschend ist
dabei, dass die Festlandbérsen —
gemessen am Kurs-Gewinn-Ver-
héltnis 2007 (KGV 07) — im Durch-
schnitt beinahe doppelt so hoch
bewertet sind wie die H-Aktien in
Hongkong. Es liegt somit auf der
Hand, dass sich Investoren auf die
gunstigeren H-Aktien konzentrie-
ren mussten. Bei der Selektion ei-
nes China-Aktienfonds sollte da-
her untersucht werden, ob der
Fonds hauptséchlich oder sogar

Vom Wirtschafts-
wunder im Land des
Drachen kénnen vor allem

auslandische Firmen
profitieren.

ausschliesslich in H-Aktien inves-
tiert, da diese bedeutend gunsti-
ger bewertet sind.

Wie steht es aber mit der Attrak-
tivitat der gunstigeren H-Aktienim
internationalen Vergleich respekti-
ve im Vergleich zu den USA?
Gemass Tabelle sind H-Aktien mit
einem KGV 2007 von knapp 15x be-
wertet, was sich mit einem KGV fur
den S&P500 von knapp 16x ver-
gleicht. Sind H-Aktien somit guins-
tig? Einer der Hauptfaktoren fir die
Hohe des KGV stellt das Gewinn-
wachstum der Unternehmen dar:
Je stérker das Wachstum, desto
hoher das KGV. Die Analyse der Un-
ternehmensgewinne fuhrt zu ei-
nem Uberraschenden Ergebnis:
Wahrend die Gewinne fur H-Akti-
en zwischen 2002 und 2005 pro
Jahr um gut 20% wuchsen, legten

STARKE UNTERSCHIEDE

Index Kurs-Gewinn- Kursentwicklung

Verhdltnis 2007 1.1. bis 9.11.2006
Shanghai SE A Share INDX 34.2 63.2
Shanghai SE B Share INDX 36.0 78.4
Shenzhen SE A Share INDX 34.2 62.3
Shenzhen SE B Share INDX 20.5 82.2
Durchschnitt «Festlandbdrsen» 28.7 71.5
Hang Seng China Ent INDX 14.6 48.4
S&P 500 Index 15.8 11.0

die Gewinne in den USA um uber
40% zu. Trotz des Uberdurch-
schnittlichen Wirtschaftswachs-
tums von mehr als 9% konnten chi-
nesische Firmen also ihre Gewinne
zwischen 2002 und 2005 «nur» um
jahrlich  rund 20% steigern,
wahrend es die US-Firmen schaff-
ten, mit einem Wirtschaftswachs-
tum von 3% ein Gewinnwachstum
von rund 40% pro Jahr zu errei-
chen.

Das fuhrt zu zwei wichtigen
Schlussfolgerungen: Erstens ist
ein hohes Wirtschaftswachstum
nicht zwingend mit einem hohen
Gewinnwachstum der Unterneh-
men gleichzusetzen. Trotz des ho-
hen Wirtschaftswachstums wach-
sen die Gewinne der China-Fir-
men weniger stark als diejenigen
der US-Firmen, was als Ineffizienz
der chinesischen Firmen interpre-
tiert werden muss. Zweitens sind
die H-Aktien zwar gemessen am
KGV gunstiger als die US-Aktien

QUELLE: BLOOMBERG

bewertet, die Gewinne wuchsen
aber auch bedeutend schwécher.
Somit ist es richtig, dass H-Aktien
aufgrund des tieferen Wachstums
im Vergleich zum S&P500 mit ei-
nem Diskont gehandelt werden.

Die Investorenerwartungen
beziglich China sind momentan
etwas Uberzogen; die potenziellen
Probleme werden ausgeblendet.
Eine vorsichtige Haltung gegen-
Uber China ist daher ratsam. Als
Alternative sind Unternehmen
ausserhalb von China empfeh-
lenswert, die von den attraktiven
Bedingungen profitieren—als Pro-
duktionsstandort oder als Absatz-
markt. Daher kann auch durch ei-
ne Vielzahl europaischer, japani-
scher und amerikanischer Blue
Chips indirekt auf China gesetzt
werden.

Adrian Scherer, CFA, Chief Investment Offi-
cer, Bank Sal. Oppenheim jr. & Cie (Schweiz)
AG, Ziirich.

Mit Alpha und Beta im Reinen

RISIKOMANAGEMENT Ein
effizient gemanagtes
Anlageportfolio muss die
Risikoquellen entsprechend
seinem Risikobudget
dynamisch blndeln.

JOSE ANTONIO BLANCO

Es ist erstaunlich, wie locker die
Finanzindustrie gegenwartig mit
den griechischen Buchstaben Al-
pha und Beta umgeht. Diese Be-
griffe wurden durch das Mitte der
60er Jahre entwickelte Capital
Asset Pricing Model (CAPM) po-
pularisiert. Darin bezeichnet Beta
die Sensitivitdt der erwarteten
Uberschussrendite einer Anlage
gegenuiber der Uberschussrendite
des Gesamtmarktes. Es misst also
dasRisiko, das nichteinfach durch
Diversifikation eliminiert werden
kann und deshalb vom Markt eine
entsprechend hohe Rendite als
Entschadigung verlangt. Alpha ist
die Uberschussrendite, die aus
den Ubrigen Risiken erwartet wer-
den darf.

Heute wird Beta als fast wertlo-
ser Grundstoff dargestellt, der bil-
lig via Derivate gekauft werden
kann. Alpha dagegen geniesst ei-
nen weit besseren Status: Es wird
gleichgesetzt mit der Fahigkeit,
durch geschicktes Anlegen Mehr-
wert gegenliber dem Markt zu ge-
nerieren und gilt deshalb als sehr
wertvoll.

Eine saubere Trennung dieser
zwei Grossen wird tbrigens mit
der laufenden Erweiterung des
Anlageuniversums um neue Anla-
gemdoglichkeiten und somit des
Marktes als Ganzem kontinuier-
lich erschwert. Es Uberrascht des-
halb, dass die Separierung nach
Alpha und Beta weiter vorange-
trieben wird. Heute werden Fi-
nanzmarkte nach verschiedens-
ten Kriterien (z.B. Kapitalisierung,
Sektor, Laufzeit) detailliertin Klas-
sen und Subklassen zerlegt, undin
jeder dieser Kategorien wird von
Alpha und Beta gesprochen, ohne

zu bertcksichtigen, dass es oft
starke Uberlappungen zwischen
diesen angeblichen Alphas und
Betas gibt.

Viele Investoren vergessen
auch, dass die Definition von Al-
pha und Beta nicht absolut ist,
sondern von der Wahl des Refe-
renzindex abhangt. Was relativ zu
einem Index wie Alpha aussieht,
kann relativ zu einem anderen In-
dex plétzlich zu Beta mutieren. In-
vestiert man beispielsweise syste-
matisch in Aktien mit kleiner
Marktkapitalisierung (Small Caps)
und lasst sich gegen einen Blue-
Chip-Index messen, wird die Dif-
ferenz wie Alpha aussehen, ob-
wohl das Portfolio de facto einen
hohen Grad an systematischem
Small-Cap-Risiko aufweist — eine
Form von Beta.

Auch wenn man von diesem
Missbrauch der urspriinglichen
Idee absieht, hat die Erfahrung der
letzten 40 Jahre gezeigt, dass das
CAPM zwar ein méchtiges theore-
tisches Konzept ist, aber die Rea-
litat nicht sehr gut beschreiben
kann.

Vor diesem Hintergrund l&sst
sich der Finanzmarkt als ein per-
manenter Fluss verschiedener Ri-
sikoquellen mitunterschiedlichen
Risikopramien beschreiben. Eine
zweckmassige Portfoliokonstruk-
tion besteht alsdann in der dyna-
mischen Bindelung dieser Risi-
ken, sodass eine mdglichst hohe
erwartete Rendite fur das gezielte
Risikoniveau erlangt werden
kann.

Mehr Risiko fiir mehr Rendite

Die entscheidende Frage ist al-
so nicht, ob nun Alpha oder Beta
besser ist, sondern wie die ver-
schiedenen Risiken gebiundelt
werden kénnen, um ein moglichst
gutes Portfolio zu erhalten. Dabei
gilt es zu beachten, dass Rendite
und Risiko eng miteinander ver-
bunden sind: Nur wer bereit ist,
entsprechende Risiken einzuge-
hen, darf auf eine hohere Rendite
hoffen. Risiko ist also weder gut
noch schlecht, sondern die Vo-

raussetzung, um das Ziel Uber-
haupt erreichen zu kénnen. Die
Kunst der Portfoliokonstruktion
besteht darin, die verschiedenen
Risiken —ob systematische (Betas)
oder unsystematische (Alphas) —
effizient zu kombinieren. Da sich
zudem die Risiken und deren Ent-
schadigungen Uber die Zeit an-
dern, muss die Portfoliostruktur
laufend entsprechend angepasst
werden. Deshalb sind die Asset-
Allocation-Entscheidungen, also
die Fahigkeit, die Betas Uber die
Zeitzweckmassig zu steuern, min-
destens so wertvoll wie die Fahig-
keit, durch Titelselektion Alpha zu
generieren. Es sollte in diesem
Kontext nicht mehrvon Asset Allo-
cation, sondern von Risikokapital-
Allokation gesprochen werden.

Der heutige Trend, strikt zwi-
schen Alpha und Beta zu unter-
scheiden und sie als unabhangige
Module zu behandeln, fuhrt un-
weigerlich zu Ineffizienzen. Denn
die dadurch errichteten kunstli-
chen Schranken erschweren die
Suche nach profitablen Anla-
gemdoglichkeiten, ohne das Risiko
zu reduzieren. Der vollstandige
Verzicht auf Beta, wie ihn oftmals
Investoren mit einem Absolute-
Return-Fokus anstreben, darf so-
gar als Fehler taxiert werden, sind
doch die Betas, wie oben hergelei-
tet, eine wertvolle und sicherere
Renditequelle als die Alphas.

Wer die vorhandenen Méglich-
keiten erfolgreich ausnitzen will,
sollte auf Restriktionen und kiinst-
liche Kategorisierungen verzich-
ten, Vorurteile, wie sie beispiels-
weise gegenuber Leerverkaufen
(Short selling) oder dem Einsatz
von Fremdkapital (Leverage) herr-
schen, fallen lassen und sich star-
ker auf die effiziente Verwendung
des eigenen Risikobudgets kon-
zentrieren. So kann der nachste
Schrittim modernen Portfolioma-
nagementin die richtige Richtung
vollzogen werden.

José Antonio Blanco, Regional Chief
Investment Officer EMEA, UBS Global Asset
Management, Ziirich.
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Auch 2006 gehort der LLB Regio Bodensee Invest
zu den besten Small und Mid Cap Fonds der Schweiz!

Mit einer Totalrendite von 34.9 % im Jahr 2006 350
(01.01. — 23.11.2006) hat er seine Investoren 300
wieder zu Gewinnern gemacht! Das sind 4.1 %

mehr als der Vergleichsindex!

Wir sind der Meinung, dass der Fonds weiterhin
Potenzial hat und beraten Sie gerne.

LLB Regio Bodensee Invest (CHF)
Valoren-Nummer: 945 366

Hotline Fonds +423 236 86 60
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Historische Performance ist kein Indikator fir laufends und zukiinftige Performance. Der Wert des Anteils kann
jederzelt steigen oder fallen. Die dargestellten Performancedaten lassen die bei der Ausgabe und Riicknahme

der Anteile erhobenen

und Kosten

erhalten

Den Prospekt mit

Sie bei der Liechtensteinischen Landesbank AG und bei allen Vertriebstragern.

Vertreterin, Z und Vertri
Liechtensteinische Landesbank (Schweiz) AG

inin der

8008 Ziirich - Schweiz - Telefon +41 44 421 46 11 - Fax +41 44 421 46 22 - E-Mail Ib@llb.ch

Depotbank, Zahlstelle und Vertriebstragerin in Liechtenstein:

Liechtensteinische Landesbank AG

9490 Vaduz - Liechtenstein - Telefon +423 236 88 11 - Fax +423 236 88 22 - E-Mail IIb@llb.li

Internet www.llb.li

= LIECHTENSTEINISCHE
p LANDESBANK
AKTIENGESELLSCHAFT



