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MSCI nickt chinesische A-Aktien ab
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Der Indexanbieter MSCI hat kurzlich Plane angekundigt, ab dem 31. Mai mehr als 200 chinesische Inlandsaktien
in zwei Phasen in zwei seiner Benchmarkindizes aufzunehmen. Sukumar Rajah, Senior Managing Director bei
Franklin Templeton Emerging Markets Equity, erldutert die Konsequenzen flr Anleger. Er kommt zu dem Schluss,
dass die Entscheidung eine weitldufige Unterstltzung der positiven politischen Veranderungen seitens der
Regierung darstelit.

Ab Juni 2018 wird der Indexanbieter MSCI 233 chinesische A-Aktien mit hoher Marktkapitalisierung (Large Caps)
in seinen Emerging Markets Index und All Country World Index (ACWI) sowie seinen China Index aufnehmen.

Anfanglich sollen in zwei Phasen 5 % aufgenommen werden: 2,5 % am 1. Juni und weitere 2,5 % am 31. August.
Im Zuge der im Mai vorgenommenen Aufnahme werden die A-Aktien im Emerging Markets Index mit 0,40 %
gewichtet. Mit Wirkung zum 3. September erhéht sich diese Gewichtung dann auf 0,796 %.[1]

Angesichts der politischen Veranderungen, die die Regierung wahrend der letzten Jahre mit dem Ziel einer
Offnung der Markte des Landes angestoRen hat, wird diese Entscheidung von internationalen institutionellen
Anlegern weiterlaufig unterstitzt.

Eine wesentliche politische Kursanderung, die im Zuge dieser Anstrengungen vorgenommen wurde, betraf die
Lockerung der Einschrankungen beziglich des Zugangs zum (inlandischen) Markt fur chinesische A-Aktien Uber
die Stock Connect-Programme. Die Stock Connect-Programme ermdglichen einen Handel zwischen den Markten
in Shanghai und Shenzhen (auf dem chinesischen Festland) und der Bérse Hongkong, wodurch der Zugang
auslandischer Anleger zum chinesischen Binnenmarkt gestarkt wird.

Daruber hinaus sind die Aussichten fir eine Umsetzung der London-Shanghai Stock Connect-Initiative im
weiteren Verlauf dieses Jahres vielversprechend. Diese wiirde es internationalen Unternehmen ermdglichen, ihre
Aktien direkt an den Borsen auf dem chinesischen Festland notieren zu lassen.

Der chinesische Binnenmarkt ist - am Volumen und der Marktkapitalisierung gemessen - einer der gréfsten der
Welt. Seine Integration mit dem globalen Markt ist daher von erheblicher Bedeutung. Die von MSCI in seine
Indizes aufgenommenen Aktien stellen nur einen geringen Anteil des gesamten Universums chinesischer Aktien
dar. Aus unserer Sicht ist dies jedoch ein wichtiger Schritt. Bezogen auf den MSCI China All Shares Index dlrfte
die Gewichtung chinesischer A-Aktien im Index etwa 38 % betragen.[2]

Auswirkungen der Aufnahme in die Indizes

Auch wenn die hinzugenommenen A-Aktien im MSCI Emerging Markets Index nur eine relativ geringflgige
Gewichtung erhalten, werden Pensionsfonds, Stiftungen und bérsengehandelte Fonds weltweit gezwungen sein,
chinesische Inlandsaktien zu kaufen, wenn sie den weitlaufig verwendeten Benchmarkindex abbilden wollen.
Daher gehen wir davon aus, dass dem Markt erhebliche Kapitalzuflisse bevorstehen.

Wir schatzen die Entscheidung MSCls, chinesische A-Aktien in seine Indizes aufzunehmen, positiv ein. Es sollte
allerdings beachtet werden, dass Anleger (wie auch wir) bereits seit Jahren in der Lage sind, Uber die Qualified
Foreign Institutional Investor- (QFII-) und Stock Connect-Programme in chinesische A-Aktien zu investieren.
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Die anfangliche Gewichtung ist zwar recht moderat, die Entscheidung MSCls stellt unserer Einschatzung nach
jedoch einen bahnbrechenden ersten Schritt hin zu einer vollstandigen Integration chinesischer A-Aktien dar. Ein
Zeitplan fir eine vollstandige Aufnahme wurde bislang noch nicht veréffentlicht, und wir gehen davon aus, dass
eine solche Entwicklung mehrere Jahre dauern und vor allem von der fortgesetzten Offnung der Kapital- und
Devisenmarkte abhangen durfte.

Wurde der Markt flr A-Aktien mit seiner gesamten Marktkapitalisierung aufgenommen (Inklusionsfaktor von 100
% gegenuber den bereits angekundigten anfanglichen 5 %), wirden auf Basis der heutigen Niveaus 45 % des
MSCI Emerging Markets Index auf China entfallen.

Bezlglich der nachsten Aufnahmephase und der kinftigen Entwicklungsplane kénnte MSCl im Rahmen seiner fur
Juni angesetzten Uberpriifung seiner Landerklassifizierungen eine Ankiindigung vornehmen. MSCI hat bereits
klargestellt, dass eine Aufnahme von mehr als 5 % der Aktien von einer weiteren Lockerung des taglichen
Handelslimits (dieses wurde bereits um das Vierfache erhéht), Fortschritten beziglich der Aussetzung des
Handels und einer Aufweichung der Einschrankungen beziiglich der Auflegung indexgebundener Anlageprodukte
abhangt.

Dominoeffekte

Insbesondere die anstehende Aufnahme Chinas in den MSCI Emerging Markets Index stimmt uns optimistisch.
Unserer Ansicht nach kénnte die Aufnahme von A-Aktien politische MaBnahmen zur Ausweitung der von
Unternehmen zu veréffentlichenden Informationen und zur Verbesserung des Marktzugangs nach sich ziehen.
Dies wurde es uns erlauben, auf ein breiteres Spektrum differenzierter Unternehmen in strukturellen
Wachstumssektoren wie Pharma, Konsum und Technologie zuzugreifen. Als Bottom-up-Anleger mit
langerfristigem Anlagehorizont sind wir bezlglich unserer Fahigkeit, von einer erhfhten Marktvolatilitat zu
profitieren, zuversichtlich. Wir werden zudem weitere Entwicklungen am Markt fur A-Aktien genau im Auge
behalten, etwa die Schaffung von Chinese Depository Receipts (CDRs), die eine Notierung von Advanced
Depository Receipts (ADRs) US-amerikanischer Internetunternehmen in China erméglichen werden.

Angesichts der (an der Marktkapitalisierung gemessen) enormen GroBe des Markts fur A-Aktien sehen wir
durchaus Chancen fur eine kiinftige Aufnahme weiterer Titel in die Indizes, was zusatzliche Kapitalstrome in den
Markt nach sich ziehen wirde. Zudem kdnnte ein héherer Anteil des im Inland vorhandenen Kapitals dem
Aktienmarkt zuflieRen.

Es gibt gewisse Bedenken im Zusammenhang mit dem Markt fur chinesische A-Aktien, die vor allem die
Corporate Governance und die Volatilitat betreffen. MSCI zufolge schneiden die in seine Indizes aufzunehmenden
Unternehmen im Vergleich zu anderen Aktien im MSCI Emerging Markets Index in Bezug auf ESG-Kriterien
(Umwelt, Soziales und Governance) im Durchschnitt schwach ab.

Nichtsdestotrotz bieten A-Aktien aus unserer Sicht ein potenziell Gberzeugendes und tiefgreifendes Spektrum an
Chancen fur eine Anlage im Thema der Reform staatseigener Unternehmen sowie Engagements bei
differenzierten Unternehmen in Bereichen mit starkem strukturellem Wachstum.

Die Meldung hat zwar das Interesse an A-Aktien erhdht, wir konnten allerdings Kapitalabflisse bei anderen
bestehenden chinesischen Aktienklassen verzeichnen, etwa bei H-Aktien, Red Chips und P-Chips. DarUber hinaus
kénnte die Attraktivitat anderer regionaler Markte sowie bestimmter Sektortitel in den Augen der Anleger sinken,
wahrend diese ihre Portfolios anpassen, um die neue Zusammensetzung des Index zu bericksichtigen.

Kurzfristig ist ein Verschwinden des Aufschlags zwischen A- und H-Aktien unwahrscheinlich. Die Markte sind
ihrem Wesen nach sehr unterschiedlich: wahrend H-Aktien vor allem von institutionellen Anlegern gehalten
werden, sind am Markt fUr A-Aktien vor allem Privatanleger aktiv. Darlber hinaus haben inlandische Anleger
aufgrund von Kapitalbeschrankungen eine eher begrenzte Anzahl von Optionen in Bezug auf ihre
Kapitalallokation. Langfristig kdnnte der Aufschlag unserer Einschatzung nach zurickgehen, wahrend die Markte
immer enger vernetzt werden.



Die Ankindigung von MSCI stellt einen wichtigen Meilenstein dar. Als Anleger blicken wir jedoch immer Uber
Indizes und Schlagzeilen hinaus und konzentrieren uns auf einzelne Unternehmen, die aus unserer Sicht gut
positioniert sind, um von strukturellen Treibern zu profitieren.

DAS ABC CHINESISCHER AKTIEN: AKTIENKLASSEN UND ORTE, AN DENEN SIE GEHANDELT WERDEN

e A-Aktien: Auf dem Festland gegrindete chinesische Unternehmen, die in Shanghai oder Shenzhen
gehandelt und in Renminbi notiert werden.

o B-Aktien: Auf dem Festland gegrindete chinesische Unternehmen, die in Shanghai gehandelt und in US-
Dollar notiert oder in Shenzhen gehandelt und in Hongkong-Dollar notiert werden.

e H-Aktien: Auf dem Festland gegriindete chinesische Unternehmen, die in Hongkong gehandelt werden.

e Red Chips: AuBerhalb des Festlandes (vor allem in Hongkong) gegriindete staatliche chinesische
Unternehmen, die in Hongkong gehandelt werden.

e P-Chips: AuRerhalb des Festlandes gegriindete nichtstaatliche chinesische Unternehmen, die in Hongkong
gehandelt werden.

e N-Aktien: AuBerhalb des Festlandes, in der Regel in bestimmten auslandischen Rechtsgebieten
gegrindete chinesische Unternehmen, die in den USA an der New York Stock Exchange oder der Nasdaq
gehandelt werden.

Die Kommentare, Meinungen und Analysen in diesem Dokument dienen nur zu Informationszwecken und sind
nicht als persénliche Anlageberatung oder Empfehlung fiir bestimmte Wertpapiere oder Anlagestrategien
anzusehen. Da die Mérkte und die wirtschaftlichen Bedingungen schnellen Anderungen unterworfen sind,
beziehen sich Kommentare, Meinungen und Analysen auf den Zeitpunkt der Veréffentlichung und kénnen sich
ohne Ankdndigung andern. Dieses Dokument ist nicht als vollstandige Analyse aller wesentlichen Fakten in Bezug
auf ein Land, eine Region, einen Markt, eine Anlage oder eine Strategie gedacht.

Wichtige Hinweise

Alle Anlagen beinhalten Risiken, auch den mdglichen Verlust der Kapitalsumme. Aktienkurse schwanken mitunter
rasch und heftig. Das kann an Faktoren liegen, die einzelne Unternehmen, Branchen oder Sektoren betreffen,
oder an den allgemeinen Marktbedingungen. Anlagen in auslandischen Wertpapieren sind mit besonderen
Risiken behaftet, darunter Wahrungsschwankungen sowie ungewisse wirtschaftliche und politische
Entwicklungen. Anlagen in Schwellenlandern, zu denen als Untergruppe auch die Grenzmarkte gehdren, sind mit
erhdhten Risiken in Bezug auf dieselben Faktoren verbunden. Hinzu kommen die durch ihre kleinere GréRe, ihre
geringere Liquiditat und die nicht so fest gefligten rechtlichen, politischen, wirtschaftlichen und sozialen
Rahmenbedingungen zur Stitzung der Wertpapiermarkte bedingten Gefahren. Da diese Rahmenbedingungen in
Grenzlandern in der Regel noch geringer ausgepragt sind und diverse weitere Faktoren vorliegen, wie ein
erhdhtes Potenzial fur extreme Preisschwankungen, llliquiditat, Handelsbarrieren und Devisenkontrollen, werden
die mit Schwellenlandern verbundenen Risiken in Grenzlandern verstarkt. Die Technologiebranche kann durch die
Veralterung bestehender Technologie, kurze Produktzyklen, sinkende Preise und Gewinne, Wettbewerb durch
neue Marktteilnehmer und die allgemeinen wirtschaftlichen Bedingungen erheblich beeinflusst werden. Kleinere
und neuere Unternehmen kdénnen auf Veranderungen der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen besonders
empfindlich reagieren. Ihre Wachstumsaussichten sind weniger sicher als die von grolleren, besser etablierten
Unternehmen, und sie kénnen volatil sein.

[1] Quelle: MSCI, Stand: 24. Mai 2018.

[2] Quelle: MSCI, Stand: 30. April 2018.
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