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China-Rally in Hongkong ausser Rand und
Band

Ernst Herb, Hongkong
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Die Skyline von Hong Kong. (Bild: Alex Hofford/Keystone)

Die an der Borse Hongkong gehandelten Aktien von Unternehmen Festlandchinas finden
dank reger Nachfrage aus Schanghai reissenden Absatz. Konservative Investoren
nehmen Gewinne mit.

Die rasante Kursrally der an der Borse Hongkong gehandelten Aktien von Unternehmen aus Festlandchina
durchbricht infolge einer massiv gestiegenen Nachfrage chinesischer Investoren eine Barriere nach der anderen.

Nachdem der China Enterprise Index — besser bekannt als H-Share-Index — am Mittwoch auf ein
Siebenjahreshoch gestiegen war, legte er am Donnerstag und Freitag erneut deutlich zu und ist damit binnen drei
Tagen beinahe 10% avanciert. Im Windschatten davon stieg der Hauptindex des Aktienmarktes der
wirtschaftlich autonomen chinesischen Sonderverwaltungsregion rund 7%.

Rekordhoher Tagesumsatz

Nachdem die Borse Schanghai, angetrieben von wachstumsfordernden Massnahmen der chinesischen
Regierung, in den vergangenen zwolf Monaten weit iiber 90% zugelegt hat, sind H-Shares mittlerweile deutlich
tiefer bewertet als ihre Pendants auf der anderen Seite der innerchinesischen Grenze, die sogenannten A-Aktien.



Noch vor wenigen Monaten hitten Festlandchinesen das angesichts der strengen Kapitalverkehrskontrollen im
Zahlungsverkehr mit dem Ausland nicht mit Arbitragegeschiften ausnutzen konnen. Doch diese Barriere ist seit
November 2014 im Zuge einer Partnerschaft zwischen der Borse Schanghai und dem HKEx zumindest teilweise
gesenkt worden.

Seit Mittwoch schopften Festlandchinesen die ihnen tédglich fiir den grenziiberschreitenden Aktienkauf
zugestandene Quote von 10,5 Mrd. Yuan (1,6 Mrd. $) voll aus. Das Handelsvolumen in Hongkong erreichte am
Mittwoch mit 32 Mrd. $ einen historischen Hochststand. Der Kapitalfluss in die entgegengesetzte Richtung war
dagegen angesichts der Aufschldge von Schanghaier Aktien verhalten. Obwohl mittlerweile die Gefahr einer
Blasenbildung uniibersehbar ist, diirfte die Rally in Hongkong noch fiir einige Zeit weitergehen, bleiben doch die
Bewertungsunterschiede zwischen A- und H-Aktien teilweise weiterhin beachtlich.

Peking gibt neue Kaufargumente

Die Spanne hatte sich in den vergangenen Tagen sogar noch vergrossert, denn die Borse Hongkong blieb vom
vergangenen Donnerstag bis Mittwoch geschlossen, wihrend der Aktienmarkt Schanghai normal funktionierte.
Das Kurs-Gewinn-Verhiltnis des China Enterprise Index bewegt sich damit weiter an der oberen Grenze des
historischen Durchschnitts. Wéhrend konservative institutionelle Investoren das als Signal fiir
Gewinnmitnahmen ansehen, treten jetzt vor allem private Anleger als Kdufer auf den Plan.

Es wird erwartet, dass die chinesische Regierung in den kommenden Wochen durch eine ganze Reihe von
Massnahmen den Kapitalfluss vom Festland an die Borse Hongkong weiter anfeuern wird, so etwa sollten neu
auch fremdfinanzierte grenziiberschreitende Aktienkédufe zugelassen werden.

Auch konnten Anlagefonds erstmals gewisse Produkte auf beiden Seiten der Grenze kotieren. Unmittelbar am
meisten ins Gewicht fallen wiirde aber, wenn der bisher eng begrenzte Kreis von chinesischen Privatinvestoren,
die in Hongkong Aktien kaufen konnen, erweitert wiirde. Bisher miissen Investoren stindig mindestens 500’000
Yuan im Anlagekonto halten. Diese Untergrenze konnte deutlich gesenkt werden.

Gute Unternehmensnachrichten

Peking hat bei all dem indes nicht nur die Interessen der Biirger im Auge. Durch die vermehrte Umleitung von
Kapital nach Hongkong konnte auch die Gefahr einer Blasenbildung an der Borse Schanghai abgewendet
werden.

Die Rally am HKEx wurde in den vergangenen Tagen allerdings auch von Unternehmensnachrichten
angetrieben. Die chinesische Regierung hat die Restrukturierung zahlreicher staatlicher Konzerne angeordnet, so
etwa im Eisenbahnbereich. So sollen etwa die China CNR Corporation und die CSR Corporation
zusammengeschlossen werden. Die Aktien der zwei chinesischen Branchenfiihrer haben seit Mitte Woche denn
auch weit tiber 40% zugelegt Formularende



