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— Trotz der zahlreichen
Unsicherheiten China als Ziel
fiir eine langfristige Kapital-
anlage in Betracht zu ziehen,
sind wir davon liberzeugt,
mithilfe eines Qualitéts-
wachstumsansatzes eine
solide, stetige und lang-
fristige Rendite zu erzielen
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EINLEITUNG

Ende 2018 war China mit einem Anteil von 16 % am globalen Bruttoinland-
sprodukt (BIP) die zweitgro[ste Volkswirtschaft der Welt. Zugleich war es mit
einer Gewichtung von nur 3,6 % im MSCI AC World Index in diesem wich-
tigen Borsenbarometer welterhin unterreprdsentiert. Erwartungen zufolge
wird die Offnung der inlindischen Aktienmdrkte tiber sogenannte ,, A-Aktien”
zu einer deutlich stdrkeren Gewichtung n den ndchsten funf bis zehn Jahren
beitragen. Dieser Prozess hat bereits begonnen. Neben diesem strukturellen
Wandel werden aufgrund der wachsenden Wirtschaft immer mehr Unterneh-
men an die Borse gehen. Im internationalen Vergleich sind die Bewertungen
eher niedrig, wdhrend die Marktliquiditdt keine Wiinsche offenldsst. China
mausert sich daher zunehmend zu einem immer attraktiveren Terrain fiir
Internationale Aktienanleger auf der Suche nach Anlagechancen.

Mit dem Umbau von Chinas Binnenwirtschaft und den sich verstdrkenden
Handelsspannungen mit den Vereinigten Staaten haben die wirtschaft-
lichen Schwankungen jedoch zugenommen. Erschwerend kommt hinzu,
dass chinesische Unternehmen Fremdmittel als Hauptfinanzierungsquelle
nutzen und hdufig thre Wachstumsstrategie dndern. Insgesamt generieren
sie unzureichende liquide Mittel und weisen Schwdchen in der Unterneh-
mensfiihrung auf. All dies vollzieht sich vor dem Hintergrund eines in den
Kinderschuhen steckenden Kapitalmarktes und sehr grofsen Bankensektors.
Abschreckend flir Anleger sind auch die stark verschuldete Wirtschaft
und die unklare politische Richtung. All der Chancen zum Trotz halten die
zahlreichen Unsicherheiten daher viele davon ab, China als Ziel fur eine
langfristige Kapitalanlage in Betracht zu ziehen.

Generell ist es in diesem Teil der Welt einfacher, Wachstum zu finden als
Qualitdt. Am A-Aktienmarkt kénnen Anleger heute zwar unter einer Viel-
zahl neuer Unternehmen wdhlen, deren Standard im Schnitt aber doch sehr
zu wunschen ubrig ldsst. Folglich halten wir es fuir den besten Ansatz in
China (und tibrigens auch anderswo), nach starken Unternehmen mit vor-
hersenbarem Wachstum und vertrauenswiirdigem Management zu suchen,
das bereit ist, Minderheitsaktiondre am Geschdftserfolg teilhaben zu lassen.
Findet man solche Unternehmen, sollte man sie fiir das Portfolio nutzen — ob
als in Festlandchina borsennotierte A-Aktien oder an Auslandsmdrkten in
Hongkong oder den USA gelistete Titel.

Wie also sollten internationale Anleger an China herangehen? In diesem
Paper untersuchen wir die Chancen und Risiken und erldutern, wie sich
mithilfe eines Qualitdtswachstumsansatzes solide, stetige und langfristige
Renditechancen ergeben.
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CHANCEN UND RISIKEN AUF DEN ,,NEUEN*
INLANDSMARKTEN

Liberalisierung der Markte zur weiteren Belebung der Wirtschaft

Chinas Finanzmarkte sind riesig, und mit der Offnung der lokalen
Aktien- und Rentenmarkte bieten sich internationalen Anlegern
beispiellose Chancen. Verglichen mit den etablierten Markten der
Industrielander reicht die Geschichte des Aktienmarktes im Reich
der Mitte lediglich 28 Jahre zurtick. Dennoch rangiert er bereits
heute weltweit an zweiter Stelle — hinter den USA - und brachte es
Ende 2018 auf eine Marktkapitalisierung jenseits von 11 Billionen
US-Dollar. Rasant gestiegen ist auch die Zahl der gelisteten Aktien:
Von 1.500 im Jahr 1992 hat sie sich auf Uber 4.500 im letzten Jahr
verdreifacht, wie Abbildung 1 verdeutlicht.

Dennoch befindet sich der chinesische Aktienmarkt in einem
fruhen Entwicklungsstadium. Wie Uberall auf der Welt kann auch
hier ein gut funktionierender Aktienmarkt zu einer effizienteren
Kapitalallokation beitragen, indem er starke Anreize fir die Bereit-
stellung von Informationen fur einen breiteren Kreis von Markt-
teilnehmern schafft. Gleichwohl Ubersteigen die von Chinas
Banken ausgereichten Kredite das Volumen des Aktienmarktes um
das Doppelte und bleiben vorerst die wichtigste Finanzierungs-
quelle fir Unternehmen.

Verglichen mit anderen Volkswirtschaften wird der chinesische
Aktienmarkt weiter an Bedeutung fur die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung gewinnen. Das Verhéaltnis von Aktienmarktwert zu BIP
betragt in China nur 85 %, wahrend es in Japan 106 % und in den
USA sogar 154 % sind.
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Abbildung 1. In China wichst die Zahl der an den Borsen gelisteten Unternehmen
und ihr Handelsvolumen (in Mrd. USD)

Marktkapitalisierung von chinesischen Anzahl der an den Markten gelisteten
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Quelle: Bloomberg.

Vor der Offnung des A-Aktienmarktes erfolgten Anlagen in chine-
sische Unternehmen Uberwiegend iber die Borse in Hongkong oder
uber in den USA notierte Hinterlegungsscheine. Mit dem rasanten
Wachstum der chinesischen Wirtschaft ist auch der A-Aktien-
markt vielfaltiger und dynamischer geworden. Inzwischen hat er
ein grofderes Volumen als die in Hongkong gelisteten Aktien und
die in Amerika notierten ADRs'® chinesischer Firmen zusammen-
genommen. Im letzten Jahr begann MSCI damit, A-Aktien in seine
globalen Indizes aufzunehmen. Planen des Indexanbieters zufolge
soll deren Gewichtung weiter steigen.

Internationale Anleger, die derzeit noch nicht in China anlegen,
sind nach Meinung von Comgest gut beraten, dies nicht weiter
auf die lange Bank zu schieben und mit den Vorbereitungen zu
beginnen. Abbildung 2 macht deutlich, dass Chinas Gesamtgewicht
in den MSCI Emerging Markets Indizes bis August 2019 auf 32 %
und bei vollstandiger Einbeziehung bis auf 40 % steigt. Im MSCI
All-Country World Index (ACWI) soll China bis August 2019 eine
Gewichtung von 4 % aufweisen und konnte friher oder spater
ein ahnliches Niveau wie Grofdbritannien oder Japan erreichen.
Zum jetzigen Zeitpunkt konnte eine direkte Landerallokation fur
bestimmte globale Anleger mdéglicherweise sinnvoller sein als
ein indirektes Engagement uUber einen globalen Schwellenlander-
oder Aslen-Fonds.

* American Depository Receipts (ADRs) sind handelbare Zertifikate, die von einer US-amerikanischen Depotbank
ausgegeben werden und eine bestimmte Anzahl von Aktien eines ausldndischen Unternehmens reprasentieren.
ADRs werden auf den Markten in den USA wie jede andere Aktie gehandelt. (https://bit.ly/301yRQx).
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Abbildung 2. Chinas Einfluss wird ab August 2019 deutlich zunehmen
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Quelle: MSCI, Angaben vom August 2019.

Die Vereinigten Staaten sind mit einem Anteil von 54 % das bei
Weitem am starksten vertretene Land im MSCI ACWI. Chinas
Anteil an diesem BoOrsenbarometer wird zwar noch in diesem Jahr
steigen, aber nur um vier Prozentpunkte. Zur globalen Wirtschafts-
leistung tragt das Reich der Mitte inzwischen zwar 16 % bel. Im
MSCI ACWT ist es jedoch immer noch unterreprasentiert.

Mit der weiteren Offnung des Marktes wird auch die Vielfalt der
Teilnehmer zunehmen und dazu beitragen, den Kapitalmarkt

zu einem wichtigen Motor fiir Innovationen und damit auch fiir
Wirtschaftswachstum zu machen. Seit 2014 haben auslandische
Anleger ihre Prasenz auf dem chinesischen Markt verdoppelt. Thre
Beteiligung halt sich mit 6,7 % per Ende 2018 aber nach wie vor sehr
in Grenzen. Zum Vergleich: Am indischen Markt summieren sich
die Beteiligungen auslandischer Anleger auf 16 %. In Korea und den
USA liegen die Vergleichszahlen bei 33 % bzw. 34 %.

Von der Liberalisierung des Marktes profitieren auch andere
Branchen. Fur die Automobilindustrie hat Peking die Bestim-
mung abgeschafft, dass Beteiligungen auslandischer Firmen
nur uber Joint Venture moglich sind. Zudem wurden alle
Hindernisse fur Investitionen auslandischer Unternehmen in
Chinas neu entstehender Elektrofahrzeugindustrie aus dem
Weg geraumt. Ein gutes Beispiel ist die im Bau befindliche gigan-
tische Produktionsanlage von Tesla in Shanghai. Die Arbeiten
kommen zUgig voran, wie die Stadtverwaltung von Shanghai mit-
teilt, die dem Projekt, fiir das auch chinesische Banken Kredite
bereitgestellt haben, grofdziigige staatliche Unterstutzung gewahrt.
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SAIC, ein chinesischer staatlicher Automobilentwickler und -herstel-
ler, der auf Platz dreil des Landes rangiert, verdoppelt seit funf Jahren
jedes Jahr seinen E-Autoabsatz und verkaufte 2018 142.000 Stuck.
Nach den Prognosen des Unternehmens werden Elektrofahrzeuge
2025 mehr als 20% zum Gesamtumsatz beisteuern.

Ein freier Markt kommt sowohl internationalen als auch nationalen
Marktfuhrern zugute. Nur wenige Monate nachdem auslandischen
Firmen erlaubt wurde, Mehrheitsbeteiligungen an lokalen Wert-
paplerfirmen zu erwerben, durften Versicherungen aus dem
Ausland Tochtergesellschaften in China griunden. Darin sehen

Wwir einen weiteren Schritt auf dem Weg zu einer vollstandigen
Offnung des chinesischen Finanzsystems. Die Zahl der chinesischen
Verbraucher summiert sich auf 1,4 Milliarden. Dennoch liegt

die Durchdringung mit Versicherungsprodukten gemessen am
Pramienvolumen nur bei 4,6 % des BIP, wahrend es fur den Rest

der Welt 6,1% sind. Im Zuge der weiteren Offnung des Marktes zur
Forderung des Wettbewerbs durften auch bessere Produkte ent-
wickelt werden, die die Weichen fur ein solides, langfristiges Markt-
wachstum stellen. So hat beispielsweise Ping An, Chinas fihrender
Lebensversicherer, wenn es um Ertragsqualitit und Wachstum geht,
in den letzten zehn Jahren ein Pramienwachstum von 16 % erzielt.
Das verdankt das Unternehmen seinem stark gewachsenen Ver-
triebsnetz und innovativen Geschéaftsansatz. Der Versicherer macht
sich zunehmend die technologischen Mdéglichkeiten zunutze und
hat mit ihrer Hilfe neue Produkte eingefihrt, den Kundenservice
verbessert und ist effizienter geworden. Deutlich wird das an seinen
Fintech- und Sachversicherungssparten, die Kunden von anderen
Anbietern abwerben und Cross-Selling-Moglichkeiten bieten.

ES MUSSEN NICHT IMMER A-AKTIEN SEIN:
FOKUS AUF QUALITAT DES UNTERNEHMENS,
NICHT DEN ORT DER NOTIERUNG

Der durch das Hongkong-Shanghai-Connect-Programm verbes-
serte Zugang zu A-Aktien hat deren Gewichtung in Borsenindizes
steigen lassen und fur viel Wirbel gesorgt — nicht zum ersten Mal.
Seit Comgest vor fast 30 Jahren mit der Anlage in chinesische
Aktien begann, haben wir uns H-Aktien und Red Chips (Hongkong),
B-Aktien (China), ADRs (USA), S-Chips (Singapur) und sogar
G-Chips (Deutschland) sowie verschiedene andere Moglichkeiten
angesehen, Uber die Borsen an Chinas Aufstieg teilzuhaben. Der
Ort der Notierung mag zwar jewells ein anderer gewesen sein, aber
unsere Philosophie ist die gleiche geblieben: Wir suchen wie gehabt
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der Umbau Chinas von einer
von Investitionen in Sach-
anlagen abhéngigen zu einer
stdrker konsum- und dienst-
leistungsorientierten Wirt-
schaft Fahrt aufgenommen

Obwohl der Anteil der SOEs
am A-Aktienmarkt in den
letzten zehn Jahren von 80 %
auf 47 % geschrumpft ist,
setzt sich ihre Dominanz in
bestimmten Branchen fort,
darunter Banken, Industrie
und sogar nicht zyklische
Konsumgiiter
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nach Qualitidtswachstumschancen in einer schnell wachsenden
aufstrebenden Volkswirtschaft.

Unser Research zu in China notierten Firmen nahmen wir ernst-
haft auf, als wir 2007 den Status als qualifizierter auslandischer
Investor, kurz QFII?, beantragten. Bis zur Erteilung dauerte es zwar
vier Jahre, aber schon ab 2009 verstarkten wir unsere Anstrengun-
gen, indem wir nach Firmen suchten, die unsere Anlagekriterien
erfillen konnten. Nach unserer Erfahrung liegt die Chance in der
Qualitat, nicht der Quantitat.

In den letzten zehn Jahren hat der Umbau Chinas von einer von
Investitionen in Sachanlagen abhéngigen zu einer starker konsum-
und dienstleistungsorientierten Wirtschaft Fahrt aufgenommen.
Infolge dieses Wandels unterliegen Branchen wie Telekommuni-
kation, Immobilien, Energie und Rohstoffe sowie die meisten
Industrieunternehmen zunehmend volatilen Zyklen und mussen
sich einen nicht mehr wachsenden oder sogar schrumpfenden
Kuchen teilen. Damit sind thre Wachstumsaussichten deutlich
schwieriger zu prognostizieren, begleitet von einem hoheren
Abwartsrisiko. Dennoch machen diese Sektoren immer noch
60 % des A-Aktien-Marktes aus.

Gleichzeitig bekommen staatliche Unternehmen (SOEs), die
ursprunglich die gesamte chinesische Mikrodkonomie ausmachten,
die Folgen geringerer Wachstumsanreize aufgrund mangelnder
Ubereinstimmung der Interessen von Eigentimern und Manage-
ment zu spuren. Ihre Bedeutung fir die Wirtschaft schwindet
unubersehbar, wie Abbildung 3 zu entnehmen ist. Der Anteil der
SOEs am A-Aktienmarkt ist in den letzten zehn Jahren von 80 %
auf 47 % geschrumpft. Gleichwohl setzt sich ihre Dominanz in
bestimmten Branchen fort, darunter Banken, Industrie und sogar
nicht zyklische Konsumguter. Aus Abbildung 4 wird das ersichtlich.
In den genannten Bereichen werden sie durch Gesetze und die
staatliche Politik oder einen naturlichen Vorteil geschiitzt, denn
sie besitzen einige der besten Vermogenswerte. Zudem haben
viele eine lange Tradition und geniefen bel vielen Chinesen hohes
Vertrauen. Da aufserdem viele Grofdbanken quasi der verlangerte
Arm der Politik sind, profitieren staatseigene Betriebe haufig von
bevorzugtem Kreditzugang — unabhangig von ihren tatsachlichen
Risiken. Weil zu Beginn des Umbaus alles in staatlicher Hand

war, wissen wir aus Erfahrung, dass es keine einfache ,Ja oder

2 Qualified Foreign Institutional Investor (QFII) ist ein Programm, das es bestimmten lizenzierten internationalen
Investoren ermoglicht, an den chinesischen Borsen zu investieren (https://bit.ly/2RUadyy).
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Nein“-Regel gibt, wenn es um Staatsbetriebe geht. Heute existieren
mehrere Geschaftsmodelle nebeneinander, bei denen entweder die
Zentralregierung, eine Lokalregierung oder eine andere staatliche
Einrichtung neben einem Managementteam, dessen Leistungs-
anreize an Aktien gekoppelt sind, in der Unternehmensleitung
vertreten sind. Folglich ist eine grindliche Prufung der Anlage-
chance, bei der eine langfristige gemeinsame Interessenlage im
Fokus steht, in jedem Fall unerlasslich.

Abbildung 3. Marktkapitalisierung borsennotierter chinesischer Unternehmen (A-Aktien)
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Quelle: Berechnungen von Comgest und China International Capital Corporation (CICC) per Dezember 2018.

Abbildung 4. Staatseigene Betriebe — Aufschliisselung nach Sektoren
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Quelle: Berechnungen von CICC und Comgest per 31. Dezember 2018.

07 / MARKETING KOMMUNIKATION — INVESTMENT LETTER — AUGUST 2019 NUR FUR PROFESSIONELLE ANLEGER



@ CO M G EST The Quality Growth Investor

CHINESISCHE AKTIEN
LANGFRISTIGE QUALITATSWACHSTUMS-
UNTERNEHMEN FINDEN

Abbildung 5. Chinas A-Aktienmarkt — Aufschliisselung nach Sektoren
und Vergleich mit anderen Méarkten

Chinas A- und offshore-Aktienmarkte — Marktkapitalisierung nach Sektoren
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Diese Diskussion fiuhrt zwangslaufig zur Frage der Einbeziehung
nicht finanzieller Faktoren in die Qualitatsbeurteilung. Und
tatsdchlich widmen wir uns spater noch dem Thema ESG. Im
Wesentlichen aber macht dieser weniger entwickelte Markt mehr
Vorsicht und Geduld aufseiten des Anlegers erforderlich.

Seit etwa funf Jahren ist der Gewinn je Aktie (EPS) im A-Aktienindex
zwar mehr oder weniger unverandert. Wir sind jedoch der Meinung,
dass sich ein ausgewahlter Korb von Qualitatsunternehmen
deutlich besser entwickeln kann. Deutlich wird das am Growth
China Fund von Comgest, dessen Unternehmen ein Gewinn-
wachstum je Aktie von 74 % im selben Zeltraum erzielt haben.

Wie die Aufschlusselung des Indexes aus Abbildung 5 zeigt, ist es
nicht ganz einfach, den mittelfristigen Gewinn je Aktie fiir den
Index zu prognostizieren. Wir haben den Anteil der A-Aktien an
unserem China-Portfolio von 12 % vor finf Jahren auf 26 % Ende des
zweiten Quartals dieses Jahres angehoben. Zudem gehen wir davon
aus, dass dieser Anteil noch wachst, da wir weitere Qualitatsunter-
nehmen aufspiren werden.

Das fur China zustandige Team von Comgest sucht kontinuilerlich
an allen verfugbaren Markten nach Qualitatswachstumsfirmen
—auch am Markt fir A-Aktien. Fiir unsere Portfolios wollen wir
Chancen im Konsum oder mittels Innovationen Uber verschie-
dene Konjunkturzyklen hinweg und aus unterschiedlichen Bran-
chen nutzen. Dazu gehdren unter anderem zyklische und nicht
zyklische Konsumgtter, Gesundheit, Telekommunikation, IT und
diversifizierte Finanzwerte, nicht jedoch die Sektoren Energie und
Rohstoffe. Wie die Abbildungen 6 und 7 verdeutlichen, weicht die
Zusammensetzung unseres Portfolios von der des MSCI Index ab
und ist starker auf die Bereiche der Wirtschaft mit schnellerem
Wachstum ausgerichtet.
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Abbildung 6. China-Portfolio von Comgest
nach Branchen
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Abbildung 7. Aufschliisselung des MSCI
China Index nach Branchen
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Quelle: MSCI, Berechnungen von Comgest, Angaben vom Dezember 2018.

STOCK PICKING IN CHINA: ,,QUALITAT“ AUFSPUREN

Wie allgemein bekannt, baut China seine Wirtschaft dahingehend
um, dass der Konsum seiner riesigen Bevolkerung verglichen mit
Investitionen und Exporten spuirbar an Bedeutung gewinnt. Dieser
Prozess ist zwar noch nicht abgeschlossen. Aber schon seit vie-

len Jahren ist der Konsum der starkste Wachstumstreiber fir die
Wirtschaft (Abbildung 8). Das ist gut fir China — da der Konsum
verglichen mit Investitionen und Exporten tendenziell stabiler ist
—und damit auch fir den Rest der Welt. Denn inzwischen ist das
Riesenreich zur zweitgrofsten Volkswirtschaft der Welt aufgestie-
gen und hat damit erheblichen Einfluss auf das Wachstum. Neben
den oben genannten Initiativen zur Liberalisierung des Marktes
werden zusatzliche Mafsnahmen umgesetzt, um den Umbau voran-
zutreiben. Hierzu gehort die verstarkte Ubertragung von Gewinnen
auf Haushalte und den Privatsektor iber Eigentum, Besteuerung
oder Reformen des Sozialversicherungssystems.
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Abbildung 8. Der Konsum wichst stetig
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Die standige Herausforderung besteht darin, Unternehmen mit
gutem Geschaftsmodell zu identifizieren, die von einem gesell-
schaftlichen oder wirtschaftlichen ,Megatrend® vor dem Hinter-
grund des Umbaus der Wirtschaft profitieren. Eine zusatzliche
Schwierigkeit ergibt sich daraus, die wenigen Unternehmen zu
finden, fir die langfristig positive Aktiondrsrenditen einen wich-
tigen Stellenwert haben. Viele chinesische Unternehmen konnen
mit starken Umsatzen, Gewinnen und sogar operativem Cashflow
aufwarten. Aber einen nachhaltigen, soliden, freien Cashflow sucht
man bel ithnen oft vergeblich.

Beijing Origin Water, das Uber eines der weltweit grofsten
F&E-Zentren fir Wasserreinigungsmembranen verfugt, konzen-
triert sich auf Wasserversorger und Anwender und erzielt ein
Ertragswachstum von 30 %. Mit 80 % verfiigt es iber einen domi-
nanten Marktanteil in China. Seine nachsten Wettbewerber sind
Mitsubishi, GE und Siemens. Dies sind unseres Erachtens Kenn-
zeichen eines starken Unternehmens mit klaren Wettbewerbs-
vorteilen. Zugleich kommt der Wasseraufbereitungsindustrie
zugute, dass Peking die Wasserverschmutzung und Umweltbelas-
tung reduzieren will. Alle Finanzdaten von Beijing Origin Water
erschienen uns auf den ersten Blick grofsartig. Bis wir neu unter-
zeichnete Projekte unter die Lupe nahmen und feststellten, dass
sie die gesamten in der Vergangenheit erwirtschafteten Mittel auf-
zehren werden. Je starker das Unternehmen wachst, umso kapital-
intensiver wird sein Geschaft und umso grofser die Belastung.
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Ein weiteres Beispiel ist Shandong Weigao, das wir bereits seit
Langem beobachten. Das grofste auf medizinische Verbrauchs-
materialien spezialisierte Unternehmen ist auch die fithrende ein-
heimische Marke fur orthopadische Implantate. Shandong kommt
zugute, dass die Bevolkerung Chinas schnell altert und damit die
Nachfrage nach Gesundheitsleistungen entsprechend wachst.
Allerdings fanden wir bei unserer Analyse ein kleines, aber sehr
wichtiges Detail heraus. Aufgrund bestimmter Vorschriften sind
die Aktien in der Hand des Managements und der Firmengrinder
nicht handelbar. Das erklart auch, warum die Kommunikation mit
dem Unternehmen so schwierig war — selbst nachdem wir uns
dazu extra zu seinem Geschéaftssitz in Weihai begeben hatten. Ein-
fach ausgedruckt, gab es fur die Verantwortlichen wenig Anreize
fir einen Dialog mit dem Markt, und was noch wichtiger ist, fur
eine effiziente Unternehmensfihrung. Das Gewinnwachstum je
Aktie belief sich zwischen 2014 und 2017 auf gerade einmal 7,7 %
und lag weit unter dem langfristigen Potenzial. Aufgrund jungster
Gesetzesanderungen sind nun samtliche Aktien der Firmengrun-
der handelbar, was die Anlagethese vollig verandert. Ein kurzliches
Treffen mit dem Vorsitzenden bestatigte, dass Shandong nun Uber
die Organisationsstruktur verfigt, um seine Entwicklung voran-
zutreliben - einschliefflich der Moglichkeit von aktienfinanzierten
Ubernahmen und der Umsetzung eines Mitarbeiterbeteiligungs-
plans, um talentiertes Personal zu halten.

Kurz, um ein gutes ,Qualitatsunternehmen” in China zu finden,
muss ein Anleger tief graben und viele Steine umdrehen. Um es mit
den Worten von Warren Buffett in Anlehnung an Baseball zu sagen:
,Dresche nicht auf jeden Ball ein, sondern warte auf den richtigen
Wurf.“? In einem Land wie China, in dem Qualitat Mangelware,
Quantitat aber reichlich vorhanden ist, kommt einem griindlichen
Research besondere Bedeutung zu.

ESG-ANALYSEN IN CHINA: DER SILBERSTREIF AM HORIZONT
BEI DER QUALITATSBEURTEILUNG

Unternehmen mit hohen Standards im Hinblick auf ihre Umwelt-,
Sozial- und Governance- (ESG) -Politik sollten nach unserer Uber-
zeugung den Markt tbertreffen. Diese Einschatzung stiitzen auch
viele wissenschaftliche Untersuchungen. Allerdings kommt man
bel chinesischen Unternehmen nur schwer an Angaben zu nicht
finanziellen ESG-Faktoren heran. Diese Schwierigkeit, von einer
aussagekraftigen Analyse ganz zu schweigen, hat zur Folge, dass

* Buffet, Warren (https://cnb.cx/2YzNydg).

12 / MARKETING KOMMUNIKATION — INVESTMENT LETTER — AUGUST 2019 NUR FUR PROFESSIONELLE ANLEGER



¢ COMGEST

— Seit einigen Jahren ermutigen

die Finanzmarktaufsicht und
die Bérsen in China Unter-
nehmen, Berichte iiber ihre
soziale Verantwortung

zu erstellen
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chinesische Unternehmen wegen der nur begrenzt moglichen
ESG-Einschatzungen kaum verwunderlich im Durchschnitt bel
allen Nachhaltigkeitsaspekten schlechter abschneiden als ihre
globalen Wettbewerber. Daher ermutigen die Finanzmarktaufsicht
und die Borsen in China Unternehmen seit einigen Jahren, Berichte
uber ihre soziale Verantwortung zu erstellen. Daruber hinaus ver-
offentlichen immer mehr Unternehmen ESG-Berichte gemafs den
Vorgaben der Global Reporting Initiative (GRI)*.

Als Anleger in China begrufst Comgest naturlich die beschriebenen
Verbesserungen bei Offenlegung und Transparenz. Unsere interne
ESG-Analyse geht Uiber die Frage hinaus, wie Unternehmen mit den
Themen Umweltveranderungen, soziale Verantwortung und Unter-
nehmensfihrung umgehen. Neben den gangigen ESG-Datenbanken
prifen unsere ESG- und Investmentanalysten gemeinsam die ver-
figbaren Fakten. So konnen wir uns eine eigene Meinung bilden
und sind nicht auf ESG-Rankings oder subjektiv eingefarbte Nach-
richten angewiesen, die sich aus unserer Erfahrung im Nachhinein
oft als falsch erweisen. Wir arbeiten aktiv mit den Entscheidern
von Unternehmen zusammen, um ihre Beweggrunde und Ziele zu
verstehen. Falls wir dies fiir erforderlich halten, machen wir auch
Vorschlage dazu, wie bestimmte Probleme aus unserer Sicht am
besten gelost werden konnten. So erhalten wir einen besseren Ein-
blick in die Starken und Schwachen eines Unternehmens. Dieses
Wissen hilft uns im Zusammenspiel mit traditionellen Funda-
mentalanalysen, Uberzeugende Anlagethesen zu entwickeln. Aus
langjahriger Erfahrung wissen wir, dass in China ein Dialog mit
dem Management mit dem Ziel einer Verbesserung von entschei-
dender Bedeutung ist. Und zwar nicht nur, um die Rendite fur die
Aktionare zu steigern, sondern auch um das Bewusstsein fur beste
ESG-Verfahren zu scharfen und deren Einhaltung zu verbessern.

Ein Beispiel dafiir ist unser aktiver Dialog mit Inner Mongolia Yili.
Dabel ging es darum, dass der Hersteller von Milchprodukten
einen nur sehr rudimentaren CSR-Bericht veroffentlicht hatte. Zu
Umweltfaktoren enthielt der Bericht kaum Erwdhnenswertes. Im
Zuge unseres Engagements mit den Firmenentscheidern schickten
wir thnen eine Liste mit ESG-bezogenen Fragen und diskutierten
offen Uiber mogliche Antworten, bevor wir feststellten, dass beil
Inner Mongolia Yili eine solche Offenlegung nicht Ublich war. Den-
noch wurden die meisten Standards im Unternehmen durchaus
eingehalten. Um das Verstandnis der Firmenleitung zu verbessern,

* https://www.globalreporting.org/Pages/default.aspx
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stellten wir ihr einige Berichte anderer internationaler Molkereien
zur Verfugung. Drel Jahre nach unserem ersten Vorstofs in diese
Richtung erfuhren wir zu unserer Freude, dass Inner Mongolia Yili
inzwischen zu den Teilnehmern des UN Global Compact gehort.

Dartber hinaus suchen wir nach positiven Anzeichen mit Blick
auf ESG-Faktoren wie im oben erlduterten Fall von Shandong
Weigao, bel dem eine gednderte Governance-Struktur als Kataly-
sator wirkte. Eine angesichts der Geschichte des Landes besonders
wichtige und effektive Moglichkeit, die Unternehmensfihrung in
China zu verbessern, besteht darin, einen attraktiven und fairen
Mitarbeiterbeteiligungsplan einzurichten. Hiertiber kénnen die
Interessen von Fuhrungskraften und Schlisselmitarbeitern weit-
gehend mit denen anderer Aktionare in Einklang gebracht werden.
Immer mehr Unternehmen haben solche Plane eingefiihrt, darun-
ter Inner Mongolia Yili, SAIC, Hikvision, 3SBio und Yutong Bus, um
nur einige zu nennen. Naturlich gibt es noch viel zu tun, um diese
Plane in allen Details zu optimieren. Ein deutliches Indiz fiir eine
Verbesserung der Governance nach Umsetzung eines Mitarbeiter-
beteiligungsplans ist jedoch eine steigende Dividende. Alle oben
genannten Unternehmen generieren einen positiven freien Cash-
flow und verfigen uber gesunde Bilanzen.

Alles in allem sind effiziente ESG-Analysen in China zwar mog-
licherweilse schwieriger durchzuftuhren als in anderen Landern.
Daflr aber bieten sie mitunter auch einen deutlich héheren Mehr-
wert. Wie bei jeder Analyse ist eine kontextbezogene subjektive
Beurteilung auf Markt- und insbesondere auf Unternehmensebene
unverzichtbar - in Chinas Wirtschaft angesichts ihrer Geschichte
wohl in starkerem Maf3e als anderswo. Standardisierte Quellen
durften daher kaum optimale Ergebnisse liefern. Wir halten des-
halb einen mafdgeschneiderten Ansatz fiir optimal, bei dem jedes
Geschaftsmodell unabhangig beurteilt und mittels aktiven Dialogs
ein tieferes Verstandnis und moglicherweise eine bessere Strategie
entwickelt wird.

WIE GEHT ES WEITER?

Als zweitgrofite Volkswirtschaft der Welt wandelt sich China von
einer Wirtschaft mit hohem zu einer mit hochwertigem Wachs-
tum. Pekings Bemtihen um die Offnung des Marktes ist in eine
neue Phase eingetreten, wihrend sich der Ubergang zu einer
fuhrenden innovativen Wirtschaft mit einer recht wohlhabenden
Gesellschaft fortsetzt. Der Weg dorthin wird nicht geradlinig ver-
laufen und grofse Herausforderungen bereithalten. Aber allein
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durch die Tatsache, dass China eine Strategie entwickelt hat, hebt
sich das Reich der Mitte positiv von vielen anderen Landern ab.
Die Schlusselthemen fur die kiinftige Entwicklung drehen sich um
Innovation, Liberalisierung der Méarkte, Verbesserung des Lebens-
standards und besseren Umweltschutz.

Aus dieser Gemengelage ergeben sich aufregende und dynamische
Rahmenbedingungen fur Anleger: China ist mit all seinen verschie-
denen Markten —im In- wie im Ausland — ein lohnendes, wenn auch
herausforderndes Jagdrevier fur langfristig orientierte Stock Picker.

In den letzten 18 Jahren haben wir in China etliche Qualitatsunter-
nehmen mit nachhaltigen Geschaftsmodellen, geringer Abhangigkeit
vom Politikzyklus und hohem Wachstumspotenzial identifiziert. Wir
sind Uberzeugt, dass kiinftig mehr solcher Unternehmen zur Ver-
figung stehen werden, denn die Konsum- und Technologietrends
setzen sich fort. Die klassischen Merkmale dieser Unternehmen sind
nachhaltig wachsende Cashflows und Gewinne bei zugleich unter-
durchschnittlichen Schwankungen im Geschaftsverlauf.

Chinas weitere wirtschaftliche Entwicklung bedeutet unseres
Erachtens, dass es sich fur internationale Anleger, die bislang noch
nicht im Reich der Mitte engagiert sind, lohnt, China-Aktien in ithr
Portfolio aufzunehmen. Was immer auch in den letzten Jahren
uber durchschnittliche Renditen aus einer Anlage in China zu
horen war: Wir haben die Erfahrung gemacht, dass sich mit einem
auf Bottom-up-Analysen basierenden Qualitatswachstumsansatz,
bei dem ESG-Faktoren und Fundamentaldaten im Fokus stehen,
langfristig starke Ergebnisse erzielen lassen. Vor dem Hintergrund
des Wirtschaftsumbaus, der Offnung der Mérkte und dem starken
Innovationsschub kénnen Anleger im Reich der Mitte von einer
Vielzahl von Chancen profitieren, die sich aus dem kinftigen
Wachstum des Landes ergeben.
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WICHTIGE INFORMATIONEN

Hauptrisiken:

Alle Kapitalanlagen beinhalten Risiken, einschliefZlich eines moglichen Kapitalverlusts.

Der Wert aller Anlagen und die Ertrage daraus konnen sowohl steigen als auch fallen.

Wechselkursschwankungen kénnen sich negativ auf den Wert einer Anlage und die daraus erzielten Ertrage auswirken.
Schwellenldnder kénnen volatiler und weniger liquide sein als entwickeltere Markte und daher grofiere Risiken bergen.
Wichtige Informationen:

Sofern nicht anders angegeben, beziehen sich die Angaben auf den 30. Juni 2019.

NUR FUR PROFESSIONELLE UND QUALIFIZIERTE ANLEGER
Dieses Dokument wurde ausschlief8lich fiir professionelle/qualifizierte Anleger erstellt und darf nur von diesen genutzt werden.
Keine Anlageberatung

Dieses Material dient ausschliefSlich zu Informationszwecken und stellt keine Anlageberatung dar. Es sollte nicht als Aufforderung zum
Kauf oder als Angebot zum Verkauf eines Wertpapiers angesehen werden. Es berticksichtigt weder individuelle Anlageziele und -strate-

gien noch die Steuersituation oder den Anlagehorizont eines Anlegers. Es darf nur in Verbindung mit einer personlichen Beratung durch
Mitarbeiter von Comgest genutzt werden.

Keine Anlageempfehlung

Eine Erérterung oder Erwédhnung bestimmter Unternehmen sollte nicht als Empfehlung zum Kauf oder Verkauf eines bestimmten
Wertpapiers oder einer bestimmten Anlage angesehen werden. Die erdrterten Unternehmen entsprechen nicht allen Anlagen, in die in
der Vergangenheit investiert wurde. Es sollte nicht davon ausgegangen werden, dass eine der erdrterten Anlagen profitabel war oder sein
wird oder dass Empfehlungen oder Entscheidungen, die in der Zukunft getroffen werden, profitabel sein werden.

Comgest bietet seinen Kunden keine Steuer- oder Rechtsberatung; allen Anlegern wird dringend empfohlen, mit Blick auf potenzielle
Anlagen ihre Steuer- oder Rechtsberater zu Rate zu ziehen.

Keine Finanzanalyse

Die in dieser Mitteilung enthaltenen Informationen sind keine ,Finanzanalyse” und werden gemafs MIFID II als ,Marketing-Mitteilung*
klassifiziert. Diese Marketing-Mitteilung wurde demnach (a) nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhan-
gigkeit von Finanzanalysen erstellt und unterliegt (b) nicht dem Verbot des Handels im Vorfeld der Verbreitung von Finanzanalysen.

Haftungsausschluss fiir die Wertentwicklung

Die Wertentwicklung der Vergangenheit ldsst keine zuverldssigen Riickschliisse auf ktinftige Ertrage zu. Zukunftbezogene Aussagen,
Daten oder Prognosen treten moglicherweise nicht ein bzw. werden nicht realisiert.

Anderungen vorbehalten ohne vorherige Ankiindigung

Alle Meinungen und Schéitzungen stellen unsere Einschatzung zum Zeitpunkt der Drucklegung dieses Materials dar und kénnen sich
ohne vorherige Ankiindigung dndern. Zum Zeitpunkt, zu dem der Leser die vorliegende Veréffentlichung erhalt, sind die hierin
erwdhnten Wertpapiere, die sich ohne Anklindigung dndern kénnen, moglicherweise nicht mehr Bestandteil des Portfolios.

Beschrinkungen bei der Verwendung von Informationen

Dieses Material und die hierin enthaltenen Informationen diirfen ohne die vorherige schriftliche Zustimmung von Comgest weder ganz
noch in Teilen reproduziert, veroffentlicht, verteilt, Uibertragen, angezeigt oder anderweitig in irgendeiner Weise von Dritten verwertet
werden.

Haftungsbeschrinkung

Bestimmte Informationen, die in dieser Prasentation enthalten sind, stammen aus Quellen, die als zuverldssig erachtet werden, deren
Richtigkeit aber nicht garantiert werden kann. Comgest tibernimmt keine Verantwortung fir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der
Informationen.

Haftungsausschluss fiir Warenzeichen

Die hierin erwd&hnten Produktnamen, Firmennamen und Logos sind Handelsmarken oder eingetragene Marken ihrer jeweiligen
Eigentiimer.
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Angaben zum Rechtsrahmen der Gesellschaft

Comgest S.A. ist eine von der franzdsischen Finanzmarktaufsicht AMF regulierte Vermogensverwaltungsgesellschaft mit Sitz in 17,
square Edouard VII, 75009 Paris.

Comgest Asset Management International Limited ist eine von der Central Bank of Ireland (irische Notenbank) regulierte Investment-
gesellschaft, die als Anlageberater bei der U.S. Securities Exchange Commission (US-Bdrsenaufsicht) registriert ist. Der eingetragene
Geschiftssitz befindet sich in 46 St. Stephen's Green, Dublin 2, Irland.

Die Anlageexperten von Comgest sind Mitarbeiter von Comgest S.A., Comgest Asset Management International Limited, Comgest Far East
Limited, Comgest Asset Management Japan Ltd., Comgest US L.L.C und Comgest Singapore Pte. Ltd.

Comgest Far East Limited wird von der Hong Kong Securities and Futures Commission (Wertpapieraufsicht in Hongkong) beaufsichtigt.
Comgest Asset Management Japan Ltd. untersteht der Aufsicht durch die Financial Service Agency of Japan (registriert bei Kanto Local
Finance Bureau (Nr. Kinsho 1696)). Comgest US L.L.C. ist bei der U.S. Securities and Exchange Commission als Anlageberater registriert.
Comgest Singapore Pte Ltd hat den Status einer Licensed Fund Management Company & Exempt Financial Advisor (nur institutionelle
und zugelassene Investoren) und untersteht der Monetary Authority of Singapore (Finanzaufsicht Singapur).

NUR FUR HONGKONG:

Diese Werbung wurde von der Bérsenaufsichtsbehdrde in Hongkong nicht gepriift.
NUR FUR SINGAPUR:

Diese Werbung wurde von der Finanzaufsichtsbehdrde in Singapur nicht gepriift.
NUR FUR AUSTRALIEN:

Comgest Far East Limited wird von der Securities and Futures Commission in Hongkong geméf den Vorschriften der Sonderverwal-
tungszone beaufsichtigt, die sich von den australischen Gesetzen unterscheiden. Comgest Far East Limited ist von der Verpflichtung einer
australischen Finanzdienstleistungslizenz nach dem Australian Corporations Act fiir die von ihr erbrachten Finanzdienstleistungen
befreit. Dieses Material richtet sich ausschlieflich an Vertriebsgesellschaften und ist nicht fiir Kleinanleger (im Sinne des Australian
Corporations Act) bestimmt; Letztere sollten diese nicht als Grundlage fiir Anlageentscheidungen heranziehen.

Comgest Singapore Pte. Ltd. wird von der Monetary Authority of Singapore nach dem Recht Singapurs beaufsichtigt, das sich von dem
australischen Recht unterscheidet. Comgest Singapore Pte. Ltd. ist von der Verpflichtung einer australischen Finanzdienstleistungslizenz
nach dem Australian Corporations Act fur die von ihr erbrachten Finanzdienstleistungen befreit. Dieses Material richtet sich auss-
chlief@lich an Vertriebsgesellschaften und ist nicht fiir Kleinanleger (im Sinne des Australian Corporations Act) bestimmt; Letztere sollten
diese nicht als Grundlage fir Anlageentscheidungen heranziehen.
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