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hinesische Aktien boomen - und

das trotz einiger alarmierender
Konjunktursignale. Der Einbruch im
AuRenhandel und eine Flaute im Im-
mobilienmarkt hinterlieRen ihre Spu-
ren mit einem Wirtschaftswachstum
im ersten Quartal von lediglich sieben
Prozent, der niedrigsten Rate seit
2009.

Die Regierung hofft noch darauf, die
Zielmarke von eben diesen sieben Pro-
zent Wachstum in 2015 erreichen zu
kénnen, aber aktuelle Daten zeigen,
dass dies ganz ohne staatliche Konjunk-
turhilfe schwierig wird. Und genau
darauf spekulieren die Anleger.

Befeuert werden die Aktienkurse
aber auch aufgrund einer regulatori-
schen Aufweichung und der gezielten
Forderung des Aktienmarktes durch
die Regierung. Dadurch laufen chine-
sische Aktien, allen voran Festland-
Werte, auf immer neue Mehrjahres-
Hochs. Uber die elektronische Verbin-
dung der Bérse Shanghai und Hong
Kong (Stock Connect) profitiert der
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Hang Seng -

Heil3 gelaufen?

Flaute am Immobilienmarkt, Einbruch im Aufienhandel und

schwaches Wirtschaftswachstum - und dennoch steigt das

Interesse an chinesischen Aktien.

Hang Seng, der allein im April um
knapp zwolf Prozent zulegen konnte.
Droht hier nun méglicherweise nicht
nur eine Uberhitzung, sondern sogar
das Platzen einer Blase? Insbesondere,
da die Grundlage fiir die Rally in einer
Vervielfachung des gehebelten Han-
dels, also der Spekulation auf Kredit,
und des Zustroms von unerfahrenen
Anlegern liegt. Bei einem negativen
Impuls diirften vor allem die unerfah-
renen Glicksritter schnell wieder aus-
steigen wollen, was das Risiko fiir
kurzfristige und heftige Ricksetzer
erhoht.

Wer Maflstabe wie das durchschnitt-
liche Kurs-Gewinn-Verhaltnis anwen-
det, der wird verblufft sein: Beim
Hang Seng-Index liegt dieses aktuell
bei 10, verglichen mit derzeit 18 beim
S&P s500. Hier spielt eine Rolle, dass
chinesische Aktien wahrend der ver-
gangenen drei Jahre, als im Westen die
Post abging, ein Mauerbliimchen-Da-
sein fristeten. Einen Anhaltspunkt,
wann die Aktienbewertungen eine kri-
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tische Grofe erreichen, konnte die Ver-
gangenheit geben. Hier zeigt sich, dass
bis zum Hoch aus dem Jahre 2007 noch
gut 15 Prozent Luft verbleiben. Und
trotz der millionenfachen Eréffnung
neuer Trading-Konten in China sind
wir auch hier noch knapp 30 Prozent
vom Peak aus dem Jahre 2007 entfernt.
Problematischer kénnte eine zuneh-
mende deflationdre Tendenz in China
werden. Denn damit kénnte der Real-
zins noch weiter zulegen und Investi-
tionen und damit das Wachstumspo-
tenzial der chinesischen Wirtschaft
weiter drosseln. Die Regierung sollte
hier mit weiteren Zinssenkungen und
Konjunkturstimuli reagieren, was wie-
derum die Aktienmaérkte befliigelt.
Damit kénnte, auch wenn diese Per-
formance stark an die ,,Neue Markt-
Rally” erinnert, die chinesische Vari-
ante noch ein ganzes Stiick weiterlau-
fen. Allerdings dirften dabei starke
Nerven gefragt sein, weshalb sich eine
Partizipation nur fir erfahrene Anle-

ger empfiehlt.
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