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Die Anlagegruppe PRISMA Renminbi verzeichnete im 3. Quartal einen Wertzuwachs von
0.87% (in CHF) und blieb damit hinter dem Bloomberg China Aggregate Total Return Index,
der 2.29% (in CHF) zulegte, zurück. Der RMB war stabiler als in den vorangegangenen
Quartalen, auch wenn er im 3. Quartal 2023 gegenüber dem starken USD um 0.53%
abgewertet wurde.

Da die Regierung die politischen Unterstützungsmassahmen intensiviert hat, erholte sich
die chinesische Wirtschaft in der zweiten Quartalshälfte etwas. Das Politbüro-Treffen Ende
Juli schlug einen überraschend versöhnlichen Ton an und schürte damit den Optimismus
der Anleger. An dieser Plenarsitzung bestätigte die Regierung, dass sich das Verhältnis von
Angebot und Nachfrage auf dem Immobilienmarkt strukturell verändert habe und sie sich
gegen die Risiken der lokalen Verschuldung absichern werde. Ende August wurden weitere
Massnahmen, insbesondere im Immobiliensektor, getroffen. Vier Grossstädte lockerten
ihre Bedingungen für die Vergabe von Hypothekarkrediten für den Wohnungskauf.
Darüber hinaus kündigte die People’s Bank of China an, dass sie die bestehenden
Hypothekarzinsen sowie die Eigenkapitalquote für Erst- und Zweitkäufer senken werde.

Im 3. Quartal hielt die PBoC an ihrer akkommodierenden Politik fest, drückte aber den
Referenzzins für Bankkredite weniger stark als erwartet. Zunächst senkte die Zentralbank
Mitte August sehr überraschend den Zinssatz für einjährige Kredite aus der mittelfristigen
Kreditfazilität (MLF - Medium-term Lending Facility) sowie den siebentägigen Reverse-
Repo-Satz. Also Folge davon fiel die Rendite der zehnjährigen chinesischen Staatsanleihe
auf bis zu 2.5%. Eine Woche später setzte die Zentralbank ebenfalls überraschend den
Referenzzins für einjährige Kredite (LPR - Loan Prime Rate) lediglich um 10 Basispunkte
herab und liess den fünfjährigen LPR unverändert. Die Anleger zweifelten am Spielraum
der PBoC für eine weitere Senkung der Leitzinsen. Die Rendite der zehnjährigen chinesi-
schen Staatsanleihe nahm daraufhin wieder Fahrt auf und lag zum Quartalsende bei
rund 2.7%.

Infolge einer Reihe von politischen Lockerungen schien die Wirtschaft den Boden erreicht
zu haben. Nach fünfmonatiger Schrumpfung fand der Einkaufsmanagerindex für das
verarbeitende Gewerbe (PMI) im September in den Expansionsbereich zurück. Die
Exporte, die Detailhandelsumsätze und die Industriegewinne übertrafen im August alle
Erwartungen. Die Immobilienverkäufe nahmen im Monatsvergleich zu, blieben aber auf
Jahresbasis schwach. Ein weiterer Lichtblick war die Fortsetzung des hochrangigen Dialogs
zwischen den USA und China. Er könnte den Weg für ein Treffen der Staats- und Regie-
rungschefs am APEC-Gipfel im November ebnen.

In der Zwischenzeit wertete der Dollar auf, da die US-Notenbank Fed an ihrer Haltung
festhielt. Die Fed rechnet bis zum Jahresende mit einer weiteren Zinserhöhung und
signalisierte, dass die für 2024 vorgesehenen Zinssenkungen vermutlich niedriger
ausfallen werden als geplant. Der US-Dollar und die Renditen der US-Treasuries erreichten
dieses Jahr neue Höchststände und setzten die auf USD lautenden Anleihen dadurch
weltweit unter Druck. Allerdings wurden die negativen Auswirkungen des erstarkten
Dollars durch die stabile chinesische Wirtschaft und die Entschlossenheit der PBoC,
einzugreifen, etwas abgeschwächt. Der RMB wurde während des grössten Teils des 3.
Quartals mit 1: 7.3 zum Dollar gehandelt. Durch das Eingreifen der Zentralbank ging die
Liquidität des Offshore-RMB-Marktes zurück und die Renditen der Offshore-Dim-Sum-
Anleihen erhöhten sich. Angesichts der wachsenden Differenz zwischen den Renditen von
Onshore- und Offshore-Anleihen in RMB haben wir die Gelegenheit genutzt, einen Teil
unserer Onshore-Anlagen in Offshore-Emissionen umzuschichten.

Wie die historischen Daten zeigen, hält sich die chinesische Währung im letzten Quartal
des Jahres aufgrund der saisonalen Nachfrage meist gut. Diese Widerstandsfähigkeit und
die Annahme, dass das vierteljährliche BIP Chinas wieder stärker wachsen wird, dürften
den RMB für den Rest des Jahres stützen. Gleichzeitig wird die starke Nachfrage der
Onshore-Banken im vorherrschenden Tiefzinsumfeld die chinesischen Credit Spreads
vermutlich eng halten. Die Renditen chinesischer Anleihen scheinen zwar angesichts der
divergierenden politischen Ausrichtung Chinas und der USA attraktiver als jene von
Anleihen in US-Dollar, dabei sollte aber nicht vergessen werden, dass die chinesischen
Onshore-Anleihen bei einem stabilen RMB weniger volatile Renditen abwerfen als
Anleihen in Dollar. Zudem dürfte die Fed trotz der kurzfristigen Unsicherheit im nächsten
Jahr früher oder später den Zinssenkungszyklus einleiten, was Onshore-Anleihen in RMB
begünstigen wird.
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Grösste Positionen

CHCOMU 3.45 PERP b. 5.4%
SINOCHEM CORP 5.4%
FINANCIAL STREET HLDGS 5.3%
CCAMCL 5 5/8 05/14/24 REGS 3.1%
AGRICUL DEV BANK CHINA 3.1%
CHINA STATE RAILWAY 2.9%
SDBC 3.49 11/08/41 2120 2.9%
BOSINT 1 12/17/24 2.8%
WHMTR 4.49 09/24/39 INBK 2.8%
CPCRCL 4.4 12/10/30 2.8%
CITIC GROUP CORP 2.8%
PANLIZ 4.3 02/01/31 2.8%
YANTZE 3.55 01/21/32 C 2.7%
GUAMET 3.8 04/28/26 2.7%
ZHENGY 3 3/4 04/15/26 MTN 2.7%
Übrige 49.8%
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Aufteilung nach Sektoren

Finanz-Dienstleistungen 32.5%
Nicht-Basiskonsumgüter 16.7%
Immobilien 15.7%
Industrieunternehmen 13.6%
Energie 5.4%
Gesundheitswesen 2.8%
Grundstoffe 2.0%
Technologie 1.6%
Telekommunikation 1.2%
Cash 8.4%

Aufteilung nach Fälligkeit

0-1 years 12.8%
1-2 years 12.0%
2-3 years 40.9%
3-5 years 6.6%
5-7 years 9.7%
7-10 years 1.1%
10+ years 14.9%
Übrige 1.9%
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Aufteilung nach Ratings

AA 1.0%
AA- 1.3%
A+ 24.5%
A 9.8%
A- 29.3%
BBB+ 12.3%
BBB 3.2%
BBB- 9.9%
BB+ 2.7%
Übrige 6.0%
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