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JK-Capital-CEO Jacob: "Aktien aus dem HSCEI-Index sind 09.10. | 2015
glunstig wie noch nie"

<

Fabrice Jacob, CEO und Griindungspartner von JK Capital Management aus
Hongkong

Der Mastermind von JK Capital Management in Hongkong erldauterte auf einer Roadshow die
Aussichten fiir China. Jacob ist optimistisch und riat zum Kauf von den mittlerweile giinstig
bewerteten Aktien des HSCEI-Index.

"Die Abwertung des Renminbi im Sommer 2015 war nicht der Auftakt fir einen Wahrungskrieg", erklarte
Fabrice Jacob (Bild), CEO und Grindungspartner von JK Capital Management aus Hongkong, anlasslich
einer Roadshow, die ihn auch nach Wien fuhrte. An der Boutique ist neben Mastermind Jacob auch der
franzdsische Asset Manager "La Francaise" beteiligt, der sich um die Betreuung der Investoren kiimmert.
Jacob verantwortet unter anderem als Lead-Manager die zwei Aktienfonds LFP JKC Asia Value sowie den
LFP JKC China Value (FONDS professionell ONLINE berichtete vor einem Jahr Uber die Strategie des
chinesischen Vehikels).

Deflationsschock aus China kam doch nicht

Angesichts der Renminbi-Abwertung im Sommer 2015 beflirchteten viele Marktbeobachter, dass China
seine Wahrung um bis zu 20 Prozent gegeniiber dem US-Dollar abwerten kdénnte, um seine Exportchancen
gegeniber den Mitbewerbern zur erhéhen und Uber steigende Ausfuhren der schwachelnden Konjunktur
neuen Schwung zu verleihen. Eine dermaBen hohe Abwertung hatte im Extremfall zu einem weltweiten
Deflationsschock gefiuihrt und die Bemihungen der westlichen Zentralbanken, die Inflation zu erhéhen,
konterkariert und im schlimmsten Fall eine Depression wie in den 1930er Jahren auslésen kénnen. Die
Beflirchtungen haben sich zumindest bislang nicht bewahrheitet.

IWF und China sorgten fiir Aufregung

Fur Jacob war unter auch der IWF - neben dem Platzen der Aktienmarktblase bei chinesischen
Festlandaktien - fur die Korrektur an den weltweiten Aktienmarkten verantwortlich. SchlieBlich verweigerte
dieser die Aufnahme des Renminbis in den aus Sonderziehungsrechten bestehenden Wé&hrungskorb und
damit den Aufstieg zur Weltwahrung. Der IWF argumentierte mit der mangelnden Flexibilitét der
chinesischen Wahrung. Daraufhin UberlieB die chinesische Zentralbank (People’s Bank of China, PBPC)
den Renminbi den freien Marktkraften und interveniert nur dann, wenn dieser die vorgegebene
Schwankungsbreite von zwei Prozent zum Vortages-Schlusskurs verlassen sollte. Der IWF hat diesen
entscheidenden Flexibilisierungsschritt Chinas gut geheiBen. "Seit Mitte August agiert die chinesische
Zentralbank so wie alle anderen groBen Zentralbanken dieser Welt", erklarte Jacob. Leider ging dieses
"Lob" des IWF angesichts der Marktturbulenzen etwas unter, die durch schlechte, chinesische Exportdaten
im August ausgeldst wurden. Die meisten Marktteilnehmer glaubten sich am Beginn eines Wahrungskriegs
beziehungsweise eines Einbruchs der chinesischen Konjunktur und sorgten fir Abgabedruck bei riskanten
Assets.

Interessanterweise hat der Renminbi gegeniber dem US-Dollar seitdem nur um rund drei Prozent
abgewertet und sich seitdem stabilisiert (siehe Grafik eins). Daflr verantwortlich waren auch
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Stitzungskaufe der PBOC, die einen Teil ihrer Devisenreserven in die Schlacht warf (siehe Grafik zwei).
Laut Jacob zeige dies, dass China keine drastische Abwertung seiner Wahrung wiinsche und entsprechende
Sorgen unbegriindet seien. Dabei hatte China allen Grund, weiter abzuwerten, wenn man sich die im
zweistelligen Prozentbereich liegenden Abwertungen von Wéahrungen wie dem Euro, dem Rubel oder des
brasilianischen Real gegentiber dem Renminbi seit Anfang 2014 vor Augen fuhrt. Diese sind aber auch der
Starke des US-Dollar geschuldet, an dem der Renminbi bis Sommer 2015 mehr oder weniger gekoppelt
war.

China wachst und wéchst

Jacob zeigte anhand verschiedener Grafiken, dass China - nach einer kurzen Schwdche um den
Jahreswechsel 2014/2015 - weiter wachst. So nehmen aufgrund steigender chinesischer Ausfuhren Chinas
Anteile an den weltweiten Exporten (2015: etwa 14%) zu. China importiert auch weiterhin viel und vor
allem mehr OI, was sich auch an steigenden Importvolumina allgemein (Ol und Produkte) zeigt. Die
meisten Investoren unterschatzen laut Jacob noch immer den dynamischen Schwenk weg von einer
vorwiegend auf Produktion ausgerichteten Volkswirtschaft in Richtung Dienstleistungsgesellschaft. Seit
etwa drei Jahren ist der Dienstleistungssektor Chinas gréBer als der Produktionssektor, und der
entsprechende Einkaufsmanagerindex ist im Juli 2015 auf den héchsten Stand seit September 2014
gestiegen. Das ist ein gutes Zeichen fir Investoren.

Klimawandel sorgt fiir Fantasie

Der Fondsmanager will von dieser Dynamik respektive diesem Wandel profitieren, gewichtet
Industriewerte unter und setzt starker auf Dienstleister und Internettitel, beispielsweise Tencent. China
hat zudem kirzlich angekiindigt, seinen CO2-AusstoB3 Uber ein nationales, ab 2017 eingeflhrtes CO2-
Credit-System unter Kontrolle bringen zu wollen. Das System wird bis dahin in Shanghai getestet. Jacob
will daher stérker auf Solar- und Nuklearwerte, aber auch jene Unternehmen setzen, die von sauberem
Wasser beziehungsweise der Abwasserreinigung profitieren.

Giinstige Bewertungen

Aus fundamentaler Sicht sind chinesische H-Aktien, gemessen am HSCEI-Index (Hang Seng China
Enterprise Index) extrem glnstig bewertet. Das KGV liegt bei etwa sieben - wie zu Zeiten der Lehman-
Krise und soll sich kommendes Jahr auf 6,9 reduzieren. Das Kurs-Buchwert-Verhéltnis liegt bei 0,99
(2008: 1,05). Die Dividendenrendite betragt knapp Uber vier Prozent. "Aktien aus dem HSCEI-Index sind -
basierend auf Bloomberg-Daten - so gunstig wie noch nie!", erklérte Jacob und warnte gleichzeitig davor,
dass A-Aktien gegentber H-Aktien noch immer Uberbewertet seien. Der Bewertungsaufschlag soll etwas
mehr als 30 Prozent betragen. In extremen Fallen kostet eine A-Aktien desselben Unternehmens das
Vierfache der H-Aktie. "Leider sind hier Arbitrage-Geschéfte nicht madglich", bedauerte Jacob am Ende
seines Vortrages. (aa)
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Der Wirbel war groB im Sommer 2015, als die chinesische Wahrung abwertete. Relativ betrachtet war dies
nur ein kleiner Riicksetzer. Viel Larm um Nichts...
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Uberblick Giber Chinas Fremdwahrungsreserven (schwarze Linie, rechte Y-Achse) und Chinas K&ufe und
Verkdaufe am Devisenmarkt (blaue Balken, linke Y-Achse). Blaue Balken im positiven Bereich bedeuten US-
Dollar-Kaufe, Balken im negativen Bereich US-Dollar-Verkdufe und damit RMB-(Stilitzungs)-Kaufe.
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Source: Bloomberg, JKC - September 2015 {:\

Vergleich des zukilnftig erwarteten KGVs ("Forward-KGV") des MSCI China (blau) und des HSCEI-Index
(griin). Zurzeit ist der HSCEI sowohl absolut, als auch relativ betrachtet glinstig bewertet.

Quelle: FONDS professionell ONLINE | www.fondsprofessionell.de
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