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Ist das noch normal? Dies fragt sich mancher Anleger, der 

eine Überhitzung des Marktes befürchtet. Binnen Jahresfrist 

legte der chinesische A-Aktien-Index CSI 300 um 152 Pro-

zent zu. Mancher Analyst warnt bereits vor einer möglichen 

Blase, sieht das größere Wachstumspotential eher bei in 

Hongkong gelisteten Titeln, die den A-Aktien zuletzt deutlich 

hinterherhinkten. Markttreiber ist die schrittweise Öffnung 

der chinesischen Aktienmärkte in Shanghai und Shenzhen 

für ausländische Investoren. Das könnte erhebliche Kon-

sequenzen haben. Denn mit rund 10 Billionen US-Dollar ist 

dieses bisher nur wenigen qualifizierten institutionellen In-

vestoren vorbehaltene Marktsegment der zweitgrößte Akti-

enmarkt der Welt. Aufgrund noch bestehender Beschränkungen sind diese A-Aktien 

noch komplett in regionalen und globalen Indizes ausgeschlossen. Doch das wird 

sich ändern, Vorbereitungen dazu laufen bereits auf Hochtouren. Der Index-Anbieter 

FTSE kreierte bereits die ersten Emerging Market-Indizes unter Einbeziehung von 

A-Aktien. Vanguard stellte daraufhin seinen bisherigen Schwellenländer-Index auf 

diese neu kreierte Benchmark um. Auch MSCI stellte bei der Überprüfung der Index-

zusammensetzung Anfang Juni klar, dass voraussichtlich im Mai 2017, vielleicht aber 

auch schon im kommenden Jahr, eine Aufnahme der A-Aktien in die Indizes erfolge. 

Allerdings müssten bis dahin noch einige Markthindernisse aus dem Weg geräumt 

werden. Um diese möglichst schnell zu beseitigen, wurde eine gemeinsame Kom-

mission des Indexanbieters mit der chinesischen Finanzmarktregulierungsbehörde 

ins Leben gerufen. China wird versuchen, diese Probleme möglichst schnell zu lösen, 

denn das Reich der Mitte möchte Shanghai als weiteren wichtigen Welthandelsplatz 

neben London und New York ausbauen. Darauf zielt auch die freie Handelbarkeit 

der chinesischen Währung Renminbi. Das alles zusammen dürfte nach Meinung der 

Research-Abteilung der Deutschen Bank den chinesischen A-Aktien-Markt in den 

kommenden fünf Jahren beleben., zwischenzeitliche Kurseinbrüche sind dabei aber 

keinesfalls ausgeschlossen. 

Jüngste Kursturbulenzen bei Anleihen scheinen nun eine baldige Zinswende greifbar 

werden zu lassen. In Deutschland rentieren zehnjährige Staatsanleihen wieder über 

ein Prozent. Auch die Zinsen europäischer und US-amerikanischer Anleihen gingen 

nach oben. Die Kurse bereits emittierter Anleihen gaben dagegen nach. Mit neuen 

Smart-Beta-Anleihen-ETFs möchten Emittenten Abhilfe schaffen.

Viel Spaß bei der Lektüre!

Ihr Markus Jordan | Chefredakteur
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Titelgeschichte

Die Zeiten eines zweistelligen Wachs-

tums in China sind vorbei. Erst im 

März korrigierte die Organisation für 

wirtschaftliche Zusammenarbeit und 

Entwicklung (OECD) ihre Prognose für 

das laufende Jahr von bisher 7,1 auf sie-

ben Prozent, 2016 soll das Wachstum 

dann nur noch 6,9 Prozent betragen. 

Im Vorjahr verzeichnete das Reich der 

Mitte noch ein Plus in Höhe von 7,4 

Prozent. Chinas Regierung spricht da-

bei von einer „neuen Normalität“ - weg 

vom quantitativen hin zu qualitativem 

Wachstum. Dabei soll die Exportabhän-

gigkeit verringert und der Binnenkon-

sum gesteigert werden. Bisher macht 

der Binnenkonsum gerade einmal 37 

Prozent des chinesischen BIP aus. Zum 

Vergleich: in den USA liegt der Anteil 

bei 70 Prozent.

Damit die „neue Normalität“ keine harte 

Landung wird, senkte die chinesische 

Notenbank bereits zum dritten Mal in 

Folge den Schlüsselzins von 5,35 auf 

5,1 Prozent. Zudem kündigte die Regie-

rung um Li Keqiang ein umfangreiches 

Infrastrukturprojekt im Wert von 40 

Mrd. USD an. Auch die Finanzmärk-

te werden weiter reformiert. So wurde 

bereits die Etablierung eines spezi-

ellen Börsensegments für kleine und 

innovative Unternehmen an der Börse 

Shanghai angekündigt. Zuletzt ermu-

tigten auch einige Konjunktursignale. 

Laut dem „Investitionsbericht 2015“ 

hätten ausländische Investoren zuneh-

mend wieder mehr Vertrauen in China. 

Besonders großes Interesse auf sich 

ziehen würden dabei vor allem die Tou-

rismus-, Informations- und Verkaufs-

branche. Der Dienstleistungsindex 

HSBC China Service PMI stieg zuletzt 

von 52,9 Punkten im Vormonat auf 

53,5. Noch unterhalb der Wachstums-

schwelle notierte im Mai allerdings der 

HSBC China Manufacturing PMI für 

das verarbeitende Gewerbe mit 49,2 

Zählern. Immerhin stieg auch er leicht 

um 0,3 Prozentpunkte.

Börsenboom bei A-Aktien

Trotz des niedrigsten Wirtschafswachs-

tums seit der Finanzkrise 2008 boomt 

der chinesische Aktienmarkt. Vor al-

lem A-Aktien legten einen fulminanten 

Aufwärtstrend hin mit +152 Prozent auf 

Jahressicht. Mit einer Gesamtmarktka-

pitalisierung von zehn Billionen US-

Dollar ist das A-Aktien-Segment der 

zweitgrößte Aktienmarkt der Welt, und 

dies ohne Einbeziehung der in Hong-

kong gelisteten Aktien. Noch sind 

diese Aktien nicht in den großen glo-

balen und regionalen Aktienindizes 

vertreten, doch dies könnte sich bald 

schon ändern. Bereits am 26. Mai 2015 

verkündete der Indexanbieter FTSE, In-

dizes aufzulegen unter Einbeziehung 

der China-A-Aktien. Die Gewichtung 

im entsprechenden Emerging Market-

Index beträgt dabei aktuell etwa sechs 

Prozent. Dies bedeutet zwar noch keine 

Einbeziehung von A-Aktien in die be-

reits bestehenden Indizes wie FTSE All 

World und entsprechende Sub-Indizes, 

aber es ist ein erster Schritt. Darüber 

hinaus verkündete der ETF-Anbieter 

Vanguard am 2. Juni 2015, China-A-Ak-

tien in seinen Emerging Market Index 

aufzunehmen. Die neue Benchmark 

CHINA-A-AKTIEN VOR
AUFNAHME IN WELTINDIZES
Der ETF-Anbieter Vanguard bezieht seit Anfang Juni chinesische A-Shares in seinen Emerging Market-Indexfonds 

ein, MSCI kündigte die Aufnahme an, sofern noch einige wichtige Handelshemmnisse abgebaut sind. FTSE entschei-

det darüber im September. Die Indexaufnahmen dürfte dem chinesischen Aktienmarkt Aufschwung verschaffen.

Von: Uwe Görler
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Titelgeschichte

des Indexfonds ist dabei der neu kre-

ierte FTSE Emerging All Cap China A 

inclusion Index. MSCI verkündete zu-

letzt nach der jährlichen Überprüfung 

seiner Indizes, chinesische A-Aktien 

in die globalen Benchmarks aufzuneh-

men, sobald derzeit bestehende Markt-

hindernisse beseitigt worden sind. 

MSCI beschloss dabei, dass eine Ver-

kündung der Aufnahme von A-Aktien 

auch zwischen der jährlichen Überprü-

fung erfolgen kann. Allerdings erfolge 

eine Einbeziehung der A-Aktien in die 

Emerging Market-Indizes noch nicht im 

Jahr 2015. Es wurde zudem eine Aktu-

alisierung der Road Map durchgeführt. 

MSCI wird A-Aktien voraussichtlich 

im Mai 2017 in die Indexberechnung 

einbeziehen. Zwar habe China nach 

Beurteilung des Indexbetreibers MSCI 

bereits große Fortschritte in der Öff-

nung seiner Kapitalmärkte gemacht, 

es blieben aber noch einige wichtige 

Markthindernisse, die es bis dahin noch 

zu beseitigen gelte. Um diese Proble-

me zu lösen, werde eine gemeinsame 

Kommission von MSCI und chinesi-

schen Finanzmarktregulierungskom-

mission gebildet. Die wichtigsten dabei 

zu lösenden Probleme dabei: Großin-

vestoren sollten einen Zugang zu An-

lagequoten haben, die ihrer Größe an 

verwalteten Vermögen entsprechen. 

Alle Investoren benötigten genügend 

Flexibiltät und Sicherheit. Der Quotie-

rungsprozess müsse transparent und 

planbar für alle Investoren gestaltet 

sein. Investoren benötigen eine tägli-

che Liquidität und weniger Restrikti-

onen bei der Kapitalbindung und Ka-

pitalrückführung. Die täglichen Limits 

beim Connect-Programm sollten be-

seitigt werden, das sie eine Quelle von 

Handelsunsicherheit für passive Inves-

toren darstelle. Nach der erfolgten Klä-

rung hinsichtlich des wirtschaftlichen 

Eigentums benötigen die Investoren 

zudem noch etwas Zeit und Erfahrung, 

um die Praktikabilität und Tauglichkeit 

abschließend klären zu können.

Bedeutung für den Anleger

Die schrittweise Aufnahme von immer 

mehr A-Aktien bedeutet nichts anderes, 

dass sich weltweit alle großen instituti-

onellen Investoren mit A-Aktien einde-

cken müssen, um entsprechende Indi-

zes abbilden zu können. Das dürfte dem 

Kurs von A-Aktien in den von Deutsche 

Bank Markets Research angesproche-

nen fünf Jahren kräftigen Auftrieb ver-

schaffen. Vorausgesetzt, es gibt keine 

schweren wirtschaftlichen Krisen.

ETFs auf A-Aktien

Mit dem CSOP Source FTSE China A 50 

(WKN: A1XES8) können Anleger Dank 

einer Kooperation mit CSOP Asset Ma-

nagement in Hongkong bereits schon 

jetzt physisch in die marktkapitalstärks-

ten chinesische A-Aktien investieren. 

Überdurchschnittlich im Index vertreten 

sind Banken (70 Prozent)was zu einem 

gewissen Klumpenrisiko führt, gefolgt 

von den Bereichen Industrie und Ge-

brauchsgüter Zu den Top-Positionen ge-

hören aktuell Ping An Insurance (8,8 Pro-

zent), Citic Securities (5,6 Prozent) und 

die China Merchants Bank (5,2 Prozent). 

Nahezu zeitgleich kam der db x-tra-

ckers Harvest CSI 300 Index UCITS 

ETF (WKN: DBX0NK) auf den Markt, 

der in Kooperation mit Harvest Global 

Investments aufgelegt wurde. Im ETF 

sind knapp 500 Mio. EUR investiert. 

Der Index bildet die 300 marktkapital-

stärksten A-Aktien ab. Größte Sekto-

ren darin sind Finanzen (38,3 Prozent), 

Industrie (19,4 Prozent) sowie Ver-

brauchsgüter (12,6 Prozent). Die größ-

ten Positionen sind Ping An Insurance 

(3,9 Prozent), China Merchants Bank 

(2,6 Prozent) sowie China Minsheng 

Banking (2,5 Prozent). Darüber hin-

aus bietet db x-trackers auch ETFs auf 

spezielle Sektoren des CSI 300 an, 

den Konsumgüter- (WKN: DBX0M7), 

Gesundheits- (WKN: DBX0NA) so-

wie Bankenbereich (WKN: DBX0M6). 

Ebenfalls auf chinesische A-Aktien 

setzen kann man mit dem ComStage 

FTSE China A50 UCITS ETF (WKN: 

ETF024). Der Index wird allerdings syn-

thetisch abgebildet. Die Replikation er-

möglicht eine TER von 0,40 Prozent.

Unser Fazit: 

Immer mehr Indexprovider inkludieren 

chinesische A-Aktien in globale und 

regionale Indizes. A-Shares profitie-

ren laut dem DB-Resarchteam auch 

weiter davon. Mit ETFs kann man auf 

diesen Markt setzen. Allerdings ist 

dieser schon etwas überhitzt, zwi-

schenzeitliche Kurskorrekturen sind 

nicht auszuschließen. Einige Ana-

lysten favorisieren daher bereits in 

Hongkong gelistete  Aktien (H-Shares).  
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MSCI hat A-Aktien nun doch noch 

nicht in seine Indizes eingeschlossen. 

Noch seien einige wichtige Markthin-

dernisse zu beseitigen. Wie bewerten 

Sie diese Entscheidung?

Die Meldung ist an den Märkten neutral 

aufgenommen wurden. Ich denke, es 

wurde allgemein erwartet. Die Entschei-

dung spiegelt wieder, dass sich der chi-

nesische Kapitalmarkt gerade in letzter 

Zeit sehr schnell geöffnet hat. Aber es 

fehlen noch ein paar Punkte, bevor er 

auch von den größten Indexanbietern in 

die Indizes aufgenommen werden kann. 

 

Welche Bedeutung haben A-Aktien für 

die globalen Aktienmärkte?

Sie sind sehr wichtig. Zuletzt war der chine-

sische A-Aktienmarkt sogar der Markt mit 

dem höchsten Handelsvolumen weltweit, 

und bei der Marktkapitalisierung liegt er an 

Nummer zwei weltweit. Der A-Aktienmarkt 

ist größer als der japanische Aktienmarkt 

und liegt nur noch hinter dem US-Markt.

Was bedeutet diese mittelfristige Auf-

nahme von A-Aktien für den Anleger?

Nach einer kürzlich von Deutsche Bank 

Research veröffentlichte Studie wird 

geschätzt, dass eine Einbeziehung von 

10 Prozent des A-Aktienmarktes in die 

MSCI-Indizes zu einem Zufluss von 

mehr als 55 Milliarden US-Dollar führen 

könnte. Eine vollständige Einbindung 

der A-Aktien könnten neue Anlagen von 

450 Milliarden US-Dollar bedeuten. Eine 

vollständige Einbindung in FTSE-Indizes 

würden außerdem Zuflüsse von 120 Mil-

liarden US-Dollar bedeuten.

Mit dem db x-trackers Harvest CSI 300 

UCITS ETF verfügen Sie selbst über ein-

en großen ETF auf chinesische A-Ak-

tien. Sehen Sie infolge dieser Entwick-

lung eine verstärkte Nachfrage nach 

diesem Produkt? 

Der db x-trackers Harvest CSI 300 UCITS 

ETF ist der größte in Europa gelistete A-

Aktien-ETF. Er verwaltet mehr als 500 

Millionen US-Dollar (Stand 15. Juni 2015). 

Allerdings muss man dabei sehen, dass 

das verwaltete Volumen aller ETFs, die 

Interview

„Der chinesische Kapitalmarkt 
hat sich sehr schnell geöffnet“
MSCI entschied sich bei Überprüfung ihrer Indizes für die Aufnahme von A-Shares, sobald alle Markthindernisse 

aus dem Weg geräumt sind. Das EXtra-Magazin sprach dazu mit Marco Montanari, Head of Passive Asset Manage-

ment, Asia Pacific bei Deutsche Asset & Wealth Management.

Marco Montanari, Head of Passive Asset Management Asia Pacific
Deutsche Asset & Wealth Management.



Juli 2015  I  www.portfolio-journal.deInterview

den chinesischen Aktienmarkt abbilden 

– seien es A- oder H-Aktien – erst drei

Prozent des gesamten ETF-Volumens in

Europa ausmacht. Diese Relation macht

deutlich, welches Wachstumspotential

noch in China-ETFs steckt. Als führender

Anbieter von ETFs auf A-Aktien, sehen

wir uns gut positioniert, an diesem Trend

zu partizipieren.

Die Wachstumsraten in China sind zu-

letzt gesunken, trotzdem gehört der 

chinesische Aktienmarkt aktuell zu den 

renditeträchtigsten Märkten. Was treibt 

diesen Markt insgesamt?

Es ist eine Kombination verschiedener 

Faktoren. Zum einen haben viele chinesi-

sche Investoren vom Immobiliensegment 

in den Aktienbereich umgeschichtet. Au-

ßerdem haben geldpolitische Anreize der 

chinesischen Behörden den Aktienmarkt 

gestützt, es wurden einige strukturelle Re-

formen umgesetzt, und einiges mehr. Las-

sen Sie uns zudem eines nicht vergessen. 

Im Gegensatz zum US- und einigen eu-

ropäischem Märkten hat der chinesische 

Aktienmarkt noch nicht wieder die Rekord-

stände von vor der Finanzkrise erreicht. 

Mancher Analyst sieht aufgrund der 

hohen Gewinne der vergangenen 

Monate das größere Aufwärtspotential 

eher bei chinesischen H-Aktien. Sehen 

Sie dies auch so?

Es ist richtig, dass zurzeit einige H-Ak-

tien mit einem Bewertungs-Abschlag 

gehandelt werden im Vergleich zu A-Ak-

tien. Jedoch geben viele Unternehmen, 

die A-Aktien an der Börse von Shang-

hai oder Shenzhen gelistet haben, keine 

H-Aktien an der Hongkonger Börse

aus. Nimmt man den wichtigsten Index

für A-Aktien, den CSI 300, dann liegt

nur etwa 40 Prozent der Marktkapital-

isierung in Aktien, die gleichzeitig auch

H-Aktien gelistet haben. Man muss auch

sehen, dass historisch nur Unternehmen

aus ganz bestimmten Sektoren ihre Ak-

tien in Hongkong gelistet haben, so wie

zum Beispiel Energie, Telekom und Fi-

nanzwerte. Wenn Anleger also Zugang

haben möchten zu eher dynamischen

Sektoren wie Gesundheitswesen oder

Konsumgütern, haben sie im A-Ak-

tiensegment eine viel größere Auswahl.

Aus diesen Gründen könnte es für An-

leger sinnvoll sein, beide Aktienseg-

mente – A-Aktien und H-Aktien – in ei-

nem Portfolio zu berücksichtigen.

Was sollten Anleger wissen, wenn Sie in 

chinesische A-Aktien investieren?

Anleger sollen sich die Dokumente wie 

den Verkaufsprospekt oder das Informa-

tionsblatt durchlesen, und ihnen sollte 

bewusst sein, dass China immer noch 

ein Schwellenland ist – auch wenn es 

sich um die zweitgrößte Volkswirtschaft 

der Welt handelt. Es ist zwar richtig, dass 

der chinesische Aktienmarkt im vergan-

genen Jahr über 100 Prozent zugelegt 

hat. Dies zeigt aber auch, dass dieser 

Markt mit hohen Schwankungen ver-

bunden ist, was auch mit bedeutenden 

Risiken verbunden sein kann.

Anzeige

easyfolio ist eine Marke der Extravest GmbH, des Kompetenz-Centers für Exchange Traded Funds. Die Extravest GmbH ist ein Beteiligungsunternehmen der FRANKFURT BUSINESS MEDIA GmbH, des F.A.Z.-Fachverlags.

© Extravest GmbH, 2015. Der Inhalt dieser Produktinformation stellt keine Anlageempfehlung dar. Aktuelle Verkaufsunterlagen, alleinige Grundlage für eine Anlageentscheidung, erhalten Sie kostenlos bei der Extravest GmbH, 
Ickstattstraße 7, 80469 München, Tel. 089. 2020 86 99-27, E-Mail info@easyfolio.de oder auf www.easyfolio.de. Neben den Chancen auf Wertsteigerung sind die Anlagen in den easyfolio-Fonds Anlagerisiken ausgesetzt. 
Weitere Informationen und Hinweise � nden Sie auf www.easyfolio.de.

Bei der Auswahl unserer 
Produkte vertrauen wir auf 
die herausragende Expertise 
unserer Produktpartner.

Altersvorsorge? Erledigt.
Als Sparplan mit easyfolio.

Streuen Sie Ihr Vermögen mit easyfolio weltweit zu 
Risikominimierung. Gebührenfreie Sparpläne bei allen führenden 
deutschen Direktbanken. Erfahren Sie mehr auf 
easyfolio.de/sparplan und unter Tel. 089. 2020 86 99-27.

Wünschen Sie sich das gute Gefühl, Ihren heutigen 
Lebensstandard auch im Alter halten zu können?
Mit easyfolio regeln Sie Ihre Altersvorsorge auf die 
einfache Art.

Streuen Sie Ihr Vermögen mit easyfolio weltweit zu 

Jetzt mehr 
erfahren auf

easyfolio.de/
sparplan
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WELCHER ANLEGERTYP BIN ICH? 
DREI STRATEGIEN ZUR ORIENTIERUNG
Um erfolgreich Geld anzulegen, benötigen Anleger eine klar definierte Anlagestrategie. Hier finden Sie drei Anlagelösungen 

und deren Wertentwicklung seit 2009. Die Strategien sind über Investmentfonds direkt investiertbar.

easyfolio 70 (WKN: EASY70)

Unsere Strategie für jene, die alle 

Marktchancen nutzen möchten. Die 

easyfolio 70-Strategie investiert zu 70 

Prozent in Aktien. Sie bietet damit die 

höchsten Renditechancen bei gleich-

zeitig höheren Kursrisiken.

easyfolio 50 (WKN: EASY50)

Unsere Strategie für alle, die sich das 

Beste aus zwei Welten sichern möchten. 

Die easyfolio 50-Strategie investiert zu 

je 50 Prozent in Aktien und Anleihen. 

Für Anleger, die die Chancen der Akti-

enmärkte wahrnehmen möchten, ohne 

allzu große Risiken einzugehen

Entwicklung 2011:  2,66 %

Entwicklung 2012:  8,85 %

Entwicklung 2013:  3,31 %

Entwicklung 2014:  9,19 %

Entwicklung 2015:  3,59 %

easyfolio 30 (WKN: EASY30)

Unsere Strategie für alle, die auf Num-

mer sicher gehen wollen. Durch den 

hohen Anteil von Anleihen (70 %) ent-

wickelt sich die easyfolio 30-Strategie 

sehr stabil und begrenzt dadurch die 

Risiken von Kursverlusten.

Portfolioübersicht

Entwicklung 2011:  -0,35 %

Entwicklung 2012:  10,14 %

Entwicklung 2013:  7,92 %

Entwicklung 2014:  10,47 %

Entwicklung 2015:  5,69 %

Entwicklung 2011:  -4,45 %

Entwicklung 2012:  10,85 %

Entwicklung 2013:  11,36 %

Entwicklung 2014:  11,54 %

Entwicklung 2015:  8,01 %

Quelle: www.easyfolio.de. Die easyfolio-Strategien werden mit kostengünstigen ETFs umgesetzt. Zeitraum 2011 – 2014 Rückrechnung auf Basis der 
easyfolio Performance Indizes. Ab 2015 Wertentwicklung der jeweiligen easyfolio-Fonds (WKN: EASY30, EASY50, EASY70). Stand: 20.06.2015

116,15 Euro
(Kurs vom 20.06.2015)

113,55 Euro
(Kurs vom 20.06.2015)

109,55 Euro
(Kurs vom 20.06.2015)

Das liegt in den deutschen Depots: Große Namen, großes Risiko

Die deutschen Sparer scheuen bekanntlich das Risiko und meiden größtenteils Wertpapiere, da sie diese per se als 

riskant und unberechenbar empfinden. Dieses Verhalten macht den Aufbau von Vermögen zur Altersvorsorge quasi 

unmöglich. Doch dies nehmen sie billigend in Kauf. Umso erstaunlicher ist es, was sich in den Wertpapierdepots der 

deutschen Sparer offenbart, die für sich den Nutzen von Wertpapierinvestments zum Vermögensaufbau erkannt haben.

In regelmäßigen Abständen werden die Depotzusammensetzungen der deutschen Aktienanleger analysiert. Dabei zeigen sich 

regelmäßig die gleichen Muster: die Deutschen kaufen zum einen unsystematisch zusammengestellte Einzeltitel und zum an-

deren nahezu ausschließlich Aktien von Unternehmen, die sie dem Namen nach kennen. Die großen Namen transportieren für 

viele Anleger das Gefühl von Sicherheit und Stabilität. Schaut man sich dieses Durchschnittsportfolio allerdings einmal unter 

Rendite- und Risiko-Gesichtspunkten an, so wird schnell deutlich, dass dieser sogenannte „Home Bias“ (überdurchschnitt-

lich viele Titel aus dem bekannten Heimatmarkt) mit einem relativ hohen Risiko bei niedrigerer Diversifikation einhergeht. 

(Mehr dazu unter: https://blog.easyfolio.de/das-liegt-in-den-deutschen-depots-grose-namen-groses-risiko/).
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Wirtschaftsexperten sind sich einig, mit 

den Next-Eleven Ländern drängt eine 

neue Generation an Schwellenländern 

auf den Weltmarkt, die riesige Entwick-

lungspotenziale bieten. Zu den aussichts-

reichsten Märkten gehört Vietnam, das 

mit 92,5 Mio. Einwohnern bevölkerungs-

reichste Land Südostasiens. Vietnam 

verzeichnete im ersten Quartal 2015 mit 

6,03 % ein überaus starkes Wirtschafts-

wachstum. Zudem war es das stärkste 

Quartalswachstum seit fünf Jahren. Nach 

einer Umfrage der Amerikanischen Han-

delskammer in Shanghai wollen immer 

mehr Unternehmen ihre Produktionsanla-

gen aus Kostengründen von China nach 

Vietnam verlagern. Ausländische Un-

ternehmen kommen aber auch, weil das 

Land reich an Rohstoffen wie Erdöl, Erd-

gas, Eisenerz, Kaffee und Kautschuk ist. 

Bei Kaffee ist Vietnam sogar zweitgrößter 

Exporteur hinter Brasilien. 

Mit Hinblick auf die Handelspolitik fährt 

die Regierung einen marktfreundlichen 

Kurs. Seit Mai 2015 besteht ein Freihan-

delsabkommen mit der Eurasischen Wirt-

schaftsunion, bestehend aus Russland, 

Weißrussland, Kasachstan, Armenien und 

Kirgisistan. Innerhalb der ASEAN-Staaten 

ist Vietnam der fünftwichtigste Handels-

partner der EU und befindet sich somit ver-

stärkt im Fokus wirtschaftlicher Interessen. 

Nachdem bereits 2012 ein Partnerschafts- 

und Kooperationsabkommen zwischen 

der EU und Vietnam unterzeichnet wurde, 

ist das voraussichtlich Ende 2015 einge-

führte Freihandelsabkommen ein weiterer 

Schritt zur Intensivierung der außenwirt-

schaftlichen  Beziehungen beider Wirt-

schaftszonen. Zudem wird ab Juli 2015 

der Immobilienmarkt vollständig geöffnet. 

Ausländern wird es dann gestattet Immo-

bilien zu kaufen, verkaufen und zu ver-

mieten. Hinzu kommt, dass Vietnam die 

Visumspflicht für kurze Reisen (bis max. 

15 Tagen) für Staatsangehörige der Länder 

Italien, Deutschland, Spanien, Großbritanni-

en und Frankreich abschafft. Diese beiden 

Maßnahmen sollen weitere Impulse geben 

und die Wirtschaft ankurbeln.

Handlungsbedarf bei Staatskonzernen 

Experten sehen allerdings noch Schwä-

chen aufgrund des schleppenden Tem-

pos der Privatisierung der maroden und 

wettbewerbsunfähigen Staatskonzerne, 

Korruption und schwachen Infrastruk-

tur. Außerdem ist Vietnams Außenwirt-

schaft bisher nur auf die Produktion 

von Gütern mit geringer Wertschöpfung 

beschränkt und dabei sehr abhängig 

von China. Hier sollen jedoch die neuen 

Handelsabkommen helfen und weitere 

Investitionen ins Land locken.

Kapitalmarkt: Gute Entwicklung

Lag die Inflationsrate 2008 noch bei gut 

23 Prozent, ist sie bis 2014 auf erträglichen 

6 Prozent geschrumpft. Die Fortschritte, 

die das Land unter anderem bei der Infla-

tionsbekämpfung erzielt hat, wurden zu-

letzt auch von den Investoren gewürdigt. 

Seit der Finanzkrise ist der Aktienmarkt in 

Vietnam um gut 74 Prozent angestiegen. 

Zudem forciert die Regierung eine Kon-

solidierung und Stabilisierung im Banken-

sektor. Die Anzahl der an der Börse notier-

ten Finanzwerte soll dabei von derzeit 30 

bis zum Jahr 2017 auf 15 reduziert werden. 

Mit ETFs in Vietnam investieren

Investitionen in Einzelaktien sollten 

aufgrund des Risikos vermieden wer-

den. Eine geeignete Alternative stellt 

der Indexfonds von db x-trackers 

auf den FTSE Vietnam Index (WKN: 

DBX1AG) dar. Der ETF investiert in etwa 

20 Einzelwerte, die Gesamtkostenquo-

te liegt bei 0,85 % pro Jahr.

Juni 2015  I  www.portfolio-journal.deAktien

TIGERSTAAT AUF DEM VORMARSCH
Vietnam verzeichnet seit Jahren durchgehend im Mittel ein Wirtschaftswachstum von 6 Prozent. Niedrigere Kosten als in 

China und junge, gut ausgebildete Arbeitskräfte locken immer mehr Investoren an.

Fazit: 

Der Tigerstaat Vietnam verzeichnet 

beeindruckendes Wachstum. Doch 

fehlen auf dem Markt noch ausrei-

chend Produkte um an dieser Dyna-

mik partizipieren können.

Von: Giang Nguyen



Seite 9

Trotz einiger spektakulärer Ausfälle in 

den Emerging Markets wurden langlau-

fende Anleihen lange Zeit als quasi ri-

sikoloser Zins gehandelt. Mittlerweile ist 

davon keine Rede mehr. Vielmehr macht 

der spöttelnde Spruch vom „zinslosen 

Risiko“ die Runde. Für Verunsicherung 

sorgten im Zuge der Finanzkrise die 

Herabstufung der Bonität von Anleihen 

zahlreicher hochverschuldeter Staaten 

sowie die daraus resultierende ultralo-

ckere Politik der Notenbanken mit dem 

massenhaften Aufkauf festverzinslicher 

Wertpapiere. Dank gleichzeitig sinken-

der Zinsen stiegen bisher jedoch die 

Anleihekurse, so dass Renten für Anle-

ger lange Jahre ein lukratives Geschäft 

waren. Doch mittlerweile wächst die 

Angst vor einem Crash, erste Turbulen-

zen waren bereits zu spüren. So stieg 

der Zins zehnjähriger Bundesanleihen 

seit Mitte April von 0,05 Prozent auf nun 

0,89 Prozent (Stand: 9.06.2015). Sorge 

machte zuletzt die deutlich höhere Infla-

tionsrate von 0,3 Prozent in der Eurozo-

ne und 0,7 Prozent in Deutschland. Das 

ist zwar noch weit entfernt vom ange-

strebten EZB-Ziel von 2 Prozent, trotz-

dem könnten sich die Währungshüter 

veranlasst sehen, Anleihekäufe zu mini-

mieren oder schneller zu beenden. Hin-

zu kommt die geplante US-Zinswende, 

die den Druck auf eine Zinswende auch 

in Europa erhöhen dürfte. 

Bisher nur Smart-Beta Investmentfonds

Verunsicherte Anleger suchen so nach 

Alternativen zu marktkapitalsierungs-

gewichteten Rentenprodukten. Bisher 

waren jedoch auf Fundamentaldaten 

beruhende Strategien für festverzinsli-

che Wertpapiere nur über aktive Fonds 

wie dem Pictet Global Bonds Funda-

mental P EUR (WKN: A1JTEL) zugänglich. 

Berücksichtigt wird bei der Aufnahme in 

den Fonds der Verschuldungsgrad, der 

Willen und die Leistungsfähigkeit des 

Landes, Schulden wieder zurückzuzah-

len, aber auch Produktionsfaktoren wie 

Bevölkerung, Landmasse, das zur Ver-

fügung stehende Kapital, Regierungs-

form sowie das Währungsrisiko.

Smart-Beta nun auch als ETF

Einer der großen Anbieter auf dem Gebiet 

von Smart Beta-Fonds auf Renten ist die 

Fondsgesellschaft Lombard Odier. Mit ihr 

kooperiert nun ETF Securities, mit dem 

Ziel, eine Produktpalette mit fundamental 

gewichteten Renten-ETFs zu entwickeln. 

Die ersten drei ETFs wurden bereits an der 

London Stock Exchange emittiert, die auch 

für deutsche Anleger investierbar sind. So 

setzt der ETFS Lombard Odier IM Euro 

Corporate Bond Fundamental GO UCITS 

ETF (WKN: A14NSQ) auf europäische In-

vestment-Grade-Unternehmensanleihen. 

Die Gewichtung erfolgt anhand von Fun-

damentaldaten wie Beitrag der Branche 

zur gesamten Wirtschaftsleistung, Emit-

tenten-Kreditwürdigkeit, Höhe der Umsät-

ze, EBITDA-Wachstum oder Kapitalfluss. 

Ähnlich funktioniert der global investie-

rende ETFS Lombard Odier IM Global 

Corporate Bond Fundamental GO UCITS 

ETF (WKN: A14NSN). Der ETFS Lombard 

Odier IM Global Government Bond Fun-

damental GO UCITS (WKN: A14NSM) be-

rücksichtigt bei der Aufnahme von Staats-

anleihen in den Index zum Beispiel das 

Verhältnis von Bruttoinlandsprodukt (BIP) 

zur Staatsverschuldung oder die politische 

und wirtschaftliche Stabilität des Landes. 

Ähnliche in Deutschland gelistete Produk-

te bietet Lyxor an. So berücksichtigen die 

vier Anteilsklassen des Lyxor Euro MTS 

High Rated Macro Weighted Gov. Bonds 

ETF (WKN: LYX0M0, LYX0MY, LYX0MZ, 

LYX0FK) bei der Gewichtung europäischer 

Staatsanleihen die Schuldenquote, Leis-

tungsbilanz, das Wachstum des BIP oder 

den langfristigen Zinssatz.

Renten Juni 2015  I  www.portfolio-journal.de

Von: Uwe Görler

SMART-BETA AUCH FÜR RENTEN
Bei „Smart-Beta“ denken Anleger vor allem an Aktien-Strategien. Doch die Finanzkrise, kleinere Crashs sowie die drohende US-

Zinswende sorgen im Anleihebereich für Verunsicherung. ETF-Anbieter reagieren darauf und bringen entsprechende Produkte.

Fazit:  

Die Unsicherheit an den Anleihemärk-

ten hat sich vergrößert. Emittenten 

bieten daher als Alternative zu klas-

sischen Renten-ETFs verstärkt auch 

Produkte an, die verschiedenste Fun-

damentaldaten als Gewichtungskrite-

rien heranziehen.
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Anleger dürfen bei Investments in den chi-

nesischen Aktienmarkt nicht den Maßstab 

entwickelter westlicher Industriestaaten 

heranziehen. Denn der chinesischen Fi-

nanzmarkt ist noch immer streng regle-

mentiert, ausländische Investoren müssen 

daher seit Jahren über Umwege in chine-

sische Festlandaktien investieren. Dabei 

entstanden verschiedene „Marktsegmen-

te“ die wir im folgenden näher erläutern.

A-Aktien

Mit einer Marktkapitalisierung von rund 

zehn Billionen US-Dollar ist dieses Akti-

ensegment der zweitgrößte Aktienmarkt 

der Welt. Doch A-Aktien (Titel, die an den 

Börsen Shanghai und Shenzhen gelistet 

sind und in der Landeswährung Renminbi 

gehandelt werden) waren lange Zeit nur 

Chinesen mit festem Wohnsitz in China 

zugänglich. Diese Tatsache verhinderte 

eine Aufnahme dieser Werte in die großen 

Weltindizes (siehe Titelgeschichte und In-

terview). Doch das soll sich im Zuge der 

angestrebten Liberalsiierung der Finanz-

märkte stufenweise ändern. Seit Ende 

2011 ist es lizensierten institutionellen 

Anlegern, sogenannten Qualified Foreign 

Institutional Investors, erlaubt, in A-Aktien 

zu investieren. Der zweite Schritt zur wei-

teren Öffnung kam Ende 2014 im Zuge 

der Kooperation der Börsen in Shanghai 

und Hongkong. Ausländischen Investo-

ren wurde es dabei erlaubt, grenzüber-

schreitend Aktien im Gesamtvolumen 

von täglich bis zu 23,5 Milliarden Yuan 

(2,8 Milliarden Euro) zu handeln. In diesem 

Jahr werden ähnliche Vereinbarungen mit 

der Börse Shenzhen folgen. Weitere Han-

delshemmnisse sollen abgebaut werden, 

so dass dieser Markt für ausländische In-

vestoren geöffnet ist. Einer Aufnahme in 

die großen Weltindizes steht dann nichts 

mehr im Weg.

B-Aktien

Diese Aktien sind nur zugänglich für 

Ausländer und Chinesen mit Sitz in Chi-

an. Auch sie werden in Renminbi gehan-

delt, aber auch in US-Dollar (Shanghai) 

oder in Hongkong-Dollar (Shenzhen).

H-Aktien

Als solche bezeichnet man Aktien von 

chinesischen Unternehmen, die an der 

Börse Hongkong gelistet sind und in 

Hongkong-Dollar gehandelt werden. H-

Aktien waren bisher allein ausländischen 

Investoren zugänglich und waren lange 

Zeit die einzige Möglichkeit, in Chinas Ak-

tienmarkt zu investieren. Bekanntester In-

dex dafür ist der Hang Seng China Enter-

prises (HSCEI). Der Hang Seng dagegen 

umfasst nur chinesische Aktien, die ihre 

Hauptnotierung in Hongkong haben. 

P-Aktien

Darunter versteht man „Private Chips“, 

also Aktien privater chinesischer Akti-

en, die in den USA oder in Hongkong 

gelistet sind.

Red-Chips

Dies sind Aktien von Unternehmen mit 

Sitz in Hongkong, an denen die Volks-

republik China eine wesentliche Beteili-

gung hält. Auch diese Titel sind auslän-

dischen Investoren zugänglich. 

Zudem gibt es das Offshore-Aktien-

Segment. Hier handelt sich um chine-

sische Aktien, die außerhalb Chinas ge-

handelt werden: 

L-Shares: in London gelistete Aktien

N-Shares: in New York gelistete Aktien

S-Shares: in Singapur gehandelte Aktien

Wissen

CHINAS-AKTIEN: WAS IST WAS?
A-,  B-, H-, L-, N-, S- und P-Aktien sowie Red-Chips – der chinesische Aktienmarkt ist nicht so einfach zu verstehen.

Hier unser kleines 1 x 1 des chinesischen Aktienmarktes.

Von: Uwe Görler

Fazit:  

Der reglementierte Markt bedingt ver-

schiedenste Aktiensegmente. Nicht 

jedes davon steht allen Anlegerschich-

ten zur Verfügung.. Größter Aktien-

markt ist das Segment der A-Aktien, 

das verstärkt auch ausländischen In-

vestoren zugänglich gemacht wird.
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Erste Anzeichen einer Zins-Trendwende

Der Aufwärtstrend bei deutschen, euro-

päischen und US-Staatspapieren setzte 

sich fort. Erstmals seit September 2014 

stieg die Rendite zehnjähriger deutscher 

Staatsanleihen wieder über die Ein-Pro-

zent-Schwelle. Auch die Zinsen für eu-

ropäische Staatspapiere von Spanien, 

Italien oder Griechenland stiegen wieder 

deutlich an. Gleiches gilt auch für US-

Staatspapiere. Gleichzeitig sanken die 

Kurse der bestehender Papiere. Ursache 

für diese leichte Zinswende sind positive-

re Konjunkturzahlen sowohl in den USA 

als auch der Eurozone. Auch das Defla-

tionsszenario der EZB scheint sich nicht 

zu bestätigen. Die Geldentwertung in der 

Eurozone berträgt im Mai wieder 0,3 Pro-

zent, in Deutschland sogar 0,7 Prozent. 

EZB-Studie: Wachstum entscheidend

Geldpolitik kann die Zinsentwicklung 

laut einer aktuellen Studie der Euro-

päischen Zenralbank (EZB) nur kurz-

fristig beeinflussen. Über einen län-

geren Zeitraum seien jedoch für die 

Zinsentwicklung reale fundamentale 

Faktoren entscheidend wie das Wirt-

schaftswachstum , die Preisentwicklung, 

die Innovationsfähigkeit des Landes, 

die demographische Entwicklung, die 

Produktivität, die Flexibilität des Arbeits-

marktes oder die Möglichkeit lukrativer 

Investmentmöglichkeiten für Anleger.

Südkorea runter, Brasilien rauf

Aufgrund der Sorge vor negativen wirt-

schaftlichen Auswirkungen der Ausbrei-

tung des MERS-Virus senkte Südkorea 

den Leitzins um 25 Basispunkte auf ein 

Rekordtief von 1,5 Prozent. Andere Sor-

gen hat Brasilien. Um die Inflation von 

aktuell acht wieder auf 4,5 Prozent zu 

senken, hob die brasilianische Noten-

bank den Leitzins von 13,25 auf 13,75 

Prozent an. Weitere Zinsanhebungen 

könnten folgen. Solche Maßnahmen 

sind allerdings unter Ökonomen um-

stritten, da sie die bereits schwächelnde 

Wirtschaft, die im 1. Quartal schrumpfte, 

weiter belastet.

Anzeige
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Platin ist eines der seltensten Edelme-

talle. Mit 181 geförderten Tonnen im Jahr 

liegt die Jahresproduktion in etwa bei 

gut sechs Prozent der Fördermenge von 

Gold. 60 Prozent der Welt-

produktion entfällt dabei 

auf Südafrika, weitere För-

derregionen sind Nordame-

rika und Russland. Platin 

ist nicht nur Edel-, sondern 

auch Industriemetall, es 

findet seine Anwendung 

nicht nur in der Schmuckin-

dustrie, sondern auch beim 

Bau von Katalysatoren für 

Dieselfahrzeuge sowie bei 

Legierungen in der Medi-

zintechnik.

Platinpreisentwicklung

Platin ist aufgrund dieser 

Tatsachen in der Regel 

deutlich teurer als Gold. Sein Allzeithoch 

erlebte der Preis für das silbrig-glänzende 

Metall im März 2008, als Platin zu 2.308 

USD pro Feinunze gehandelt wurde. 

Das entsprach in etwa dem 2,3-fachen 

des damaligen Goldpreises. Inzwischen 

notiert der Preis für das Edelmetall bei 

1.107 USD (Stand: 11.06.2015), also gut 52 

Prozent unter seinem damaligen Allzeit-

hoch. Darüber hinaus liegt der Preis gut 6 

Prozent unterhalb des Goldpreises. Seit 

dem Jahr 1968 hat es dies nur in sechs 

Jahren gegeben. Im Schnitt der vergan-

genen Jahre lag der Preis für Platin rund 

40 Prozent über dem von Gold. Die Ur-

sache für den Preisverfall: Immer mehr 

Länder setzen auf das Recycling von Pla-

tin. Das ist deutlich billiger als die Platin-

förderung. Zudem hat die Nachfrage vor 

allem aus China aufgrund der Wachs-

tumsschwäche nachgelassen. Gleichzei-

tig stieg das Platinangebot: Laut World 

Platinum Investment Council legt dieses 

im laufenden Jahr um rund zehn Prozent 

zu auf knapp acht Millionen Feinunzen. 

Dabei steigert sich die südafrikanische 

Produktion gegenüber dem Vorjahr um 

rund 30 Prozent, auch das Angebot aus 

Zimbabwe legt zu. In Nordamerika und 

Russland geht allerdings die Produkti-

on zurück. Immerhin soll die Nachfrage 

auch leicht um 3 Prozent steigen. Laut 

Beratungsunternehmen GFMS ist jedoch 

aufgrund des Überangebots sogar ein 

Rückgang auf 1.000 USD pro Feinunze 

möglich. 

Preis unter Produktionskosten

Bereits aber schon jetzt liegt der Platin-

preis deutlich unterhalb der geschätzten 

durchschnittlichen Förderkosten von 1.209 

USD. Die südafrikanische Mine Longmin 

kündigte bereits den Abbau von 3.500 Ar-

beitsplätzen an, auch die Zukunft mehrerer 

Gruben bei Impala Platinum bleibt unge-

wiss. Bei damit sinkender Produktion dürf-

te auch wieder der Preis steigen. „Unserer 

Ansicht nach, kann der Platin-

preis nicht auf Dauer auf diesem 

niedrigen Niveau bleiben, doch 

der Goldpreis kann weiter sin-

ken, je näher wir der ersten Zins-

erhöhung der Fed kommen, die 

wir im September erwarten“, so 

die Analysten der französischen 

Investmentbank Natixis. Zuvor 

prognostizierten sie für dieses 

Jahr einen Durchschnittspreis von 

1.285 USD pro Feinunze Platin. 

Für 2016 erwarten sie sogar einen 

Preis von 1.500 USD. 

ETC auf Platin

Antizyklisch agierende Anleger 

können mit dem ETFS Physical 

Platinum ETC (WKN: A0N62D) auf die 

Wertentwicklung des London Platinum 

Fixings setzen, der durch vier Teilneh-

mer festgesetzt wird. Da das Produkt auf 

USD basiert, sollte gleichzeitig die Wer-

tentwicklung des Greenback gegenüber 

dem Euro im Auge behalten werden.
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PLATIN BILLIGER ALS GOLD
Der Platin-Preis befindet sich im Abwärtstrend. In der Regel ist das äußerst seltene Edelmetall deutlich teurer als Gold, mitt-

lerweile notiert der Preis jedoch deutlich unterhalb dem von Gold. Mit ETCs können Anleger auf eine Kurserholung setzen.

Fazit:  

Der Platinpreis ist gefallen. Mittler-

weile notiert er sogar unterhalb des 

Goldpreises. Die Förderkosten lie-

gen derzeit sogar darüber. Analys-

ten von Natixis sagen dem Metall so 

deutliche Preissteigerungen voraus. 

Mit einem ETC können mutige, anti-

zyklisch agierende Anleger auf eine 

Erholung des Platinpreises setzen.

Von: Uwe Görler
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Seit über 60 Jahren lagert das deutsche 

Staatsgold im Ausland. Dieses Buch ist 

erstens ein dokumentarisches Werk zur 

bis vor Kurzem fast völlig intransparenten 

Geschichte dieses Goldes. Es ist zweitens 

das persönliche Kampagnentagebuch 

von Peter Boehringer, dem Initiator der 

Bürgerinitiative »Holt unser Gold heim!«. 

Und es ist drittens auch seine zukunfts-

gerichtet notwendige Kampfschrift für die 

aus nationalökonomischen, juristischen, 

bilanziellen, geldtheoretischen, staats-

rechtlichen, macht-, finanz- und geopoli-

tischen Gründen dringend erforderliche 

Heimholung des Staatsgolds.

Das Gold der Nationalbanken ist kein bar-

barisches Relikt, sondern ein zentraler Bau-

stein in der Statik des globalen Finanzsys-

tems. Arbeiten wir dafür, dass das Gold trotz 

des erbitterten Widerstands der Zentralban-

ken in unsere starken Hände kommt. Denn 

für schwache ist es nicht gemacht.

Auszüge aus den vier zentralen Appel-

len an Politik, Wirtschaft und Medien:

1. Appelle an den Vorstand der Bundes-

bank als Treuhänderin unseres goldenen

Volksvermögens

 �Veröffentlichen Sie die Barrennum-

mernlisten aller Standorte.

 �Führen Sie einen externen physi-

schen Audit aller Auslandsbestände-

durch einen Wirtschaftsprüfer anhand 

dieser Barrennummern durch und ver-

öffentlichen Sie minutiös Belege über 

diese Audits.

 �Falls nicht möglich: Holen Sie die 

Auslandsbestände zügigst zurück bis 

spätestens 2017 ohne sie heimlich 

umzuschmelzen

 �Bei Fehlbeständen / kompromittierten 

Beständen müssen Sie das Gold ge-

gebenenfalls nachliefern lassen oder 

selbst nachkaufen und Regress neh-

men bei ausländischen Zentralbanken.

2. Appelle an die Medien

 �Stellen Sie den Sprachrohr-Journalis-

mus für die Bundesbank ein.

 �Stellen Sie absurde und unhaltbare 

Kampagnen gegen uns ein.

 �Unterstützen Sie unsere Transparenz-

suche und unsere extrem angebrach-

ten, legitimen und bilanzrechtlich sogar 

zwingenden Fragen!

 �Wir verlangen nach allen Maßstäben 

von Recht, Gesetz und ökonomischer

 �Vernunft das Selbstverständlichste der 

Welt von der Bundesbank!

3. Appell an uns alle: Druck machen, mit-

zeichnen!

• Auch eine ohnehin klar mehrheitsfähi-

ge öffentliche Meinung braucht öffent-

liche Multiplikatoren und Kristallisati-

onspunkte dieser Meinung, durch die 

entscheidender Druck ausgeübt wer-

den kann. Helfen Sie uns darum auch 

weiterhin: Zeichnen Sie mit!

• Die Bürgerinitiative »Holt unser Gold 

heim« fordert auch 2015 weiterhin-

und unverändert seit 2011 einen voll-

ständigen und unabhängig testierten 

physischen Voll-Audit der deutschen 

Goldbestände an allen Lagerorten; die 

zeitnahe Rückführung des im Ausland 

gelagerten Goldes nach Deutschland, 

um die Option der (Teil-)Deckung einer 

künftigen neuen Währung zu erhalten.

4. Appelle an die Politik: »Kein Schwarz, 

kein Rot, O.K.«

 �Wir wissen sehr wohl um den Wider-

stand gegen eine zügige Goldheimho-

lung von höherer Ebene als der Deut-

schen Bundesbank. 

 �Aber was nicht geht: Kein Gold! Dieses 

Thema ist zu wichtig, als dass wir es ru-

hen lassen könnten.

Bibliographie

Bibliographie 

Peter Boehringer 

Holt unser Gold heim

Der Kampf um das deutsche Staatsgold

432 Seiten, Hardcover

19,99€ (D) | 20,60€ (A)

ISBN 978-3-89879-915-7

FinanzBuch Verlag, München 2015

Buchtipp

HOLT UNSER GOLD HEIM
DER KAMPF UM DAS DEUTSCHE STAATSGOLD

>> Hier bestellen!

Fazit:  
Minutiös zeichnet das Buch aus der 
Insider-Perspektive Boehringers fünf-
jährigen harten Kampf ums Staatsgold 
nach, der seit 2011 einem realen Krimi-
nalfall gleicht und der nach Jahrzehnten 
des Mauerns der Gold haltenden Zent-
ralbanken endlich den entscheidenden 
erfolgreichen Präzedenzfall setzte: Die 
deutsche Heimholungsbewegung löste 
inzwischen weltweit mehr als ein Dut-
zend nationaler Bewegungen zur Gold-
Transparenz und »Repatriation« aus, die 
im Buch in einer exklusiven Zusammen-
stellung erstmals alle dargestellt werden.
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Dass die chinesische Wirtschaft in der Welt 

im Vor marsch ist, wissen alle. Gemessen 

am Sozialprodukt ist sie inzwischen die 

zweitgrößte Volkswirtschaft der Welt. Der 

Kapitalmarkt ist noch relativ klein, beginnt 

sich aber zu mausern. An den Börsen des 

Landes schießen die Kurse nach oben. Es 

werden auch immer mehr Anleihen in Ren-

minbi aufgelegt. Sie sind vom Zins her at-

traktiv. Das macht China zunehmend auch 

für Finanzinvestoren interessant. Für sie 

kommt es freilich nicht nur auf die lokale 

Rendite an. Genauso wichtig ist die Ent-

wicklung der Währung. Wie steht es hier? 

Wird sich der Renminbi aufwerten oder 

muss man mit Kursverlusten rechnen?

In der Vergangenheit war der Renminbi 

eine sichere Wette. Er war bombenstark 

– so stark, dass die chine sische Noten-

bank gezwungen war, massiv auf den 

De visenmärkten zu intervenieren und die 

Aufwertung zu bremsen. Seit dem Jahr 

2000 hat sich der Renminbi gegenüber 

dem US-Dollar um 25 Prozent befestigt. 

Die Entwicklung vollzog sich vor al lem in 

den Jahren 2005 bis 2013 (mit einer kur-

zen Un terbrechung während der Finanz-

krise). In den letzten zwei Jahren hat sich 

die Situation geän dert. Mit der Öffnung 

der chinesischen Kapitalmärkte hat der 

Kapitalexport zugenommen. Chinesische 

Investoren wollten von den attraktiven 

internationalen Anlagemög lichkeiten pro-

fitieren. Die chinesische Zentralbank hielt 

dagegen. Sie verkaufte Dollar, um die 

Währung zu stüt zen. Der Wechselkurs 

schwankte etwas mehr und be wegte sich 

insgesamt seitwärts.

Wird es in Zukunft wieder zu einer Aufwer-

tung kommen, von der der Investor profi-

tieren könnte? Hier stehen sich zwei Theo-

rien gegenüber. Fundamental spricht alles 

da gegen. Politisch sieht es dagegen eher 

nach einem stär keren Renminbi aus. Wer 

wird gewinnen? 

Fundamental: Chinas Wirtschaftswachs-

tum ist zwar hoch (7 Prozent), es schwächt 

sich jedoch ab. Die In flation geht zurück, 

weil es an Nachfrage fehlt. An den Immobi-

lienmärkten platzen Blasen. Die Noten-

bank ist besorgt. Mehrfach hat sie die Min-

destreserven der Banken und damit die 

Geldmarktzinsen gesenkt. China hat zwar 

ei nen Leistungsbilanzüberschuss, aber er 

hat sich deutlich verringert. Betrug er zu 

Zei ten der Finanzkrise noch neun bis zehn 

Prozent des BIP, macht er heute nur noch 

3 Prozent aus. Die Währungsreserven sind 

zwar noch die höchsten der Welt (USD 

3.700 Mrd.), in den letzten zwei Jahren 

gingen sie aber um über 100 Mrd. USD zu-

rück. All das spricht gegen den Renminbi.. 

Politisch stellt sich die Lage ganz anders 

dar. China be findet sich in einem weitrei-

chenden Reformprozess. Ziel der Führung 

ist es, die Binnenwirtschaft zu stärken und 

das Land in der Weltwirtschaft voranzu-

bringen. Dazu gehört auch eine starke 

Währung. Peking hat dabei schon einiges 

erreicht. Der Renminbi ist die fünftwich-

tigste Handelswährung der Welt. China 

drängt bei bilate ralen Handelsvereinbarun-

gen darauf, die Ex- und Impor te in Renmin-

bi abzuwickeln. Im Kapitalverkehr wird der 

Renminbi durch die Öffnung seiner Finanz-

märkte ge stärkt. Immer mehr ausländische 

Anleger wollen sich die Chancen einer 

stark wachsenden Wirtschaft nicht entge-

hen lassen. Wo es noch fehlt und was jetzt 

auf der Agenda steht, ist die Nutzung des 

Renminbis als Reservewährung. In den 

Portfolios der Zentralbanken ist er noch 

kaum ver treten. Um das zu ändern, strebt 

Peking die Aufnahme seiner Währung in 

den Korb der Sonderziehungsrechte des 

In ternationalen Währungsfonds an. Bis-

her sind da rin nur der US-Dollar, der Euro, 

der Yen und das Briti sche Pfund. Wenn 

der Renminbi dazu käme, wäre das für die 

Chinesen wie ein Ritterschlag. Er würde 

sie mit einem Mal auf eine Ebene mit den 

bisherigen Reservewährun gen heben. Die 

Chancen dazu stehen nicht schlecht. Das 

gäbe dem Wechselkurs weiteren Auftrieb.

Für den Anleger:

Wenn es bei der Bestimmung des künfti-

gen Kurses ei ner Währung unterschiedli-

che Kräfte gibt, ist dies mit Unsicherheiten 

verbunden. Es wird daher vermutlich grö-

ßere Schwankungen geben als bis her. Am 

Ende jedoch werden sich die politischen 

Ambitionen Pekings durchsetzen. China ist 

mehr als jedes andere Land eine politische 

Ökonomie. Ich rechne daher auf längere 

Frist mit einer Aufwertung des Ren minbi, 

selbst wenn das der chinesischen Indust-

rie das Leben schwerer macht. Euro-Inves-

toren sollten aber vorsichtig sein. Peking 

orientiert seine Wechsel kurspolitik am US-

Dollar. Der ist im Augenblick gegen über 

dem Euro fest. Das hat dazu geführt, dass 

die Auf wertung des Renminbi gegenüber 

dem Euro in der Ver gangenheit noch grö-

ßer war als gegenüber dem US-Dollar. Ein 

Anhalten einer solchen Euro-Schwäche 

gegenüber dem US-Dollar wäre gut für 

europäische Renminbi-Investoren. Wenn 

sich der Euro dagegen langfristig stabili-

siert oder gar aufwertet (womit ich rech-

ne), muss man vorsichtig sein. Denn dann 

würde der Renminbi gegenüber dem Euro 

schwä cher, ohne dass Peking etwas dage-

gen tun würde.
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RENMINBI KAUFEN?
Wer in China investiert, brauchte sich bisher um die Währung keine Gedanken machen. 

Sie wertete sich permanent auf. Wird das auch in Zukunft so sein?

Von: Dr. Martin W. Hüfner, Chefvolkswirt von Assenagon Asset Management



Niedrige Bauzinsen, ein schwacher Au-

ßenwert des Euro sowie ein steigender 

Anlagedruck lockt Investoren aus der 

ganzen Welt, die Ausschau halten nach 

bisher weniger beachteten und noch 

vergleichsweise moderat bewerteten 

Anlageobjekten. Immer stärker in den 

Fokus bei reichen russischen, chinesi-

schen oder arabischen Investoren steht 

dabei auch der deutsche Immobilien-

markt, ganz voran in Berlin, aber auch 

verstärkt in der sächsischen Elbmetropo-

le Dresden. Hier gelten die Preise noch 

vergleichsweise günstig, zudem wird die 

wirtschaftliche und politische Lage als 

äußerst stabil bewertet. Das Aufblühen 

der Baraockmetropole, eine prosperie-

rende Wirtschaft mit der Ansiedlung im-

mer neuer Unternehmen, und die schöne 

Umgebung lockt Investoren aus nah und 

fern. In den vergangenen fünf Jahren er-

höhten sich so die Preise für Neubauten 

um 47 Prozent, in Berlin um 33 Prozent, 

in ganz Deutschland um durchschnittlich 

30 Prozent. Und wie attraktiv der deut-

sche Immobilienmarkt ist, zeigten zuletzt 

die milliardenschwere Übernahme der 

GAGFAH durch die Deutsche Annington 

sowie der Kauf von rund 6.500 Woh-

nungen im Wert von rund 500 Miio. EUR 

vorwiegend in Berlin durch die Deutsche 

Wohnen, nachdem die Übernahme der 

österreichischen Konkurrentin Conwert 

aufgrund einer als zu niedrig bewerteten 

Offerte gescheitert war. Conwert steht 

für eines der zahlreichen österreichi-

schen Immobilienunternehmen, die vom 

deutschen Immobilienboom profitieren. 

Aber auch die österreichische Bundes-

hauptstadt Wien lockt viele ausländische 

Immobilienkäufer an. Die österreichi-

sche Metropole weist europaweit eine 

der niedrigsten Leerstandsraten aus. Der 

Markt ist so gut wie leergefegt, mancher 

Immobilienbesitzer versucht in solch ei-

ner Situation Kasse zu machen und an 

ausländische Investoren zu verkaufen.

Semper Real Estate T

Der in Wien domilizierte Fonds Sem-

per Real Estate T (WKN: A0MTNL) kon-

zentriert sich auf den österreichischen 

und deutschen Immobilienmarkt. Das 

Investmentteam der Semper Constan-

tia Immo Invest GmbH investiert dabei 

in renditestarke Einzelhandels- und 

Logistikimmobilien sowie voll vermie-

tete Büroimmobilien in guten Lagen 

mit langfristigen Mietverträgen sowie 

bonitätsstarken Mietern. Im Fonds sind 

mittlerweile insgesamt 279 Mio. EUR 

investiert, die in derzeit 35 Immobili-

enobjekten angelegt wurden. Davon 

befinden sich 21 in Österreich und 14 

in Deutschland. Die Vermietungsquote 

beträgt dabei 97 Prozent. Überdurch-

schnittlich vertreten sind aktuell mit 

knapp 50 Prozent Einzelhandelsimmo-

bilien, gefolgt von Büro- und Logisti-

kimmobilien mit jeweils um die 23 bzw. 

24 Prozent Gewichtung. Auf Sicht von 

drei (+12,06 Prozent) und fünf Jahren 

(+22,26 Prozent) wurde der Fonds vom 

Vergleichsportal Biallo als derzeit rendi-

teträchtigste Immobilienfonds bewertet.
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BELIEBTE IMMOBILIENSTANDORTE
Der deutsche und österreichische Immobilienmarkt gilt global als einer der solidsten der Welt. Immer mehr Ausländer 

investieren dort. Mit dem aktiven Fonds Semper Real Estate T können Anleger auf diesen Markt setzen. Der Fonds wird 

derzeit vom Vergleichsportal Biallo als bester Immobilien-Fonds auf Sicht von drei und fünf Jahren bewertet.

Fazit:  

Vor allem der deutsche,  aber auch ös-

terreichische Immobilienmarkt lockt 

immer mehr ausländische Investo-

ren an. Auf diesen Markt setzt der 

Semper Real Estate T, der auf Sicht 

von drei und fünf Jahren überzeugte.

Von: Uwe Görler
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