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Häufi g orientieren sich Anleger bei 
ihren Investments vor allem an den 
Ergebnissen der jüngsten Vergangen-
heit. Daher zählt die Börse zu den we-
nigen Märkten, an denen die Men-
schen gerne teuer einkaufen. Das 
teure Einkaufen führt dann aber in 
der Regel zu einer niedrigen Perfor-
mance, mitunter auch zu hohen Ver-
lusten. Denn die Kursgewinne der 
Vergangenheit lassen sich eben nicht 
extrapolativ fortschreiben. Die Kunst 
der Geldanlage liegt darin, eine ent-
sprechende Qualität einmal voraus-
gesetzt, mittel- und langfristig güns-
tig einzukaufen. Unter diesem 
Gesichtspunkt werden Investments in 
die Schwellenländer interessant – 
trotz einer zuletzt eher enttäuschen-
den Performance. Erfolgreiche Inves-
toren schauen nach vorne.
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Peking hat eine verbale Charmeoff ensive 
gestartet. Ziel ist es, die von Corona-Res-
triktionen, ideologischer Überformung 
der Wirtschaftspolitik und geopolitischen 
Streitigkeiten verunsicherten ausländi-
schen Investoren wieder zuversichtlicher 
zu stimmen.

Investmentstrategen führender globaler 
Investmentbanken und Fondsgesellschaf-
ten zeigen nach anfänglicher Zurückhal-
tung tatsächlich wieder größere Bereit-
schaft für neue Aktienkäufe. Sie haben die 
Hoff nung auf einen bis in den Sommer 
anhaltenden Aufwärtstrend, nachdem die 
durch eine Kehrtwende in der Corona-
Politik ausgelöste Kursrally im Februar 
schnell beendet war. Die UBS etwa spricht 
inzwischen von einem „übertriebenen 
Rückzug“ vom chinesischen Aktienmarkt 
und erkennt angesichts niedriger Bewer-
tungsrelationen ein beträchtliches Auf-
wärtspotenzial. Der Vermögensverwalter 
Fidelity International stützt seine positive 
Einschätzung auf eine wieder steigende 
Tendenz im Ertragszyklus der Unterneh-
men bei äußerst attraktiven Bewertungen. 
Hinzu kommen eine insgesamt akkommo-
dierende Geld- und Fiskalpolitik sowie 
relativ stabile Aussichten für den chinesi-
schen Yuan.

Goldman sieht viel Potenzial

Der MSCI China Index, der das für aus-
ländische Investoren zugängliche Aktien-
spektrum gut abdeckt, liegt mit einem 
vorwärts gerichteten Kurs-Gewinn-Ver-
hältnis (KGV) von 10 derzeit auf einem 
sehr niedrigen Bewertungsniveau – ver-
glichen beispielsweise mit einem Multi-
plikator von 18 beim S&P 500 Index in den 
USA. Der MSCI China war seit Mitte 2021 
im Zuge der chinesischen Corona-Politik 
und Tech-Kampagne immer weiter gegen-
über dem amerikanischen Benchmarkin-
dex und der globalen Benchmark MSCI 
World abgerutscht und fi el Ende Oktober 
sogar auf ein 13-Jahres-Tief bei 50 Punk-
ten zurück. Goldman Sachs setzt jetzt ein 
ambitioniertes Ziel für den MSCI China 
von 85 Punkten zum Jahresende. Beim 
Stand von derzeit 66,6 Punkten käme dies 
einem Anstieg um 27% gleich.

Die Zuversicht stützt sich auch auf die 
konjunkturellen Aussichten. Ökonomen 
setzen dabei vor allem auf einen anziehen-
den Konsum sowie die Vitalisierung des 
seit mehr als zwei Jahren hinweg ge-
dämpften Wohnimmobilienmarktes. 
Jüngste Wirtschaftsdaten scheinen den 
Aufwärtstrend bei Dienstleistungen und 
im Bausektor zu bestätigen und veranlas-
sen China-Ökonomen dazu, ihre Progno-
sen für das Wirtschaftswachstum weiter 
hochzuschrauben. Die von der Regierung 
gesetzte Zielmarke eines Anstiegs des 
Bruttoinlandsprodukts (BIP) von 5% gilt 
als relativ leicht zu erfüllen. Einige Ana-
lysten rechnen bereits mit einer 6 vor dem 
Komma. Insbesondere das Verarbeitende 
Gewerbe scheint allerdings noch richtig in 
Tritt zu kommen: Im Januar und Februar 
waren die Gewinne der Industrieunter-
nehmen in China jeweils um rund 23% 
gegenüber dem Vorjahresmonat gefallen. 
Sehr negativ war die Entwicklung unter 
anderem bei Herstellern von Konsumelek-
tronik und im Autosektor, in dem ein Preis-
kampf unter den Herstellern von Elektro-
autos die Erträge drückt. Hier neigen 
Analysten deshalb ebenso wie im Energie-
sektor weiterhin zur Untergewichtung. 

Wenig vielversprechend stufen sie auch 
die Perspektiven der chinesischen Groß-
banken ein, die im von Konjunkturschwä-
che geprägten Jahr 2022 zwar eine solide 
Entwicklung der Gewinne erzielten, aber 
unter anhaltendem Druck auf die Zins-
margen leiden und außerdem weiterhin 
vor bedenklichen Kreditausfallrisiken bei 
Chinas überschuldeten Immobilienent-
wicklern stehen.

Stockpicker favorisieren vor allem aus-
gewählte Konsumwerte wie die in auslän-
dischen Portfolios ohnehin schon breit 
vertretenen Spirituosenkonzerne Moutai 
und Wulangye. Zu den Favoriten zählen 
auch High-End-Technologiefi rmen wie 

der Chipauftragshersteller SMIC oder 
Vorreiter auf dem Gebiet der Künstlichen 
Intelligenz. Eine staatlich gelenkte Digi-
talisierungsoff ensive verleiht derweil 
Telekomkonzernen Wachstumsfantasie. 
Die Kurse der sonst nur als Dividenden-
lieferanten geschätzten Staatskonzerne 
China Telecom, China Mobile und China 
Unicom sind in diesem Jahr bereits kräf-
tig gestiegen, ohne dass sie ihr Bewer-
tungspotenzial bereits ausgeschöpft 

haben. Führende Technologiekonzerne 
wie Alibaba und Tencent verfügen hin-
gegen bei zuletzt stagnierenden Erlösen 
zurzei nicht über das Potenzial, um an 
ihre zweistelligen Wachstumsraten anzu-
knüpfen. Alibaba macht aus der Not eine 
Tugend und will das Tech-Konglomerat 
mit der Separierung von Geschäftsein-
heiten, die für ein Spin-off  und ein eige-
nes Börsen-Listing in Frage kommen, be-
weglicher gestalten. Das Manöver sorgt 

aktuell für reichlich Kursfantasie und 
fi ndet prompt Nachahmer. Der Online-
händler JD.com kündigte bereits eine Ab-
spaltung von zwei Divisionen an. Analys-
ten halten in jedem Fall den Daumen nach 
oben. Bernstein Alliance etwa misst den 
einzelnen Alibaba-Bausteinen einen ag-
gregierten Aktienmarktwert von bis zu 
400 Mrd. Dollar zu, während die Markt-
kapitalisierung von Alibaba bei 260 Mrd. 
Dollar liegt.

Chinesische Blue-Chips spüren 
Rückenwind. Nach dem Volkskongress 
im März hat sich die Regierung in 
Peking ins Zeug gelegt, um die 
Schatten der Vergangenheit von der 
starrsinnigen Null-Covid-Politik bis zur 
Malträtierung der führenden heimi-
schen Tech-Unternehmen so rasch wie 
möglich vergessen zu machen.

Börsen-Zeitung,  5 . 4 . 2023 

Anleger fassen neuen Mut
Gestärktes Konjunkturvertrauen – Niedrige Aktienbewertung – Alibaba zündet Turbo bei Tech-Aktien
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Von Norbert Hellmann, Schanghai

T H E  A L P H A  W AY  T O  I N V E S T

Vier Mal bester Spezialanbieter in Deutschland. Das hat noch keine andere Fondsgesellschaft erreicht! Die Auszeichnung bei 
den Scope Investment Awards dokumentiert unseren Anspruch. Und sie ist Ansporn zugleich: Als Multi-Spezialist bieten wir 
ausschließlich Strategien an, die unsere Kunden mit ausgezeichneter  Performance und bestem Service überzeugen können. Sie 
beruhen auf der umfassenden Expertise unserer spezialisierten Teams für Small & Mid Caps, Wandelanleihen, CLO, Volatilitäts-
strategien, Wertsicherungsstrategien und Overlay-Management. Diese Qualität ist die Basis für das Vertrauen, das Investoren uns 
seit mehr als 20 Jahren entgegenbringen. www.lupusalpha.de

Die Scope Investment Awards (bis 2017 „FERI EuroRating Awards“) basieren auf quantitativen Kriterien (mehr als 70 Prozent der Fonds von Lupus alpha erreichten ein Top-Rating von Scope) und qualitativen Kriterien 
(Beurteilung Fondsmanagement, Investmentprozess). Quelle: Scope Fund Analysis GmbH; Stand: 17. 11. 2022. Nur für professionelle Anleger.

Vier Mal ist kein Zufall: 
Ausgezeichneter Multi-Spezialist
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Ob Pandemie, Lieferketten, Krieg, Ener-
giekrise oder Infl ation, die vergangenen 
Jahre haben uns klar vor Augen geführt: 
Die globale Wirtschaft ist verwundbar – 
und eine dauerhafte Stabilisierung der 
globalen Verhältnisse ist vorerst nicht in 
Sicht. Neben diesen nicht planbaren Er-

eignissen bleibt die Transformation hin zu 
einer klimaneutralen Wirtschaft eine zen-
trale Herausforderung unserer Zeit für die 
Unternehmen: Bis zum Jahr 2050 soll 
Europa der erste klimaneutrale Kontinent 
sein – so will es der europäische Green 
Deal.

In der Not steckt eine Tugend

Diese umfassende und vielschichtige 
Gemengelage stellt Unternehmen vor 
enorme Herausforderungen. Allerdings 
steckt in der Not auch eine Tugend: Bereits 
in der Pandemie hat sich nämlich gezeigt, 
dass Unternehmen, die frühzeitig die An-
passungs- und Widerstandsfähigkeit wei-
terentwickeln, weniger stark von Umbrü-
chen in Wirtschaft, Gesellschaft und auf 
den Weltmärkten betroff en sind. So stell-
ten einige stationäre Einzelhändler wäh-
rend der Pandemie ihre Geschäfte auf den 
digitalen Versand um. Das zahlte sich aus, 
denn die Branche erlebte in der Folge 
einen nie dagewesenen Boom. Von Januar 
bis September 2022 verbuchten Online- 
und Versandhändler im Vergleich zum 
Ende des dritten Quartals im Vor-Pande-
mie-Jahr 2019 ein reales Umsatzwachs-
tum von 31,2 %.

Doch es ist nicht für jedes Unternehmen 
und auch nicht für jede Branche gleicher-
maßen möglich, so vergleichsweise un-

beschadet aus einer Krise zu kommen. 
Zudem werden die Herausforderungen 
zunehmend komplexer: Zuletzt hatte der 
russische Überfall auf die Ukraine nicht 
nur den deutschen Wirtschaftsstandort 
vor sehr große Herausforderungen ge-

Corporate Banking
stellt. Er hat auch deutlich gezeigt, welche 
geopolitischen Risiken Deutschland ein-
geht, wenn es sich wirtschaftlich von 
einem Land abhängig macht. Dass dies 
aus heutiger Sicht gut gemeistert wurde, 
stellt eine wichtige Leistung von Unter-
nehmen und der Politik dar.

Ähnlich wie beim russischen Gas läuft 
Deutschland jetzt Gefahr, sich zu tief in 
eine Abhängigkeit von China zu begeben.
Das Reich der Mitte war im Jahr 2022 der 
größte Handelspartner der deutschen 
Wirtschaft – und wird dies auch zukünftig 
bleiben. Der Außenhandelsumsatz mit 
China belief sich auf einen Warenwert von 
297,9 Mrd. Euro. Besonders hoch ist die 
chinesische Bezugsquote bei kritischen 
Rohstoff en und Vorprodukten für die In-
dustrie. Dies gilt vor allem für den Bereich 
erneuerbare Energien: 65 % der Rohstoff e 
für Elektromotoren importieren deutsche 
Unternehmen aus China. Auch bei Wind-
turbinen und Fotovoltaik-Anlagen bezie-
hen deutsche Unternehmen mehr als 50 % 
der Rohstoff e für die Produktion aus der 
Volksrepublik. Daneben ist China als Ab-
satzmarkt für deutsche Unternehmen 
schon wegen seiner Größe unverzichtbar. 
Allerdings könnte der Umsatz auf dem 
chinesischen Markt künftig zurückgehen. 

Neben dem latenten Stress-Szenario im 
Zusammenhang mit dem China-Taiwan-
Konfl ikt gibt es weitere Faktoren: Nach 40 
Jahren mit teils zweistelligen Wachstums-
raten hat die Entwicklung des chinesi-
schen Bruttoinlandsprodukts (BIP) zu-
letzt an Dynamik verloren. Seit dem Jahr 
2022 ist zudem zum ersten Mal in der 
Geschichte der Volksrepublik das Bevöl-
kerungswachstum und damit auch die 
Anzahl der Erwerbstätigen in der Bevöl-
kerung rückläufi g. Auch der andauernde 
Handelskonfl ikt zwischen den USA und 
China birgt Risiken für Unternehmen mit 
engen Geschäftsbeziehungen zum Reich 
der Mitte. So ist vermehrt vom amerika-
nischen Decoupling die Rede: Eine starke 
Beschneidung der Handelsbeziehungen, 
der Investitionen und des technologischen 
Austauschs zwischen den beiden Super-
mächten würde Prognosen zufolge vor 
allem das chinesische Wirtschaftswachs-
tum ausbremsen.

Zu beachtende Faktoren

Um sich gegen externe Risiken so gut es 
geht abzusichern, sollten Unternehmen 
also Folgendes berücksichtigen:
■  Klimaziele mitdenken – Nachhaltig-

keit ist ein Kernelement jedes zu-
kunftsfähigen Geschäftsmodells.

■  Krisen antizipieren – Eine innova-
tionsfreundliche Firmenkultur fördert 
Anpassungsprozesse und eine komfor-
table Eigenkapitalausstattung stärkt 
zudem die unternehmerische Robust-
heit und damit die Resilienz.

■ Importe diversifi zieren – Die Abhän-
gigkeit von China lässt sich reduzieren. 
Deutschland ist bei 14 von 30 als 
kritisch eingestuften Rohstoff en auf 
Einfuhren aus China angewiesen. 
Seltene Erden können Unternehmen 
aber auch aus Argentinien, Brasilien 
oder Indien beziehen.

■ Kein Decoupling, sondern stärkere 
regionale Diversifi zierung – Asien 
wird auch in den kommenden Jahren 
eine bedeutende Wachstumsregion 
sein. Deutsche Unternehmen sollten 
das Geschäft in strategischen Partner-
ländern suchen und so ihr Asienge-
schäft gegen Auswirkungen des 
Handelskonfl ikts absichern.

Am 1. Januar 2022 ist mit dem Regional 
Comprehensive Economic Partnership 

Agreement (RCEP) das größte Freihan-
delsabkommen der Welt in Kraft getreten. 
Neben den zehn Asean-Staaten zählen 
auch Australien, China, Japan, Neusee-
land und Südkorea dazu. Die 15 Mit-
gliedsländer vereinen fast 30 % der Welt-
wirtschaftsleistung auf sich. Sie wollen in 
den kommenden 20 Jahren etwa 90 % 
aller Zölle in den Handelsbeziehungen 
zwischen den beteiligten Ländern ab-
bauen. Damit entsteht dort ein bedeuten-
der und schlagkräftiger Wirtschaftsraum.

Geschäfte absichern

Das RCEP bietet aber auch Chancen für 
deutsche Unternehmen. Diese können von 
den Handelserleichterungen profi tieren, 
indem sie Standorte in den Mitgliedstaa-
ten des RCEP aufbauen. Von dort expor-
tieren sie dann nach China. Exportierende 

Unternehmer sollten ihre Geschäfte dabei 
außerdem so gut es geht absichern. Hier-
für spielen auch die Exportkreditgaran-
tien des Bundes eine wichtige Rolle. Von 
großer Bedeutung ist dabei ein Finanzie-
rungspartner, der regional vernetzt und 
erfahren in der Absicherung von Export-
geschäften ist, und deutsche Unterneh-
men so im internationalen Wettbewerb 
stärken kann – wie die LBBW: Sie begleitet 
ihre exportorientierten Unternehmens-
kunden mit einem weltumspannenden 
Auslandsnetzwerk von 17 Standorten in 
16 Ländern. Für ihre Expertise wurde die 
LBBW im Jahr 2022 vom Londoner Fach-
informationsdienst Trade & Export Fi-
nance (TXF) als die weltweit führende 
Bank für Exportfi nanzierungen ausge-
zeichnet.

Ein zunehmend wichtiger Handelspart-
ner in der Region ist Indien. Das Land hat 

Börsen-Zeitung,  18 . 4 . 2023 seit den 2000er-Jahren ein rasantes 
Wachstum erreicht und im Jahr 2022 erst-
mals die BIP-Marke von 3 Bill. Dollar ge-
knackt. Indien ist deshalb strategisch in-
teressant, weil das Land in vielen 
Wirtschaftsbereichen in Konkurrenz zu 
China steht. Im Jahr 2019 ist die indische 
Regierung aus den RCEP-Verhandlungen 
ausgestiegen. Zu groß war in Neu-Delhi 
die Sorge vor einer Übermacht Chinas im 
neuen Handelsbündnis. Im Zuge einer 
neuen Wirtschaftspolitik und angeheizt 
durch außenpolitische Spannungen, 
möchte Indien seine wirtschaftlichen Be-
ziehungen mit China deutlich entfl echten.

Auch die Bundesregierung hat die Zei-
chen der Zeit erkannt: Bundeskanzler Olaf 
Scholz hat bei seinem Besuch in Indien 
Ende Februar höhere Investitionen deut-
scher Unternehmen angekündigt. Zudem 
haben beide Regierungen bekräftigt, sich 
für den Abschluss eines EU-Indien-Frei-
handelsabkommens einsetzen zu wollen. 
Die nächste Asien-Pazifi k-Konferenz der 
deutschen Wirtschaft wird im Jahr 2024 
in Indien stattfi nden. Insgesamt stehen 
die Zeichen für deutsche Unternehmen 
also günstig. Wichtig ist es jetzt, umsichtig 
zu handeln und auf die richtigen Partner 
zu setzen.

Transformation des globalen Handels meistern
Weltweite Kontakte verändern sich – Um sich gegen externe Risiken abzusichern, ist Widerstands- und Anpassungsfähigkeit gefragt
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Die vergangenen Jahre haben es uns verdeutlicht,  dass die globale 
Wirtschaft verwundbar ist. Eine dauerhafte Stabilisierung der globalen 
Verhältnisse ist vorerst nicht zu erwarten.

Ähnlich wie beim 
russischen Gas läu�  
Deutschland jetzt 
Gefahr, sich zu tief in 
eine Abhängigkeit von 
China zu begeben.
Das Reich der Mitte 
war im Jahr 2022 der 
größte Handelspart-
ner der deutschen 
Wirtscha�  – und wird 
dies auch zukün� ig 
bleiben.

Karl Manfred 
Lochner

Vorstandsmitglied 
der Landesbank 
Baden-Württem-
berg (LBBW)

Private 
Anlagen
kontinuierlich 
optimieren.

Shareholder 
Value 

nachhaltig 
steigern.

Beides aus einer Hand: Unsere neue Entrepreneur & Enterprise Beratung betrachtet Sie und Ihr Unternehmen 
als Einheit und gibt Antworten auf Zukunftsfragen.

Bisher brauchten Unternehmer:innen eine Privatbank und zusätzlich eine Bank für Firmen­
finanzen. Bei uns berät ein Team beide Bereiche, mit den Schwerpunkten Energie, Mobilität 
und Digitalisierung. Das heißt, Sie müssen weniger erklären, bekommen maßgeschneiderte 
Lösungen und nutzen Synergien. Mehr erfahren auf bethmannbank-unternehmen.de 

Mehr erfahren

Echt. Nachhaltig. Privat.
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BANKANLEIHEN
Coco-Bond-Investoren 
schauen auf Unicredit

Mit ihrer Entscheidung, die 
Coco-Bonds der Credit Suisse 
komplett abzuschreiben, hatte die 
Schweizer Finanzmarktaufsicht 
die Anleiheinvestoren geschockt. 
Ein Analystenreport der Rating-
Agentur Scope zeigt, dass sich die 
Bankanleihemärkte nun langsam 
wieder öff nen.

Laufend aktuelle Nachrichten 
und Analysen unter 

www.boersen-zeitung.de

Unternehmen in 
der Bringschuld

Wer als Journalist auf die Hannover 
Messe fährt, darf sich stets auf eine 

Achterbahnfahrt der Gefühle einstellen. Da 
sind zum einen die oft riesigen, edel-futu-
ristischen Präsentationsstände der Unter-
nehmen, die mit ihren Robotern, Wasser-
stoff - oder Industrie-4.0-Lösungen eine 
gigantische Aufbruchstimmung verbreiten. 
Zum anderen gehören aber auch Auftritte 
der großen Verbände des verarbeitenden 
Gewerbes in Deutschland zum Standard-
programm. Und deren Hauptgeschäft ist 
nun mal unter anderem das professionelle 
Wehklagen vor der Presse – meist über aus 
ihrer Sicht im internationalen Vergleich un-
faire politische Rahmenbedingungen.

So beschwerten sich der Industriever-
band BDI, der Maschinenbau-Verband 
VDMA und der Verband der Elektro- und 
Digitalindustrie ZVEI auch in diesem Jahr 
in gewohnter Manier über zu viel Bürokra-
tie in der Wirtschaft, die den Firmen „wie 
ein Bleigewicht um den Hals gehängt wird“ 
und die die Wettbewerbsfähigkeit des In-
dustriestandorts Deutschland nur noch 
weiter gefährdet. Wer nur mit Dokumenta-
tion beschäftigt ist, so das Argument, könne 
sich nicht mit Innovationen befassen.

Natürlich sind Berichtspfl ichten aus un-
ternehmerischer Sicht lästig. Und natürlich 

dürften die Verbände auch mit anderen Kri-
tikpunkten auf Zustimmung stoßen – etwa 
mit der Frage, wie notwendig Kurzarbeit 
dort ist, wo sich die Lieferketten längst wie-
der stabilisiert haben, und warum eigent-
lich bestimmte Treibstoff e wie Flugbenzin 
noch immer subventioniert werden.

Zur Wahrheit gehört aber, dass die Bring-
schuld für eine schnellere Transformation 
auch bei den Unternehmen selbst liegt. Hier 
gibt es noch viel zu tun. Nicht nur bleibt 
etwa das Potenzial einer höheren Diversität 
und damit eines vielfältigeren Kompetenz-
profi ls in den Führungsetagen der Firmen 
komplett ungenutzt (laut der KfW lag der 
Chefi nnen-Anteil in den mittelständischen 
Betrieben aus dem verarbeitenden Gewerbe 
hierzulande zuletzt bei 2%). Auch werden 
Firmenchefs im Mittelstand immer älter – 
und damit weniger innovationsfreudig, wie 
Studien gezeigt haben. Aktuell ist fast ein 
Drittel aller Inhaber in Deutschland 60 
Jahre oder älter. Das liegt auch am nach wie 
vor ausgeprägten Wunsch, die Nachfolge-
planung innerhalb der Familie zu regeln.

Etwas mehr Off enheit würde hier sicher 
nicht schaden. Womöglich könnte sich da-
durch auch die Zusammenarbeit des Mittel-
stands mit technologisch versierten Start-
ups intensivieren. Auch hier tun sich 
deutsche Firmen im europäischen Vergleich 
noch besonders schwer.

► Bericht Seite 5

BANKENVERBAND
Sewing sieht Systemrisiko als 

„äußerst gering“ an

Bankenpräsident Christian 
Sewing sieht das Risiko einer 
Systemkrise nach den jüngsten 
Bankenpleiten in den USA und 
der Schweiz als „äußerst gering“ 
an. Grundlage dafür seien auch 
die in Deutschland profi tablen 
und robusten Banken, sagte 
Sewing vor der Presse in Berlin. 
Zudem sei das Regulierungs- und 
Aufsichtssystem erheblich ge-
stärkt worden.

► Bericht Seite 4

UMWELTSCHUTZ
G7-Staaten setzen sich 
ehrgeizigere Klimaziele

Die führenden Industriestaaten 
wollen das Tempo beim Ausbau 
erneuerbarer Energie deutlich 
erhöhen. Auch beim Schutz der 
Meere setzen sich die G7-Staaten 
ehrgeizigere Ziele. Anders sieht 
es jedoch beim Ende der Kohle-
verstromung ohne Emissionsaus-
gleich aus.

► Bericht Seite 7
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Unternehmen setzen auf 
Innovationsschub durch KI

Maschinenbau und Digitalindustrie geben sich auf Hannover Messe zuversichtlich

– D e r 
deutsche Maschinenbau sowie die 
Elektro- und Digitalindustrie sind im 
laufenden Jahr gut aus den Startlö-
chern gekommen. Die Branchenver-
bände VDMA und ZVEI berichteten 

zum Auftakt der Hannover Messe von 
einem Produktionsplus von 3,2% bzw. 
sogar 6% in den Monaten Januar und 
Februar. Die Unternehmen profi tieren 
derzeit von einer Entspannung der 
Lieferketten und einer beschleunigten 
Dekarbonisierung der Wirtschaft. 
Indes sind noch nicht alle Engpässe 
ausgestanden, speziell der VDMA hält 

deshalb fürs Gesamtjahr an der Prog-
nose eines Produktionsrückgangs fest.

Neben fehlenden Bauteilen macht 
den Unternehmen weiterhin ein er-
heblicher Mangel an Fachkräften zu 
schaff en, den einer Verbandsumfrage 
zufolge 97% aller Firmen beklagen. 
Nicht zuletzt deshalb zeigt sich auf der 

weltgrößten Industrie-
schau, die nach den Pan-
demiejahren wieder mit 
großem Publikum rech-
net, dass die deutsche 

Industrie für neue Techno-
logien mit künstlicher Intelligenz (KI) 
sehr aufgeschlossen ist. Denn KI-ge-
stützte Software gilt als wichtiger 
Treiber für Robotik und Automatisie-
rung, mit denen die Unternehmen 
ihre Effi  zienz steigern und Fachkräf-
temangel ausgleichen können.

Microsoft-Deutschland-Chefi n Ma-
rianne Janik sagte in Hannover, 
künstliche Intelligenz könne „eine 
enorme Schubkraft“ für Deutschland 

entwickeln, „Blockaden überwinden 
und Innovationsprozesse beschleuni-
gen“. Die Managerin zeigte aber Ver-
ständnis dafür, dass die Leistungsfä-
higkeit neuer KI-Sprachroboter wie 
ChatGPT (Generative Pre-trained 
Transformer), die als Wendepunkt für 
den Einsatz der neuen Technologien 
gelten, teilweise auch mit Skepsis auf-
genommen wird – dies allerdings in 
erster Linie auf Anwenderseite. Inves-
toren, vor allem in den USA, pumpen 
derweil mit hohem Druck Mittel in 
junge KI-Firmen. Die Börsen-Zeitung 
startet heute mit einer neuen Serie, 
die Ansätze zur Anwendung von KI in 
verschiedenen Branchen und das 
große Interesse von Investoren ebenso 
beleuchtet wie die Herausforderungen 
für eine Regulierung.

kro/hei Hannover/Frankfurt
Börsen-Zeitung,  18 . 4 . 2023 

– Die Aktienanleger in 
Europa haben sich zum Auftakt der 
neuen Woche nicht aus der Deckung 
gewagt. Weite Investorenkreise war-
teten auf im Wochenverlauf anste-
hende weitere Geschäftsberichte aus 
den USA. Der deutsche Leitindex Dax 
beendete den Handel bei 15.790 Punk-
ten mit einem leichten Abschlag von 
0,1%. Der Euro Stoxx 50 verlor etwas 
mehr, und zwar um 0,5% auf schließ-
lich 4.369 Zähler. Nach robusten Zah-
len von J.P. Morgan, Citigroup und 
Wells Fargo am vergangenen Freitag 
hoff ten Investoren, dass auch die für 
Dienstag geplanten Finanzberichte 
von Goldman und der Bank of Ame-
rica positiv ausfallen werden. Daher 
seien die Erwartungen besonders 
groß.

Auch die Investoren am Ölmarkt 
blieben in Lauerstellung. Die Nordsee-
Rohölsorte Brent und die leichte US-
Sorte WTI gaben jeweils nach. Beim 
Brent-Ölpreis waren es am Abend 

rund 2% gegenüber dem Vortag. Die 
Anleger warteten vor allem auf für 
Dienstag angekündigte Konjunktur-
daten aus China. Neben dem Brutto-
inlandsprodukt stehen dann auch 
Daten zu den Einzelhandelsumsätzen 
und der Industrieproduktion an, die 
Aufschluss über die Dynamik der Er-
holung der zweitgrößten Volkswirt-
schaft der Welt bringen dürften. In-
dustriemetalle wie Kupfer, Zink und 
Blei lagen ebenfalls im Minus. Ge-
rüchte über ein mögliches Verbot des 
Bergbaus im sogenannten Wa-Staat in 
Myanmar trieben dagegen den Preis 
für Zinn um gut 8% auf 27.000 Dollar 
je Tonne an. Das war der höchste 
Stand seit knapp zwei Monaten. Am 
Anleihemarkt kam es zu Renditestei-
gerungen. Anleger setzten nach der 
Beruhigung in der Bankenkrise auf 
eine Fortsetzung der Leitzinsanhe-
bungen der EZB. Die zehnjährige 
Bundrendite kletterte bis auf 2,50%.

kjo Frankfurt
Börsen-Zeitung,  18 . 4 . 2023 

Europas Aktien verlieren moderat
Leichte Renditeanstiege am Bondmarkt – Ölpreis fällt

Börsen-Zeitung,  18 . 4 . 2023 

Die Stärkung der hiesigen 
Wettbewerbsfähigkeit ist 
nicht nur eine Frage der 

Bürokratie, sondern auch 
der Veränderungsbereit-
scha�  im Mittelstand.

Von Karolin Rothbart

HANNOVER MESSE
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Ausgewählte Emerging-Markets-Aktienfonds
 
Name

 
ISIN

AuM  
(Mill. Euro)

Performance p.a. (%) Vola  
(%)

Laufende Kosten 
(%)1J. 3 J. 5 J. 10 J.

Comgest Growth Em. Markets Acc IE0033535182 1 051 -6,9 0,9 -3,8 1,8 18,5 1,57
DekaLuxTeam – Emerging Markets LU0350482435 234 -10,7 5,6 0,2 2,6 19,0 1,85
DWS Invest Chinese Equities LC LU0273157635 95 -10,8 -2,3 -2,1 3,5 23,8 1,64
Fidelity Emerging Markets Fund A Acc LU0261950470 3 374 -15,0 5,9 -0,3 4,0 19,2 1,91
JP Morgan Em. Markets Equity F. A Acc LU0217576759 7 526 -9,2 6,8 2,5 4,0 19,2 1,71
Schroder Int. Sel. F. Em. Markets A Acc LU0248176959 4 252 -11,8 6,7 0,8 3,3 18,0 1,86
Templeton Emerging Markets Fund LU0029874905 611 -4,1 7,7 1,3 2,6 20,5 2,00
Vontobel Emerging Markets Equity B LU0040507039 988 -14,6 3,0 -1,7 1,1 15,7 2,04
Lyxor MSCI Em. Markets Ucits ETF FR0010429068 927 -10,0 8,2 0,8 2,9 17,2 0,55
iShares Core MSCI EM Ucits ETF IE00BKM4GZ66 15 644 -9,4 10,3 1,8 ‒ 16,5 0,18
Vanguard FTSE Em. Markets Ucits ETF IE00B3VVMM84 2 275 -8,2 9,7 2,3 ‒ 15,7 0,22
Quelle: Morningstar, Fondsgesellschaften, Stand: 31.03.2023; p.a. = per annum; AuM = Assets under Management Börsen-Zeitung

Ausgewählte Emerging-Markets-Anleihefonds
 
Name

 
ISIN

AuM  
(Mill. Euro)

Performance p.a. (%) Vola  
(%)

Laufende Kosten 
(%)1J. 3 J. 5 J. 10 J.

Aberdeen Stand. Select Em. Markets Bond F. LU0132414144 343 -7,6 -0,2 -0,9 1,4 14,0 1,70
Aviva Em. Markets Bond Fund A USD LU0274939478 3 305 -4,1 1,3 2,0 2,8 12,2 1,41
DWS Em. Markets Sovereign Debt IC LU0982741976 12 -16,6 -5,1 0,2 ‒ 13,8 0,47
Fidelity Em. Markets Debt Fund LU0238205289 1 188 -13,3 -0,7 -1,1 1,5 16,2 1,60
JP Morgan Em. Markets Debt Fund LU0499112034 1 532 -7,8 0,5 0,0 2,0 13,6 1,38
T. Rowe Price Em. Markets Corp. Bond Fund LU1127969910 171 -2,6 3,1 3,5 4,1 11,7 0,67
UniEuroRenta Emerging Markets LU0149266669 130 -6,9 0,0 -2,8 -0,7 12,8 1,10
iShares JP M.USD Em. Ma. Bond ETF IE00B2NPKV68 6 612 -5,9 0,4 1,5 3,2 12,2 0,45
Xtrackers II USD Em. Markets Bond ETF LU0321462953 334 -11,2 -2,3 ‒ ‒ 15,1 0,40
Vanguard USD Em. Ma. Gov. Bond ETF IE00BZ163L38 587 -3,9 0,6 2,4 ‒ 9,2 0,25
Quelle: Morningstar, Fondsgesellschaften, Stand: 31.03.2023; p.a. = per annum, AuM = Assets under Management Börsen-Zeitung

Anleger, die in den Schwellenländern en-
gagiert waren, haben im vergangenen 
Jahr so richtig gelitten. Aufgrund der 
Zinswende der großen Notenbanken war 
2022 ein annus horribilis für Investoren 
auf der Aktien- und auf der Anleihenseite. 
Besonders stark an Wert verloren haben 
dabei die Investments in den Schwellen-
ländern. So hat der MSCI Emerging Mar-
kets Aktienindex im vergangenen Jahr 
20,1% eingebüßt, und damit mehr als der 
MSCI World, der 18,1% verlor. Unterm 
Strich hat sich in den letzten Jahren ein 
Investment in den Schwellenländern nicht 
gelohnt, schnitten doch die Industrielän-
der unter Führung des US-Markts deutlich 
besser ab.

Doch nun sind viele Strategen der An-
sicht, dass die Schwellenländer zurück 
sind. „Die Emerging Markets bieten Akti-
enanlegern derzeit mehr Aufwärtspoten-
zial als die entwickelten Länder, die mit 
wirtschaftlichen Problemen zu kämpfen 
haben“, erklärt Arnout van Rijn, Portfolio-
manager bei Robeco für Multi-Asset Solu-
tions. „Jetzt könnte der richtige Zeitpunkt 
zum Kauf sein.“ Skagen Funds analysiert: 

„Der Wind für Schwellenländer hat im No-
vember vergangenen Jahres wieder Rich-
tung Aufschwung gedreht.“ Und Carsten 
Mumm, Chefvolkswirt bei Donner & Reu-
schel, meint: „Grundsätzlich lohnt es sich 
derzeit für Anleger, Schwellenländer wie-
der stärker in den Fokus zu nehmen.“

Die Aktienmärkte der Schwellenländer 
sind historisch durch starke Schwankun-
gen gekennzeichnet. „Es gab zwei ausge-
prägte langanhaltende Auswärtsbewe-
gungen sowie zwei Phasen der 
Underperformance, insbesondere in den 
letzten Jahren“, analysiert Robeco die Ent-
wicklung dieser Assetklasse seit 1992. In-
sofern sind Emerging-Markets-Aktien 
durchaus riskant. Kommen aber die 
Schwellenländer erst einmal ins Laufen, 
sind auch die Gewinne in der Regel hoch. 
So hat zum Beispiel der MSCI Emerging 

Markets im Jahr 2009 satte 78,5% zuge-
legt, während der MSCI World nur auf ein 
Plus von 30,0% kam.

Eine Reihe von guten Gründen spricht 
nun für die Emerging Markets. Begünstigt 
werden die Schwellenländer von der Wie-
dereröffnung Chinas nach der Corona-
Pandemie, so dass sie jetzt insgesamt we-
sentlich schneller wachsen dürften als die 
Industriestaaten. Hinzu kommt eine deut-
lich niedrigere Bewertung der Aktien-
märkte der Schwellenländer. Darüber 

hinaus befinden sich viele Schwellenlän-
der in einer wesentlich solideren Verfas-
sung als manche Industriestaaten, in 
denen die Notenbanken nach einer locke-
ren Geldpolitik jetzt stark straffen müssen.

„Unseres Erachtens befinden wir uns am 
Beginn einer neuen Aufwärtsbewegung, 
die mehrere Jahre andauen könnte“, 
meint Robeco. „Der Aufschwung in China 
ist nach wie vor der ausschlaggebende 
Faktor, aufgrund dessen sich die chinesi-
sche Wirtschaft nebst den Schwellenlän-
dern und Japan im Jahr 2023 besser ent-
wickeln könnte als globale Aktien“, sagt 
Aneeka Gupta aus dem Makroresearch 
von Wisdom Tree. „Asiatische Schwellen-
länder dürften auf dem Weg zu einer 
guten Performance sein“, meint auch Ste-
phen K. Chang, Portfoliomanager für 
Asien bei Pimco. „Chinas Wiedereröffnung 
könnte sowohl die globale als auch die 
regionale Wirtschaft ankurbeln, insbeson-
dere für Thailand mit seinem bedeuten-

Das Jahr 2022 war miserabel für die 
Emerging Markets. Doch nun sind 
aufgrund eines überdurchschnittlichen 
Wachstums und einer niedrigen 
Bewertung die Chancen für eine 
Outperformance von Aktien aus 
Schwellenländern ausgesprochen gut. 
Laut mehreren Strategen ist das 
Aufwärtspotenzial signifikant.

Börsen-Zeitung, 5.4.2023

den Tourismussektor und Malaysia, des-
sen Wachstum stark von China abhängt.“

Die Emerging-Markets-Aktien sind vor 
allem günstig bewertet. So stellt Wisdom 
Tree fest, dass die Aktien der Emerging 
Markets mit 12,3 ein sehr viel niedrigeres 
Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) aufweisen 
als der US-Markt mit 19,6. Und laut MSCI 
liegt das KGV der Emerging Markets mit 
12,0 deutlich unter den 18,2 der im MSCI 
World vertretenen Industriestaaten. Auch 
die Dividendenrendite der Schwellenlän-
deraktien ist mit 3,3% deutlich höher als 
die der Industriestaaten von 2,2%.

Alles in allem sind die Aktienmärkte der 
Schwellenländer in der Tat aussichtsreich. 
Wer in diese Märkte investieren will, sollte 
dies möglich breit gestreut tun. Dazu ste-
hen etliche aktive Fonds sowie ETFs zur 
Verfügung. Von der jüngsten Performance 
sollten sich Investoren dabei nicht leiten 
lassen. Denn 2022 war miserabel. Dafür 
sind jetzt die Aussichten gut.

EMERGING MARKETS

Für Investments in Schwellenländern bie-
ten sich nicht allein Aktien an. Auch bei 
Anleihen eröffnen die Emerging Markets 
(EM) zahlreiche Möglichkeiten. Doch wie 
bei Aktien war 2022 auch bei den Festver-
zinslichen ein miserables Jahr. Der Krieg 
in der Ukraine, die weltweit höheren 
Teuerungsraten und die unerwartet hefti-
gen Leitzinserhöhungen der großen No-
tenbanken haben zu einem Einbruch an 
den Rentenmärkten geführt, der auch die 
Schwellenländeranleihen getroffen hat.

Soweit der Blick in die Rückspiegel, 
doch fällt der Blick nach vorne ungleich 
besser aus. „Für Schwellenländeranleihen 
stehen die Sterne günstig“, erklären Mary-
Therese Barton, Head of Emerging Market 
Fixed Income, und Alain Nsiona Defise, 
Head of Emerging Corporates bei Pictet 
Asset Management. „Schwellenländeran-
leihen, sowohl Staats- als auch Unterneh-
mensanleihen, dürften davon profitieren, 
dass der Höhenflug des Dollar der letzten 
15 Jahre langsam ein Ende findet.“ Chris-

tian Kopf, Leiter Portfoliomanagement 
Renten bei Union Investment, sagt: „Mit 
einem mehrjährigen Anlagehorizont bie-
tet die EM-Anlageklasse derzeit ver-
gleichsweise große Renditechancen, 
womit die erhöhten Risiken kompensiert 
werden dürften.“ Und Nick Eisinger, Co-
Head Emerging Markets Active Fixed In-
come bei Vanguard, meint: „Anleihen aus 
Schwellenländer erscheinen nach einem 
schwachen 2022 wieder attraktiv.“

Nach Ansicht von Kopf sind Schwellen-
länderanleihen in Hartwährungen besser 
als ihr Ruf. Wie in vorherigen Kapital-
markzyklen hätten 2022 die anlaufenden 
Zinserhöhungen der Federal Reserve zu 
einer schwachen Marktphase für EM-An-
lagen geführt. „Internationale Anleger 
zogen hohe Summen ab, die Anlageklasse 
verlor prozentual zweistellig an Wert“, so 
der Union-Mann. Nun deute sich der Wen-
depunkt an. Aufgrund der rückläufigen 
US-Inflation rücke ein Ende des Fed-Zy-
klus in greifbare Nähe. „Deshalb ist dies 
ein guter Zeitpunkt für einen Positions-
aufbau“, sagt Kopf. Doch müssten risiko-
bewusste Anleger die Lehren aus den 

größten Irrtümern über die Assetklasse 
ziehen.

Insbesondere zahle sich Langfristigkeit 
bei diesen Anleihen aus. Und langfristig 
könne sich aus Sicht des Euro-Anlegers die 
Wertentwicklung von Anleihen aus boni-
tätsstärkeren EM-Ländern sehen lassen. 

„Im Vergleich über zehn Jahre brachte ein 
breiter Index in Dollar denominierter Pa-
piere aus Schwellenländern gegenüber 
US-Staatsanleihen eine deutlich höhere 
Wertentwicklung, auch nach der Wäh-
rungssicherung in Euro“, erklärt Kopf 
(vergleiche Grafik). Gute Bonitäten seien 
auch in den Schwellenländern keine Sel-
tenheit. Zudem böten die höheren Rendi-
ten dieser Anleihen einen Puffer gegen 
Krisen. Dass viele internationale Anleger 
den EM-Bonds den Rücken gekehrt hätten, 
sei positiv zu werten. Kopf wörtlich: „Es 
gibt kaum noch spekulatives Geld in die-
ser Anlageklasse, und eine schrittweise 
Rückkehr von zusätzlichen Käufern wirkt 
kursunterstützend.“

Auch nach Ansicht von Blue Orchard 
bieten Schwellenländeranleihen momen-
tan historisch attraktive Chancen. 

Gründe dafür seien die Geldpolitik, die 
aktuellen Bewertungen sowie technische 
Unterstützung. Was die Geldpolitik an-
belange, so sind die Zentralbanken der 
Schwellenländer Blue Orchard zufolge in 
ihrem Straffungszyklus weiter fortge-
schritten als die Zentralbanken der Indus-
trieländer. Dies dürfte ihnen reichlich 
Spielraum für Zinssenkungen in den kom-
menden Monaten lassen, um ihre Volks-
wirtschaften zu stützen.

„Die Volkswirtschaften der Schwellen-
länder werden seit etwa 15 Jahren durch 
die Dynamik des starken Dollar belastet, 
wobei ein steigender Dollar die Kosten für 
den Schuldendienst und die Zinslast er-
höht“, erläutern Barton und Defise von 
Pictet Asset Management. Seit der globa-
len Finanzkrise 2008/09 habe die US-
Währung gegenüber denen der Schwel-
lenländern handelsgewichtet fast 50% an 
Wert gewonnen, so dass der Dollar um 
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mehr als 10% überbewertet und die 
Schwellenländerwährungen um mehr als 
20% unterbewertet gewesen seien. Nun 
gebe es gute Gründe für die Annahme, 
dass der Dollar einem langfristigen Ab-
wärtstrend folge, der es den Schwellen-
ländern ermöglichen wird, zu glänzen. 
„Schwellenländerzyklen dauern sehr 
lange. Mit dem richtigen Timing können 
Anleger viele Jahre von einträglichen Auf-
schwüngen profitieren. Entscheidend ist, 
dass ein solcher Aufschwung gerade an 
Fahrt aufzunehmen scheint.“

Insgesamt erscheinen also auch Anlei-
hen aus Schwellenländern aktuell aus-
sichtsreich. Um breit gestreut in diese 
Assetklasse zu investieren, bieten sich 
mehrere aktive Fonds und ETFs an (ver-
gleiche Tabelle). Wie für die Aktienseite 
gilt auch hier: Nach vorne schauen und 
nicht an der Performance des vergange-
nen Jahres orientieren.

Gute Perspektiven für Anleihen aus den Emerging Markets
Höhenflug des Dollar findet ein Ende – Zahlreiche gute Bonitäten –  Kaum mehr spekulatives Geld in dieser Assetklasse

FESTVERZINSLICHE AUS SCHWELLENLÄNDERN
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Staatsanleihen aus Schwellenländern schneiden besser ab
Vergleich auf währungsgesicherter Basis von EM-Staatsanleihen gegenüber US-Treasuries

Die 
Schwellenländer 

sind zurück
Gute Gründe für Aktien aus Emerging Markets
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Kurs-Gewinn-Verhältnis im Vergleich (Stand 6. März)
Schwellenländer sind günstiger

12,3 13,7 15,6 16,4 17,4 19,4
0,0

5,0

10,0

15,0

20,0

25,0

Schwellen-
länder

Europa Japan China weltweit USA

15-Jahres-Durchschnitt15-Jahres-Durchschnitt

Foto: Björn Wylezich/stock.adobe.com

Von Werner Rüppel, Frankfurt

Von Werner Rüppel, Frankfurt
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Häufi g orientieren sich Anleger bei 
ihren Investments vor allem an den 
Ergebnissen der jüngsten Vergangen-
heit. Daher zählt die Börse zu den we-
nigen Märkten, an denen die Men-
schen gerne teuer einkaufen. Das 
teure Einkaufen führt dann aber in 
der Regel zu einer niedrigen Perfor-
mance, mitunter auch zu hohen Ver-
lusten. Denn die Kursgewinne der 
Vergangenheit lassen sich eben nicht 
extrapolativ fortschreiben. Die Kunst 
der Geldanlage liegt darin, eine ent-
sprechende Qualität einmal voraus-
gesetzt, mittel- und langfristig güns-
tig einzukaufen. Unter diesem 
Gesichtspunkt werden Investments in 
die Schwellenländer interessant – 
trotz einer zuletzt eher enttäuschen-
den Performance. Erfolgreiche Inves-
toren schauen nach vorne.
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Peking hat eine verbale Charmeoff ensive 
gestartet. Ziel ist es, die von Corona-Res-
triktionen, ideologischer Überformung 
der Wirtschaftspolitik und geopolitischen 
Streitigkeiten verunsicherten ausländi-
schen Investoren wieder zuversichtlicher 
zu stimmen.

Investmentstrategen führender globaler 
Investmentbanken und Fondsgesellschaf-
ten zeigen nach anfänglicher Zurückhal-
tung tatsächlich wieder größere Bereit-
schaft für neue Aktienkäufe. Sie haben die 
Hoff nung auf einen bis in den Sommer 
anhaltenden Aufwärtstrend, nachdem die 
durch eine Kehrtwende in der Corona-
Politik ausgelöste Kursrally im Februar 
schnell beendet war. Die UBS etwa spricht 
inzwischen von einem „übertriebenen 
Rückzug“ vom chinesischen Aktienmarkt 
und erkennt angesichts niedriger Bewer-
tungsrelationen ein beträchtliches Auf-
wärtspotenzial. Der Vermögensverwalter 
Fidelity International stützt seine positive 
Einschätzung auf eine wieder steigende 
Tendenz im Ertragszyklus der Unterneh-
men bei äußerst attraktiven Bewertungen. 
Hinzu kommen eine insgesamt akkommo-
dierende Geld- und Fiskalpolitik sowie 
relativ stabile Aussichten für den chinesi-
schen Yuan.

Goldman sieht viel Potenzial

Der MSCI China Index, der das für aus-
ländische Investoren zugängliche Aktien-
spektrum gut abdeckt, liegt mit einem 
vorwärts gerichteten Kurs-Gewinn-Ver-
hältnis (KGV) von 10 derzeit auf einem 
sehr niedrigen Bewertungsniveau – ver-
glichen beispielsweise mit einem Multi-
plikator von 18 beim S&P 500 Index in den 
USA. Der MSCI China war seit Mitte 2021 
im Zuge der chinesischen Corona-Politik 
und Tech-Kampagne immer weiter gegen-
über dem amerikanischen Benchmarkin-
dex und der globalen Benchmark MSCI 
World abgerutscht und fi el Ende Oktober 
sogar auf ein 13-Jahres-Tief bei 50 Punk-
ten zurück. Goldman Sachs setzt jetzt ein 
ambitioniertes Ziel für den MSCI China 
von 85 Punkten zum Jahresende. Beim 
Stand von derzeit 66,6 Punkten käme dies 
einem Anstieg um 27% gleich.

Die Zuversicht stützt sich auch auf die 
konjunkturellen Aussichten. Ökonomen 
setzen dabei vor allem auf einen anziehen-
den Konsum sowie die Vitalisierung des 
seit mehr als zwei Jahren hinweg ge-
dämpften Wohnimmobilienmarktes. 
Jüngste Wirtschaftsdaten scheinen den 
Aufwärtstrend bei Dienstleistungen und 
im Bausektor zu bestätigen und veranlas-
sen China-Ökonomen dazu, ihre Progno-
sen für das Wirtschaftswachstum weiter 
hochzuschrauben. Die von der Regierung 
gesetzte Zielmarke eines Anstiegs des 
Bruttoinlandsprodukts (BIP) von 5% gilt 
als relativ leicht zu erfüllen. Einige Ana-
lysten rechnen bereits mit einer 6 vor dem 
Komma. Insbesondere das Verarbeitende 
Gewerbe scheint allerdings noch richtig in 
Tritt zu kommen: Im Januar und Februar 
waren die Gewinne der Industrieunter-
nehmen in China jeweils um rund 23% 
gegenüber dem Vorjahresmonat gefallen. 
Sehr negativ war die Entwicklung unter 
anderem bei Herstellern von Konsumelek-
tronik und im Autosektor, in dem ein Preis-
kampf unter den Herstellern von Elektro-
autos die Erträge drückt. Hier neigen 
Analysten deshalb ebenso wie im Energie-
sektor weiterhin zur Untergewichtung. 

Wenig vielversprechend stufen sie auch 
die Perspektiven der chinesischen Groß-
banken ein, die im von Konjunkturschwä-
che geprägten Jahr 2022 zwar eine solide 
Entwicklung der Gewinne erzielten, aber 
unter anhaltendem Druck auf die Zins-
margen leiden und außerdem weiterhin 
vor bedenklichen Kreditausfallrisiken bei 
Chinas überschuldeten Immobilienent-
wicklern stehen.

Stockpicker favorisieren vor allem aus-
gewählte Konsumwerte wie die in auslän-
dischen Portfolios ohnehin schon breit 
vertretenen Spirituosenkonzerne Moutai 
und Wulangye. Zu den Favoriten zählen 
auch High-End-Technologiefi rmen wie 

der Chipauftragshersteller SMIC oder 
Vorreiter auf dem Gebiet der Künstlichen 
Intelligenz. Eine staatlich gelenkte Digi-
talisierungsoff ensive verleiht derweil 
Telekomkonzernen Wachstumsfantasie. 
Die Kurse der sonst nur als Dividenden-
lieferanten geschätzten Staatskonzerne 
China Telecom, China Mobile und China 
Unicom sind in diesem Jahr bereits kräf-
tig gestiegen, ohne dass sie ihr Bewer-
tungspotenzial bereits ausgeschöpft 

haben. Führende Technologiekonzerne 
wie Alibaba und Tencent verfügen hin-
gegen bei zuletzt stagnierenden Erlösen 
zurzei nicht über das Potenzial, um an 
ihre zweistelligen Wachstumsraten anzu-
knüpfen. Alibaba macht aus der Not eine 
Tugend und will das Tech-Konglomerat 
mit der Separierung von Geschäftsein-
heiten, die für ein Spin-off  und ein eige-
nes Börsen-Listing in Frage kommen, be-
weglicher gestalten. Das Manöver sorgt 

aktuell für reichlich Kursfantasie und 
fi ndet prompt Nachahmer. Der Online-
händler JD.com kündigte bereits eine Ab-
spaltung von zwei Divisionen an. Analys-
ten halten in jedem Fall den Daumen nach 
oben. Bernstein Alliance etwa misst den 
einzelnen Alibaba-Bausteinen einen ag-
gregierten Aktienmarktwert von bis zu 
400 Mrd. Dollar zu, während die Markt-
kapitalisierung von Alibaba bei 260 Mrd. 
Dollar liegt.

Chinesische Blue-Chips spüren 
Rückenwind. Nach dem Volkskongress 
im März hat sich die Regierung in 
Peking ins Zeug gelegt, um die 
Schatten der Vergangenheit von der 
starrsinnigen Null-Covid-Politik bis zur 
Malträtierung der führenden heimi-
schen Tech-Unternehmen so rasch wie 
möglich vergessen zu machen.
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Anleger fassen neuen Mut
Gestärktes Konjunkturvertrauen – Niedrige Aktienbewertung – Alibaba zündet Turbo bei Tech-Aktien
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Von Norbert Hellmann, Schanghai

T H E  A L P H A  W AY  T O  I N V E S T

Vier Mal bester Spezialanbieter in Deutschland. Das hat noch keine andere Fondsgesellschaft erreicht! Die Auszeichnung bei 
den Scope Investment Awards dokumentiert unseren Anspruch. Und sie ist Ansporn zugleich: Als Multi-Spezialist bieten wir 
ausschließlich Strategien an, die unsere Kunden mit ausgezeichneter  Performance und bestem Service überzeugen können. Sie 
beruhen auf der umfassenden Expertise unserer spezialisierten Teams für Small & Mid Caps, Wandelanleihen, CLO, Volatilitäts-
strategien, Wertsicherungsstrategien und Overlay-Management. Diese Qualität ist die Basis für das Vertrauen, das Investoren uns 
seit mehr als 20 Jahren entgegenbringen. www.lupusalpha.de

Die Scope Investment Awards (bis 2017 „FERI EuroRating Awards“) basieren auf quantitativen Kriterien (mehr als 70 Prozent der Fonds von Lupus alpha erreichten ein Top-Rating von Scope) und qualitativen Kriterien 
(Beurteilung Fondsmanagement, Investmentprozess). Quelle: Scope Fund Analysis GmbH; Stand: 17. 11. 2022. Nur für professionelle Anleger.

Vier Mal ist kein Zufall: 
Ausgezeichneter Multi-Spezialist
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BANKANLEIHEN
Coco-Bond-Investoren 
schauen auf Unicredit

Mit ihrer Entscheidung, die 
Coco-Bonds der Credit Suisse 
komplett abzuschreiben, hatte die 
Schweizer Finanzmarktaufsicht 
die Anleiheinvestoren geschockt. 
Ein Analystenreport der Rating-
Agentur Scope zeigt, dass sich die 
Bankanleihemärkte nun langsam 
wieder öff nen.

Laufend aktuelle Nachrichten 
und Analysen unter 

www.boersen-zeitung.de

Unternehmen in 
der Bringschuld

Wer als Journalist auf die Hannover 
Messe fährt, darf sich stets auf eine 

Achterbahnfahrt der Gefühle einstellen. Da 
sind zum einen die oft riesigen, edel-futu-
ristischen Präsentationsstände der Unter-
nehmen, die mit ihren Robotern, Wasser-
stoff - oder Industrie-4.0-Lösungen eine 
gigantische Aufbruchstimmung verbreiten. 
Zum anderen gehören aber auch Auftritte 
der großen Verbände des verarbeitenden 
Gewerbes in Deutschland zum Standard-
programm. Und deren Hauptgeschäft ist 
nun mal unter anderem das professionelle 
Wehklagen vor der Presse – meist über aus 
ihrer Sicht im internationalen Vergleich un-
faire politische Rahmenbedingungen.

So beschwerten sich der Industriever-
band BDI, der Maschinenbau-Verband 
VDMA und der Verband der Elektro- und 
Digitalindustrie ZVEI auch in diesem Jahr 
in gewohnter Manier über zu viel Bürokra-
tie in der Wirtschaft, die den Firmen „wie 
ein Bleigewicht um den Hals gehängt wird“ 
und die die Wettbewerbsfähigkeit des In-
dustriestandorts Deutschland nur noch 
weiter gefährdet. Wer nur mit Dokumenta-
tion beschäftigt ist, so das Argument, könne 
sich nicht mit Innovationen befassen.

Natürlich sind Berichtspfl ichten aus un-
ternehmerischer Sicht lästig. Und natürlich 

dürften die Verbände auch mit anderen Kri-
tikpunkten auf Zustimmung stoßen – etwa 
mit der Frage, wie notwendig Kurzarbeit 
dort ist, wo sich die Lieferketten längst wie-
der stabilisiert haben, und warum eigent-
lich bestimmte Treibstoff e wie Flugbenzin 
noch immer subventioniert werden.

Zur Wahrheit gehört aber, dass die Bring-
schuld für eine schnellere Transformation 
auch bei den Unternehmen selbst liegt. Hier 
gibt es noch viel zu tun. Nicht nur bleibt 
etwa das Potenzial einer höheren Diversität 
und damit eines vielfältigeren Kompetenz-
profi ls in den Führungsetagen der Firmen 
komplett ungenutzt (laut der KfW lag der 
Chefi nnen-Anteil in den mittelständischen 
Betrieben aus dem verarbeitenden Gewerbe 
hierzulande zuletzt bei 2%). Auch werden 
Firmenchefs im Mittelstand immer älter – 
und damit weniger innovationsfreudig, wie 
Studien gezeigt haben. Aktuell ist fast ein 
Drittel aller Inhaber in Deutschland 60 
Jahre oder älter. Das liegt auch am nach wie 
vor ausgeprägten Wunsch, die Nachfolge-
planung innerhalb der Familie zu regeln.

Etwas mehr Off enheit würde hier sicher 
nicht schaden. Womöglich könnte sich da-
durch auch die Zusammenarbeit des Mittel-
stands mit technologisch versierten Start-
ups intensivieren. Auch hier tun sich 
deutsche Firmen im europäischen Vergleich 
noch besonders schwer.

► Bericht Seite 5

BANKENVERBAND
Sewing sieht Systemrisiko als 

„äußerst gering“ an

Bankenpräsident Christian 
Sewing sieht das Risiko einer 
Systemkrise nach den jüngsten 
Bankenpleiten in den USA und 
der Schweiz als „äußerst gering“ 
an. Grundlage dafür seien auch 
die in Deutschland profi tablen 
und robusten Banken, sagte 
Sewing vor der Presse in Berlin. 
Zudem sei das Regulierungs- und 
Aufsichtssystem erheblich ge-
stärkt worden.

► Bericht Seite 4

UMWELTSCHUTZ
G7-Staaten setzen sich 
ehrgeizigere Klimaziele

Die führenden Industriestaaten 
wollen das Tempo beim Ausbau 
erneuerbarer Energie deutlich 
erhöhen. Auch beim Schutz der 
Meere setzen sich die G7-Staaten 
ehrgeizigere Ziele. Anders sieht 
es jedoch beim Ende der Kohle-
verstromung ohne Emissionsaus-
gleich aus.

► Bericht Seite 7
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Unternehmen setzen auf 
Innovationsschub durch KI

Maschinenbau und Digitalindustrie geben sich auf Hannover Messe zuversichtlich

– D e r 
deutsche Maschinenbau sowie die 
Elektro- und Digitalindustrie sind im 
laufenden Jahr gut aus den Startlö-
chern gekommen. Die Branchenver-
bände VDMA und ZVEI berichteten 

zum Auftakt der Hannover Messe von 
einem Produktionsplus von 3,2% bzw. 
sogar 6% in den Monaten Januar und 
Februar. Die Unternehmen profi tieren 
derzeit von einer Entspannung der 
Lieferketten und einer beschleunigten 
Dekarbonisierung der Wirtschaft. 
Indes sind noch nicht alle Engpässe 
ausgestanden, speziell der VDMA hält 

deshalb fürs Gesamtjahr an der Prog-
nose eines Produktionsrückgangs fest.

Neben fehlenden Bauteilen macht 
den Unternehmen weiterhin ein er-
heblicher Mangel an Fachkräften zu 
schaff en, den einer Verbandsumfrage 
zufolge 97% aller Firmen beklagen. 
Nicht zuletzt deshalb zeigt sich auf der 

weltgrößten Industrie-
schau, die nach den Pan-
demiejahren wieder mit 
großem Publikum rech-
net, dass die deutsche 

Industrie für neue Techno-
logien mit künstlicher Intelligenz (KI) 
sehr aufgeschlossen ist. Denn KI-ge-
stützte Software gilt als wichtiger 
Treiber für Robotik und Automatisie-
rung, mit denen die Unternehmen 
ihre Effi  zienz steigern und Fachkräf-
temangel ausgleichen können.

Microsoft-Deutschland-Chefi n Ma-
rianne Janik sagte in Hannover, 
künstliche Intelligenz könne „eine 
enorme Schubkraft“ für Deutschland 

entwickeln, „Blockaden überwinden 
und Innovationsprozesse beschleuni-
gen“. Die Managerin zeigte aber Ver-
ständnis dafür, dass die Leistungsfä-
higkeit neuer KI-Sprachroboter wie 
ChatGPT (Generative Pre-trained 
Transformer), die als Wendepunkt für 
den Einsatz der neuen Technologien 
gelten, teilweise auch mit Skepsis auf-
genommen wird – dies allerdings in 
erster Linie auf Anwenderseite. Inves-
toren, vor allem in den USA, pumpen 
derweil mit hohem Druck Mittel in 
junge KI-Firmen. Die Börsen-Zeitung 
startet heute mit einer neuen Serie, 
die Ansätze zur Anwendung von KI in 
verschiedenen Branchen und das 
große Interesse von Investoren ebenso 
beleuchtet wie die Herausforderungen 
für eine Regulierung.

kro/hei Hannover/Frankfurt
Börsen-Zeitung,  18 . 4 . 2023 

– Die Aktienanleger in 
Europa haben sich zum Auftakt der 
neuen Woche nicht aus der Deckung 
gewagt. Weite Investorenkreise war-
teten auf im Wochenverlauf anste-
hende weitere Geschäftsberichte aus 
den USA. Der deutsche Leitindex Dax 
beendete den Handel bei 15.790 Punk-
ten mit einem leichten Abschlag von 
0,1%. Der Euro Stoxx 50 verlor etwas 
mehr, und zwar um 0,5% auf schließ-
lich 4.369 Zähler. Nach robusten Zah-
len von J.P. Morgan, Citigroup und 
Wells Fargo am vergangenen Freitag 
hoff ten Investoren, dass auch die für 
Dienstag geplanten Finanzberichte 
von Goldman und der Bank of Ame-
rica positiv ausfallen werden. Daher 
seien die Erwartungen besonders 
groß.

Auch die Investoren am Ölmarkt 
blieben in Lauerstellung. Die Nordsee-
Rohölsorte Brent und die leichte US-
Sorte WTI gaben jeweils nach. Beim 
Brent-Ölpreis waren es am Abend 

rund 2% gegenüber dem Vortag. Die 
Anleger warteten vor allem auf für 
Dienstag angekündigte Konjunktur-
daten aus China. Neben dem Brutto-
inlandsprodukt stehen dann auch 
Daten zu den Einzelhandelsumsätzen 
und der Industrieproduktion an, die 
Aufschluss über die Dynamik der Er-
holung der zweitgrößten Volkswirt-
schaft der Welt bringen dürften. In-
dustriemetalle wie Kupfer, Zink und 
Blei lagen ebenfalls im Minus. Ge-
rüchte über ein mögliches Verbot des 
Bergbaus im sogenannten Wa-Staat in 
Myanmar trieben dagegen den Preis 
für Zinn um gut 8% auf 27.000 Dollar 
je Tonne an. Das war der höchste 
Stand seit knapp zwei Monaten. Am 
Anleihemarkt kam es zu Renditestei-
gerungen. Anleger setzten nach der 
Beruhigung in der Bankenkrise auf 
eine Fortsetzung der Leitzinsanhe-
bungen der EZB. Die zehnjährige 
Bundrendite kletterte bis auf 2,50%.

kjo Frankfurt
Börsen-Zeitung,  18 . 4 . 2023 

Europas Aktien verlieren moderat
Leichte Renditeanstiege am Bondmarkt – Ölpreis fällt

Börsen-Zeitung,  18 . 4 . 2023 

Die Stärkung der hiesigen 
Wettbewerbsfähigkeit ist 
nicht nur eine Frage der 

Bürokratie, sondern auch 
der Veränderungsbereit-
scha�  im Mittelstand.

Von Karolin Rothbart

HANNOVER MESSE
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► Nebenstehender Kommentar
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Frank Stührenberg (rechts), Geschäftsführer von Phoenix Contact, erklärt Bundeskanzler Olaf Scholz (SPD, Mitte), Indo-
nesiens Präsident Joko Widodo (3. von links) und seiner Frau Iriana (links) beim Erö� nungsrundgang auf der Hannover 
Messe am Stand von Phoenix Contact Steuerungstechnik für Energienetze.
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Ob Pandemie, Lieferketten, Krieg, Ener-
giekrise oder Infl ation, die vergangenen 
Jahre haben uns klar vor Augen geführt: 
Die globale Wirtschaft ist verwundbar – 
und eine dauerhafte Stabilisierung der 
globalen Verhältnisse ist vorerst nicht in 
Sicht. Neben diesen nicht planbaren Er-

eignissen bleibt die Transformation hin zu 
einer klimaneutralen Wirtschaft eine zen-
trale Herausforderung unserer Zeit für die 
Unternehmen: Bis zum Jahr 2050 soll 
Europa der erste klimaneutrale Kontinent 
sein – so will es der europäische Green 
Deal.

In der Not steckt eine Tugend

Diese umfassende und vielschichtige 
Gemengelage stellt Unternehmen vor 
enorme Herausforderungen. Allerdings 
steckt in der Not auch eine Tugend: Bereits 
in der Pandemie hat sich nämlich gezeigt, 
dass Unternehmen, die frühzeitig die An-
passungs- und Widerstandsfähigkeit wei-
terentwickeln, weniger stark von Umbrü-
chen in Wirtschaft, Gesellschaft und auf 
den Weltmärkten betroff en sind. So stell-
ten einige stationäre Einzelhändler wäh-
rend der Pandemie ihre Geschäfte auf den 
digitalen Versand um. Das zahlte sich aus, 
denn die Branche erlebte in der Folge 
einen nie dagewesenen Boom. Von Januar 
bis September 2022 verbuchten Online- 
und Versandhändler im Vergleich zum 
Ende des dritten Quartals im Vor-Pande-
mie-Jahr 2019 ein reales Umsatzwachs-
tum von 31,2 %.

Doch es ist nicht für jedes Unternehmen 
und auch nicht für jede Branche gleicher-
maßen möglich, so vergleichsweise un-

beschadet aus einer Krise zu kommen. 
Zudem werden die Herausforderungen 
zunehmend komplexer: Zuletzt hatte der 
russische Überfall auf die Ukraine nicht 
nur den deutschen Wirtschaftsstandort 
vor sehr große Herausforderungen ge-

Corporate Banking
stellt. Er hat auch deutlich gezeigt, welche 
geopolitischen Risiken Deutschland ein-
geht, wenn es sich wirtschaftlich von 
einem Land abhängig macht. Dass dies 
aus heutiger Sicht gut gemeistert wurde, 
stellt eine wichtige Leistung von Unter-
nehmen und der Politik dar.

Ähnlich wie beim russischen Gas läuft 
Deutschland jetzt Gefahr, sich zu tief in 
eine Abhängigkeit von China zu begeben.
Das Reich der Mitte war im Jahr 2022 der 
größte Handelspartner der deutschen 
Wirtschaft – und wird dies auch zukünftig 
bleiben. Der Außenhandelsumsatz mit 
China belief sich auf einen Warenwert von 
297,9 Mrd. Euro. Besonders hoch ist die 
chinesische Bezugsquote bei kritischen 
Rohstoff en und Vorprodukten für die In-
dustrie. Dies gilt vor allem für den Bereich 
erneuerbare Energien: 65 % der Rohstoff e 
für Elektromotoren importieren deutsche 
Unternehmen aus China. Auch bei Wind-
turbinen und Fotovoltaik-Anlagen bezie-
hen deutsche Unternehmen mehr als 50 % 
der Rohstoff e für die Produktion aus der 
Volksrepublik. Daneben ist China als Ab-
satzmarkt für deutsche Unternehmen 
schon wegen seiner Größe unverzichtbar. 
Allerdings könnte der Umsatz auf dem 
chinesischen Markt künftig zurückgehen. 

Neben dem latenten Stress-Szenario im 
Zusammenhang mit dem China-Taiwan-
Konfl ikt gibt es weitere Faktoren: Nach 40 
Jahren mit teils zweistelligen Wachstums-
raten hat die Entwicklung des chinesi-
schen Bruttoinlandsprodukts (BIP) zu-
letzt an Dynamik verloren. Seit dem Jahr 
2022 ist zudem zum ersten Mal in der 
Geschichte der Volksrepublik das Bevöl-
kerungswachstum und damit auch die 
Anzahl der Erwerbstätigen in der Bevöl-
kerung rückläufi g. Auch der andauernde 
Handelskonfl ikt zwischen den USA und 
China birgt Risiken für Unternehmen mit 
engen Geschäftsbeziehungen zum Reich 
der Mitte. So ist vermehrt vom amerika-
nischen Decoupling die Rede: Eine starke 
Beschneidung der Handelsbeziehungen, 
der Investitionen und des technologischen 
Austauschs zwischen den beiden Super-
mächten würde Prognosen zufolge vor 
allem das chinesische Wirtschaftswachs-
tum ausbremsen.

Zu beachtende Faktoren

Um sich gegen externe Risiken so gut es 
geht abzusichern, sollten Unternehmen 
also Folgendes berücksichtigen:
■  Klimaziele mitdenken – Nachhaltig-

keit ist ein Kernelement jedes zu-
kunftsfähigen Geschäftsmodells.

■  Krisen antizipieren – Eine innova-
tionsfreundliche Firmenkultur fördert 
Anpassungsprozesse und eine komfor-
table Eigenkapitalausstattung stärkt 
zudem die unternehmerische Robust-
heit und damit die Resilienz.

■ Importe diversifi zieren – Die Abhän-
gigkeit von China lässt sich reduzieren. 
Deutschland ist bei 14 von 30 als 
kritisch eingestuften Rohstoff en auf 
Einfuhren aus China angewiesen. 
Seltene Erden können Unternehmen 
aber auch aus Argentinien, Brasilien 
oder Indien beziehen.

■ Kein Decoupling, sondern stärkere 
regionale Diversifi zierung – Asien 
wird auch in den kommenden Jahren 
eine bedeutende Wachstumsregion 
sein. Deutsche Unternehmen sollten 
das Geschäft in strategischen Partner-
ländern suchen und so ihr Asienge-
schäft gegen Auswirkungen des 
Handelskonfl ikts absichern.

Am 1. Januar 2022 ist mit dem Regional 
Comprehensive Economic Partnership 

Agreement (RCEP) das größte Freihan-
delsabkommen der Welt in Kraft getreten. 
Neben den zehn Asean-Staaten zählen 
auch Australien, China, Japan, Neusee-
land und Südkorea dazu. Die 15 Mit-
gliedsländer vereinen fast 30 % der Welt-
wirtschaftsleistung auf sich. Sie wollen in 
den kommenden 20 Jahren etwa 90 % 
aller Zölle in den Handelsbeziehungen 
zwischen den beteiligten Ländern ab-
bauen. Damit entsteht dort ein bedeuten-
der und schlagkräftiger Wirtschaftsraum.

Geschäfte absichern

Das RCEP bietet aber auch Chancen für 
deutsche Unternehmen. Diese können von 
den Handelserleichterungen profi tieren, 
indem sie Standorte in den Mitgliedstaa-
ten des RCEP aufbauen. Von dort expor-
tieren sie dann nach China. Exportierende 

Unternehmer sollten ihre Geschäfte dabei 
außerdem so gut es geht absichern. Hier-
für spielen auch die Exportkreditgaran-
tien des Bundes eine wichtige Rolle. Von 
großer Bedeutung ist dabei ein Finanzie-
rungspartner, der regional vernetzt und 
erfahren in der Absicherung von Export-
geschäften ist, und deutsche Unterneh-
men so im internationalen Wettbewerb 
stärken kann – wie die LBBW: Sie begleitet 
ihre exportorientierten Unternehmens-
kunden mit einem weltumspannenden 
Auslandsnetzwerk von 17 Standorten in 
16 Ländern. Für ihre Expertise wurde die 
LBBW im Jahr 2022 vom Londoner Fach-
informationsdienst Trade & Export Fi-
nance (TXF) als die weltweit führende 
Bank für Exportfi nanzierungen ausge-
zeichnet.

Ein zunehmend wichtiger Handelspart-
ner in der Region ist Indien. Das Land hat 
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Wachstum erreicht und im Jahr 2022 erst-
mals die BIP-Marke von 3 Bill. Dollar ge-
knackt. Indien ist deshalb strategisch in-
teressant, weil das Land in vielen 
Wirtschaftsbereichen in Konkurrenz zu 
China steht. Im Jahr 2019 ist die indische 
Regierung aus den RCEP-Verhandlungen 
ausgestiegen. Zu groß war in Neu-Delhi 
die Sorge vor einer Übermacht Chinas im 
neuen Handelsbündnis. Im Zuge einer 
neuen Wirtschaftspolitik und angeheizt 
durch außenpolitische Spannungen, 
möchte Indien seine wirtschaftlichen Be-
ziehungen mit China deutlich entfl echten.

Auch die Bundesregierung hat die Zei-
chen der Zeit erkannt: Bundeskanzler Olaf 
Scholz hat bei seinem Besuch in Indien 
Ende Februar höhere Investitionen deut-
scher Unternehmen angekündigt. Zudem 
haben beide Regierungen bekräftigt, sich 
für den Abschluss eines EU-Indien-Frei-
handelsabkommens einsetzen zu wollen. 
Die nächste Asien-Pazifi k-Konferenz der 
deutschen Wirtschaft wird im Jahr 2024 
in Indien stattfi nden. Insgesamt stehen 
die Zeichen für deutsche Unternehmen 
also günstig. Wichtig ist es jetzt, umsichtig 
zu handeln und auf die richtigen Partner 
zu setzen.

Transformation des globalen Handels meistern
Weltweite Kontakte verändern sich – Um sich gegen externe Risiken abzusichern, ist Widerstands- und Anpassungsfähigkeit gefragt
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Die vergangenen Jahre haben es uns verdeutlicht,  dass die globale 
Wirtschaft verwundbar ist. Eine dauerhafte Stabilisierung der globalen 
Verhältnisse ist vorerst nicht zu erwarten.

Ähnlich wie beim 
russischen Gas läu�  
Deutschland jetzt 
Gefahr, sich zu tief in 
eine Abhängigkeit von 
China zu begeben.
Das Reich der Mitte 
war im Jahr 2022 der 
größte Handelspart-
ner der deutschen 
Wirtscha�  – und wird 
dies auch zukün� ig 
bleiben.

Karl Manfred 
Lochner

Vorstandsmitglied 
der Landesbank 
Baden-Württem-
berg (LBBW)

Private 
Anlagen
kontinuierlich 
optimieren.

Shareholder 
Value 

nachhaltig 
steigern.

Beides aus einer Hand: Unsere neue Entrepreneur & Enterprise Beratung betrachtet Sie und Ihr Unternehmen 
als Einheit und gibt Antworten auf Zukunftsfragen.

Bisher brauchten Unternehmer:innen eine Privatbank und zusätzlich eine Bank für Firmen­
finanzen. Bei uns berät ein Team beide Bereiche, mit den Schwerpunkten Energie, Mobilität 
und Digitalisierung. Das heißt, Sie müssen weniger erklären, bekommen maßgeschneiderte 
Lösungen und nutzen Synergien. Mehr erfahren auf bethmannbank-unternehmen.de 

Mehr erfahren

Echt. Nachhaltig. Privat.
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Sonderbeilagen	 Erscheinungstag	 Anzeigenschluss	 Druckunterlagenschluss
Megatrend Nachhaltigkeit	 02.03.2024	 09.02.2024	 21.02.2024
Finanzplatz Frankfurt	 06.03.2024	 14.02.2024	 23.02.2024
MIPIM	 09.03.2024	 16.02.2024	 28.02.2024
Wirtschaftsraum Baden-Württemberg	 20.03.2024	 28.02.2024	 08.03.2024
Corporate Banking	 06.04.2024	 15.03.2024	 27.03.2024
Wirtschaftsraum Nordrhein-Westfalen	 10.04.2024	 20.03.2024	 29.03.2024
Digital Assets: Crypto und mehr	 13.04.2024	 22.03.2024	 03.04.2024
Deutscher Bankentag	 23.04.2024	 02.04.2024	 12.04.2024
Assetmanagement	 27.04.2024	 05.04.2024	 17.04.2024
Sparkassen-Finanzgruppe	 18.05.2024	 26.04.2024	 08.05.2024
Green Finance	 25.05.2024	 03.05.2024	 15.05.2024
Pfandbriefbanken	 01.06.2024	 10.05.2024	 22.05.2024

Volks- und Raiffeisenbanken	 05.06.2024	 15.05.2024	 24.05.2024
Finanzen & Fußball 	 14.06.2024	 24.05.2024	 04.06.2024
Familienunternehmen	 19.06.2024	 29.05.2024	 07.06.2024

Investor Relations	 29.06.2024	 07.06.2024	 19.06.2024
Energie & Klima	 06.07.2024	 14.06.2024	 26.06.2024
Finanzplatz Luxemburg	 10.07.2024	 19.06.2024	 28.06.2024
ESG – Environment Social Governance	 14.09.2024	 23.08.2024	 04.09.2024
Wirtschaftsraum Niedersachsen	 28.09.2024	 06.09.2024	 18.09.2024

Immobilien	 05.10.2024	 13.09.2024	 25.09.2024
Wirtschaftsraum Bayern	 19.10.2024	 27.09.2024	 09.10.2024
COP29	 14.11.2024	 24.10.2024	 04.11.2024
Investmentfonds	 23.11.2024	 01.11.2024	 13.11.2024

SONDERBEILAGEN

Schwerpunktthemen in der Tagesausgabe	 Erscheinungstag	 Anzeigenschluss	 Druckunterlagenschluss
Finanzen & Kultur	 24.02.2024	 05.02.2024	 14.02.2024
ETP - Exchange Traded Products	 17.04.2024	 27.03.2024	 08.04.2024
Megatrend Infrastruktur	 15.05.2024	 24.04.2024	 06.05.2024
Aus- und Weiterbildung in der Finanzwirtschaft	 08.06.2024	 20.05.2024	 29.05.2024
Restrukturierung	 13.07.2024	 24.06.2024	 03.07.2024
Megatrend Healthcare	 26.10.2024	 07.10.2024	 16.10.2024

SCHWERPUNKTTHEMEN
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Ausgewählte Emerging-Markets-Aktienfonds
 
Name

 
ISIN

AuM  
(Mill. Euro)

Performance p.a. (%) Vola  
(%)

Laufende Kosten 
(%)1J. 3 J. 5 J. 10 J.

Comgest Growth Em. Markets Acc IE0033535182 1 051 -6,9 0,9 -3,8 1,8 18,5 1,57
DekaLuxTeam – Emerging Markets LU0350482435 234 -10,7 5,6 0,2 2,6 19,0 1,85
DWS Invest Chinese Equities LC LU0273157635 95 -10,8 -2,3 -2,1 3,5 23,8 1,64
Fidelity Emerging Markets Fund A Acc LU0261950470 3 374 -15,0 5,9 -0,3 4,0 19,2 1,91
JP Morgan Em. Markets Equity F. A Acc LU0217576759 7 526 -9,2 6,8 2,5 4,0 19,2 1,71
Schroder Int. Sel. F. Em. Markets A Acc LU0248176959 4 252 -11,8 6,7 0,8 3,3 18,0 1,86
Templeton Emerging Markets Fund LU0029874905 611 -4,1 7,7 1,3 2,6 20,5 2,00
Vontobel Emerging Markets Equity B LU0040507039 988 -14,6 3,0 -1,7 1,1 15,7 2,04
Lyxor MSCI Em. Markets Ucits ETF FR0010429068 927 -10,0 8,2 0,8 2,9 17,2 0,55
iShares Core MSCI EM Ucits ETF IE00BKM4GZ66 15 644 -9,4 10,3 1,8 ‒ 16,5 0,18
Vanguard FTSE Em. Markets Ucits ETF IE00B3VVMM84 2 275 -8,2 9,7 2,3 ‒ 15,7 0,22
Quelle: Morningstar, Fondsgesellschaften, Stand: 31.03.2023; p.a. = per annum; AuM = Assets under Management Börsen-Zeitung

Ausgewählte Emerging-Markets-Anleihefonds
 
Name

 
ISIN

AuM  
(Mill. Euro)

Performance p.a. (%) Vola  
(%)

Laufende Kosten 
(%)1J. 3 J. 5 J. 10 J.

Aberdeen Stand. Select Em. Markets Bond F. LU0132414144 343 -7,6 -0,2 -0,9 1,4 14,0 1,70
Aviva Em. Markets Bond Fund A USD LU0274939478 3 305 -4,1 1,3 2,0 2,8 12,2 1,41
DWS Em. Markets Sovereign Debt IC LU0982741976 12 -16,6 -5,1 0,2 ‒ 13,8 0,47
Fidelity Em. Markets Debt Fund LU0238205289 1 188 -13,3 -0,7 -1,1 1,5 16,2 1,60
JP Morgan Em. Markets Debt Fund LU0499112034 1 532 -7,8 0,5 0,0 2,0 13,6 1,38
T. Rowe Price Em. Markets Corp. Bond Fund LU1127969910 171 -2,6 3,1 3,5 4,1 11,7 0,67
UniEuroRenta Emerging Markets LU0149266669 130 -6,9 0,0 -2,8 -0,7 12,8 1,10
iShares JP M.USD Em. Ma. Bond ETF IE00B2NPKV68 6 612 -5,9 0,4 1,5 3,2 12,2 0,45
Xtrackers II USD Em. Markets Bond ETF LU0321462953 334 -11,2 -2,3 ‒ ‒ 15,1 0,40
Vanguard USD Em. Ma. Gov. Bond ETF IE00BZ163L38 587 -3,9 0,6 2,4 ‒ 9,2 0,25
Quelle: Morningstar, Fondsgesellschaften, Stand: 31.03.2023; p.a. = per annum, AuM = Assets under Management Börsen-Zeitung

Anleger, die in den Schwellenländern en-
gagiert waren, haben im vergangenen 
Jahr so richtig gelitten. Aufgrund der 
Zinswende der großen Notenbanken war 
2022 ein annus horribilis für Investoren 
auf der Aktien- und auf der Anleihenseite. 
Besonders stark an Wert verloren haben 
dabei die Investments in den Schwellen-
ländern. So hat der MSCI Emerging Mar-
kets Aktienindex im vergangenen Jahr 
20,1% eingebüßt, und damit mehr als der 
MSCI World, der 18,1% verlor. Unterm 
Strich hat sich in den letzten Jahren ein 
Investment in den Schwellenländern nicht 
gelohnt, schnitten doch die Industrielän-
der unter Führung des US-Markts deutlich 
besser ab.

Doch nun sind viele Strategen der An-
sicht, dass die Schwellenländer zurück 
sind. „Die Emerging Markets bieten Akti-
enanlegern derzeit mehr Aufwärtspoten-
zial als die entwickelten Länder, die mit 
wirtschaftlichen Problemen zu kämpfen 
haben“, erklärt Arnout van Rijn, Portfolio-
manager bei Robeco für Multi-Asset Solu-
tions. „Jetzt könnte der richtige Zeitpunkt 
zum Kauf sein.“ Skagen Funds analysiert: 

„Der Wind für Schwellenländer hat im No-
vember vergangenen Jahres wieder Rich-
tung Aufschwung gedreht.“ Und Carsten 
Mumm, Chefvolkswirt bei Donner & Reu-
schel, meint: „Grundsätzlich lohnt es sich 
derzeit für Anleger, Schwellenländer wie-
der stärker in den Fokus zu nehmen.“

Die Aktienmärkte der Schwellenländer 
sind historisch durch starke Schwankun-
gen gekennzeichnet. „Es gab zwei ausge-
prägte langanhaltende Auswärtsbewe-
gungen sowie zwei Phasen der 
Underperformance, insbesondere in den 
letzten Jahren“, analysiert Robeco die Ent-
wicklung dieser Assetklasse seit 1992. In-
sofern sind Emerging-Markets-Aktien 
durchaus riskant. Kommen aber die 
Schwellenländer erst einmal ins Laufen, 
sind auch die Gewinne in der Regel hoch. 
So hat zum Beispiel der MSCI Emerging 

Markets im Jahr 2009 satte 78,5% zuge-
legt, während der MSCI World nur auf ein 
Plus von 30,0% kam.

Eine Reihe von guten Gründen spricht 
nun für die Emerging Markets. Begünstigt 
werden die Schwellenländer von der Wie-
dereröffnung Chinas nach der Corona-
Pandemie, so dass sie jetzt insgesamt we-
sentlich schneller wachsen dürften als die 
Industriestaaten. Hinzu kommt eine deut-
lich niedrigere Bewertung der Aktien-
märkte der Schwellenländer. Darüber 

hinaus befinden sich viele Schwellenlän-
der in einer wesentlich solideren Verfas-
sung als manche Industriestaaten, in 
denen die Notenbanken nach einer locke-
ren Geldpolitik jetzt stark straffen müssen.

„Unseres Erachtens befinden wir uns am 
Beginn einer neuen Aufwärtsbewegung, 
die mehrere Jahre andauen könnte“, 
meint Robeco. „Der Aufschwung in China 
ist nach wie vor der ausschlaggebende 
Faktor, aufgrund dessen sich die chinesi-
sche Wirtschaft nebst den Schwellenlän-
dern und Japan im Jahr 2023 besser ent-
wickeln könnte als globale Aktien“, sagt 
Aneeka Gupta aus dem Makroresearch 
von Wisdom Tree. „Asiatische Schwellen-
länder dürften auf dem Weg zu einer 
guten Performance sein“, meint auch Ste-
phen K. Chang, Portfoliomanager für 
Asien bei Pimco. „Chinas Wiedereröffnung 
könnte sowohl die globale als auch die 
regionale Wirtschaft ankurbeln, insbeson-
dere für Thailand mit seinem bedeuten-

Das Jahr 2022 war miserabel für die 
Emerging Markets. Doch nun sind 
aufgrund eines überdurchschnittlichen 
Wachstums und einer niedrigen 
Bewertung die Chancen für eine 
Outperformance von Aktien aus 
Schwellenländern ausgesprochen gut. 
Laut mehreren Strategen ist das 
Aufwärtspotenzial signifikant.
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den Tourismussektor und Malaysia, des-
sen Wachstum stark von China abhängt.“

Die Emerging-Markets-Aktien sind vor 
allem günstig bewertet. So stellt Wisdom 
Tree fest, dass die Aktien der Emerging 
Markets mit 12,3 ein sehr viel niedrigeres 
Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) aufweisen 
als der US-Markt mit 19,6. Und laut MSCI 
liegt das KGV der Emerging Markets mit 
12,0 deutlich unter den 18,2 der im MSCI 
World vertretenen Industriestaaten. Auch 
die Dividendenrendite der Schwellenlän-
deraktien ist mit 3,3% deutlich höher als 
die der Industriestaaten von 2,2%.

Alles in allem sind die Aktienmärkte der 
Schwellenländer in der Tat aussichtsreich. 
Wer in diese Märkte investieren will, sollte 
dies möglich breit gestreut tun. Dazu ste-
hen etliche aktive Fonds sowie ETFs zur 
Verfügung. Von der jüngsten Performance 
sollten sich Investoren dabei nicht leiten 
lassen. Denn 2022 war miserabel. Dafür 
sind jetzt die Aussichten gut.

EMERGING MARKETS

Für Investments in Schwellenländern bie-
ten sich nicht allein Aktien an. Auch bei 
Anleihen eröffnen die Emerging Markets 
(EM) zahlreiche Möglichkeiten. Doch wie 
bei Aktien war 2022 auch bei den Festver-
zinslichen ein miserables Jahr. Der Krieg 
in der Ukraine, die weltweit höheren 
Teuerungsraten und die unerwartet hefti-
gen Leitzinserhöhungen der großen No-
tenbanken haben zu einem Einbruch an 
den Rentenmärkten geführt, der auch die 
Schwellenländeranleihen getroffen hat.

Soweit der Blick in die Rückspiegel, 
doch fällt der Blick nach vorne ungleich 
besser aus. „Für Schwellenländeranleihen 
stehen die Sterne günstig“, erklären Mary-
Therese Barton, Head of Emerging Market 
Fixed Income, und Alain Nsiona Defise, 
Head of Emerging Corporates bei Pictet 
Asset Management. „Schwellenländeran-
leihen, sowohl Staats- als auch Unterneh-
mensanleihen, dürften davon profitieren, 
dass der Höhenflug des Dollar der letzten 
15 Jahre langsam ein Ende findet.“ Chris-

tian Kopf, Leiter Portfoliomanagement 
Renten bei Union Investment, sagt: „Mit 
einem mehrjährigen Anlagehorizont bie-
tet die EM-Anlageklasse derzeit ver-
gleichsweise große Renditechancen, 
womit die erhöhten Risiken kompensiert 
werden dürften.“ Und Nick Eisinger, Co-
Head Emerging Markets Active Fixed In-
come bei Vanguard, meint: „Anleihen aus 
Schwellenländer erscheinen nach einem 
schwachen 2022 wieder attraktiv.“

Nach Ansicht von Kopf sind Schwellen-
länderanleihen in Hartwährungen besser 
als ihr Ruf. Wie in vorherigen Kapital-
markzyklen hätten 2022 die anlaufenden 
Zinserhöhungen der Federal Reserve zu 
einer schwachen Marktphase für EM-An-
lagen geführt. „Internationale Anleger 
zogen hohe Summen ab, die Anlageklasse 
verlor prozentual zweistellig an Wert“, so 
der Union-Mann. Nun deute sich der Wen-
depunkt an. Aufgrund der rückläufigen 
US-Inflation rücke ein Ende des Fed-Zy-
klus in greifbare Nähe. „Deshalb ist dies 
ein guter Zeitpunkt für einen Positions-
aufbau“, sagt Kopf. Doch müssten risiko-
bewusste Anleger die Lehren aus den 

größten Irrtümern über die Assetklasse 
ziehen.

Insbesondere zahle sich Langfristigkeit 
bei diesen Anleihen aus. Und langfristig 
könne sich aus Sicht des Euro-Anlegers die 
Wertentwicklung von Anleihen aus boni-
tätsstärkeren EM-Ländern sehen lassen. 

„Im Vergleich über zehn Jahre brachte ein 
breiter Index in Dollar denominierter Pa-
piere aus Schwellenländern gegenüber 
US-Staatsanleihen eine deutlich höhere 
Wertentwicklung, auch nach der Wäh-
rungssicherung in Euro“, erklärt Kopf 
(vergleiche Grafik). Gute Bonitäten seien 
auch in den Schwellenländern keine Sel-
tenheit. Zudem böten die höheren Rendi-
ten dieser Anleihen einen Puffer gegen 
Krisen. Dass viele internationale Anleger 
den EM-Bonds den Rücken gekehrt hätten, 
sei positiv zu werten. Kopf wörtlich: „Es 
gibt kaum noch spekulatives Geld in die-
ser Anlageklasse, und eine schrittweise 
Rückkehr von zusätzlichen Käufern wirkt 
kursunterstützend.“

Auch nach Ansicht von Blue Orchard 
bieten Schwellenländeranleihen momen-
tan historisch attraktive Chancen. 

Gründe dafür seien die Geldpolitik, die 
aktuellen Bewertungen sowie technische 
Unterstützung. Was die Geldpolitik an-
belange, so sind die Zentralbanken der 
Schwellenländer Blue Orchard zufolge in 
ihrem Straffungszyklus weiter fortge-
schritten als die Zentralbanken der Indus-
trieländer. Dies dürfte ihnen reichlich 
Spielraum für Zinssenkungen in den kom-
menden Monaten lassen, um ihre Volks-
wirtschaften zu stützen.

„Die Volkswirtschaften der Schwellen-
länder werden seit etwa 15 Jahren durch 
die Dynamik des starken Dollar belastet, 
wobei ein steigender Dollar die Kosten für 
den Schuldendienst und die Zinslast er-
höht“, erläutern Barton und Defise von 
Pictet Asset Management. Seit der globa-
len Finanzkrise 2008/09 habe die US-
Währung gegenüber denen der Schwel-
lenländern handelsgewichtet fast 50% an 
Wert gewonnen, so dass der Dollar um 
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mehr als 10% überbewertet und die 
Schwellenländerwährungen um mehr als 
20% unterbewertet gewesen seien. Nun 
gebe es gute Gründe für die Annahme, 
dass der Dollar einem langfristigen Ab-
wärtstrend folge, der es den Schwellen-
ländern ermöglichen wird, zu glänzen. 
„Schwellenländerzyklen dauern sehr 
lange. Mit dem richtigen Timing können 
Anleger viele Jahre von einträglichen Auf-
schwüngen profitieren. Entscheidend ist, 
dass ein solcher Aufschwung gerade an 
Fahrt aufzunehmen scheint.“

Insgesamt erscheinen also auch Anlei-
hen aus Schwellenländern aktuell aus-
sichtsreich. Um breit gestreut in diese 
Assetklasse zu investieren, bieten sich 
mehrere aktive Fonds und ETFs an (ver-
gleiche Tabelle). Wie für die Aktienseite 
gilt auch hier: Nach vorne schauen und 
nicht an der Performance des vergange-
nen Jahres orientieren.

Gute Perspektiven für Anleihen aus den Emerging Markets
Höhenflug des Dollar findet ein Ende – Zahlreiche gute Bonitäten –  Kaum mehr spekulatives Geld in dieser Assetklasse

FESTVERZINSLICHE AUS SCHWELLENLÄNDERN

Bloomberg US Treasury Total Return Index Hedged EUR
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Staatsanleihen aus Schwellenländern schneiden besser ab
Vergleich auf währungsgesicherter Basis von EM-Staatsanleihen gegenüber US-Treasuries

Die 
Schwellenländer 

sind zurück
Gute Gründe für Aktien aus Emerging Markets

© Börsen-Zeitung, Grafik: ben Quelle: WisdomTree

Kurs-Gewinn-Verhältnis im Vergleich (Stand 6. März)
Schwellenländer sind günstiger
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Häufi g orientieren sich Anleger bei 
ihren Investments vor allem an den 
Ergebnissen der jüngsten Vergangen-
heit. Daher zählt die Börse zu den we-
nigen Märkten, an denen die Men-
schen gerne teuer einkaufen. Das 
teure Einkaufen führt dann aber in 
der Regel zu einer niedrigen Perfor-
mance, mitunter auch zu hohen Ver-
lusten. Denn die Kursgewinne der 
Vergangenheit lassen sich eben nicht 
extrapolativ fortschreiben. Die Kunst 
der Geldanlage liegt darin, eine ent-
sprechende Qualität einmal voraus-
gesetzt, mittel- und langfristig güns-
tig einzukaufen. Unter diesem 
Gesichtspunkt werden Investments in 
die Schwellenländer interessant – 
trotz einer zuletzt eher enttäuschen-
den Performance. Erfolgreiche Inves-
toren schauen nach vorne.
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Nach vorne 
schauen

STANDPUNKT

Redaktion: Werner Rüppel
w.rueppel@boersen-zeitung.de

Werner Rüppel

Peking hat eine verbale Charmeoff ensive 
gestartet. Ziel ist es, die von Corona-Res-
triktionen, ideologischer Überformung 
der Wirtschaftspolitik und geopolitischen 
Streitigkeiten verunsicherten ausländi-
schen Investoren wieder zuversichtlicher 
zu stimmen.

Investmentstrategen führender globaler 
Investmentbanken und Fondsgesellschaf-
ten zeigen nach anfänglicher Zurückhal-
tung tatsächlich wieder größere Bereit-
schaft für neue Aktienkäufe. Sie haben die 
Hoff nung auf einen bis in den Sommer 
anhaltenden Aufwärtstrend, nachdem die 
durch eine Kehrtwende in der Corona-
Politik ausgelöste Kursrally im Februar 
schnell beendet war. Die UBS etwa spricht 
inzwischen von einem „übertriebenen 
Rückzug“ vom chinesischen Aktienmarkt 
und erkennt angesichts niedriger Bewer-
tungsrelationen ein beträchtliches Auf-
wärtspotenzial. Der Vermögensverwalter 
Fidelity International stützt seine positive 
Einschätzung auf eine wieder steigende 
Tendenz im Ertragszyklus der Unterneh-
men bei äußerst attraktiven Bewertungen. 
Hinzu kommen eine insgesamt akkommo-
dierende Geld- und Fiskalpolitik sowie 
relativ stabile Aussichten für den chinesi-
schen Yuan.

Goldman sieht viel Potenzial

Der MSCI China Index, der das für aus-
ländische Investoren zugängliche Aktien-
spektrum gut abdeckt, liegt mit einem 
vorwärts gerichteten Kurs-Gewinn-Ver-
hältnis (KGV) von 10 derzeit auf einem 
sehr niedrigen Bewertungsniveau – ver-
glichen beispielsweise mit einem Multi-
plikator von 18 beim S&P 500 Index in den 
USA. Der MSCI China war seit Mitte 2021 
im Zuge der chinesischen Corona-Politik 
und Tech-Kampagne immer weiter gegen-
über dem amerikanischen Benchmarkin-
dex und der globalen Benchmark MSCI 
World abgerutscht und fi el Ende Oktober 
sogar auf ein 13-Jahres-Tief bei 50 Punk-
ten zurück. Goldman Sachs setzt jetzt ein 
ambitioniertes Ziel für den MSCI China 
von 85 Punkten zum Jahresende. Beim 
Stand von derzeit 66,6 Punkten käme dies 
einem Anstieg um 27% gleich.

Die Zuversicht stützt sich auch auf die 
konjunkturellen Aussichten. Ökonomen 
setzen dabei vor allem auf einen anziehen-
den Konsum sowie die Vitalisierung des 
seit mehr als zwei Jahren hinweg ge-
dämpften Wohnimmobilienmarktes. 
Jüngste Wirtschaftsdaten scheinen den 
Aufwärtstrend bei Dienstleistungen und 
im Bausektor zu bestätigen und veranlas-
sen China-Ökonomen dazu, ihre Progno-
sen für das Wirtschaftswachstum weiter 
hochzuschrauben. Die von der Regierung 
gesetzte Zielmarke eines Anstiegs des 
Bruttoinlandsprodukts (BIP) von 5% gilt 
als relativ leicht zu erfüllen. Einige Ana-
lysten rechnen bereits mit einer 6 vor dem 
Komma. Insbesondere das Verarbeitende 
Gewerbe scheint allerdings noch richtig in 
Tritt zu kommen: Im Januar und Februar 
waren die Gewinne der Industrieunter-
nehmen in China jeweils um rund 23% 
gegenüber dem Vorjahresmonat gefallen. 
Sehr negativ war die Entwicklung unter 
anderem bei Herstellern von Konsumelek-
tronik und im Autosektor, in dem ein Preis-
kampf unter den Herstellern von Elektro-
autos die Erträge drückt. Hier neigen 
Analysten deshalb ebenso wie im Energie-
sektor weiterhin zur Untergewichtung. 

Wenig vielversprechend stufen sie auch 
die Perspektiven der chinesischen Groß-
banken ein, die im von Konjunkturschwä-
che geprägten Jahr 2022 zwar eine solide 
Entwicklung der Gewinne erzielten, aber 
unter anhaltendem Druck auf die Zins-
margen leiden und außerdem weiterhin 
vor bedenklichen Kreditausfallrisiken bei 
Chinas überschuldeten Immobilienent-
wicklern stehen.

Stockpicker favorisieren vor allem aus-
gewählte Konsumwerte wie die in auslän-
dischen Portfolios ohnehin schon breit 
vertretenen Spirituosenkonzerne Moutai 
und Wulangye. Zu den Favoriten zählen 
auch High-End-Technologiefi rmen wie 

der Chipauftragshersteller SMIC oder 
Vorreiter auf dem Gebiet der Künstlichen 
Intelligenz. Eine staatlich gelenkte Digi-
talisierungsoff ensive verleiht derweil 
Telekomkonzernen Wachstumsfantasie. 
Die Kurse der sonst nur als Dividenden-
lieferanten geschätzten Staatskonzerne 
China Telecom, China Mobile und China 
Unicom sind in diesem Jahr bereits kräf-
tig gestiegen, ohne dass sie ihr Bewer-
tungspotenzial bereits ausgeschöpft 

haben. Führende Technologiekonzerne 
wie Alibaba und Tencent verfügen hin-
gegen bei zuletzt stagnierenden Erlösen 
zurzei nicht über das Potenzial, um an 
ihre zweistelligen Wachstumsraten anzu-
knüpfen. Alibaba macht aus der Not eine 
Tugend und will das Tech-Konglomerat 
mit der Separierung von Geschäftsein-
heiten, die für ein Spin-off  und ein eige-
nes Börsen-Listing in Frage kommen, be-
weglicher gestalten. Das Manöver sorgt 

aktuell für reichlich Kursfantasie und 
fi ndet prompt Nachahmer. Der Online-
händler JD.com kündigte bereits eine Ab-
spaltung von zwei Divisionen an. Analys-
ten halten in jedem Fall den Daumen nach 
oben. Bernstein Alliance etwa misst den 
einzelnen Alibaba-Bausteinen einen ag-
gregierten Aktienmarktwert von bis zu 
400 Mrd. Dollar zu, während die Markt-
kapitalisierung von Alibaba bei 260 Mrd. 
Dollar liegt.

Chinesische Blue-Chips spüren 
Rückenwind. Nach dem Volkskongress 
im März hat sich die Regierung in 
Peking ins Zeug gelegt, um die 
Schatten der Vergangenheit von der 
starrsinnigen Null-Covid-Politik bis zur 
Malträtierung der führenden heimi-
schen Tech-Unternehmen so rasch wie 
möglich vergessen zu machen.

Börsen-Zeitung,  5 . 4 . 2023 

Anleger fassen neuen Mut
Gestärktes Konjunkturvertrauen – Niedrige Aktienbewertung – Alibaba zündet Turbo bei Tech-Aktien

CHINA
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Von Norbert Hellmann, Schanghai

T H E  A L P H A  W AY  T O  I N V E S T

Vier Mal bester Spezialanbieter in Deutschland. Das hat noch keine andere Fondsgesellschaft erreicht! Die Auszeichnung bei 
den Scope Investment Awards dokumentiert unseren Anspruch. Und sie ist Ansporn zugleich: Als Multi-Spezialist bieten wir 
ausschließlich Strategien an, die unsere Kunden mit ausgezeichneter  Performance und bestem Service überzeugen können. Sie 
beruhen auf der umfassenden Expertise unserer spezialisierten Teams für Small & Mid Caps, Wandelanleihen, CLO, Volatilitäts-
strategien, Wertsicherungsstrategien und Overlay-Management. Diese Qualität ist die Basis für das Vertrauen, das Investoren uns 
seit mehr als 20 Jahren entgegenbringen. www.lupusalpha.de

Die Scope Investment Awards (bis 2017 „FERI EuroRating Awards“) basieren auf quantitativen Kriterien (mehr als 70 Prozent der Fonds von Lupus alpha erreichten ein Top-Rating von Scope) und qualitativen Kriterien 
(Beurteilung Fondsmanagement, Investmentprozess). Quelle: Scope Fund Analysis GmbH; Stand: 17. 11. 2022. Nur für professionelle Anleger.

Vier Mal ist kein Zufall: 
Ausgezeichneter Multi-Spezialist
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Die digitale Transformation der Börsen-Zeitung geht 
weiter und in diesem Zuge haben wir rendite auf eine 
breitere Basis gestellt. Die umfassende Berichterstat-
tung zu Anlagethemen finden Sie als doppelseitigen 
Schwerpunkt in der Printausgabe der Börsen-Zeitung 
sowie parallel unter www.boersen-zeitung.de/rendite 
und im rendite Newsletter. Der Newsletter erscheint par-
allel zum regulären Veröffentlichungstermin der rendite 

Schwerpunktseiten mit mindestens 10 Erscheinungster-
minen pro Jahr in der Börsen-Zeitung. Wir bieten damit 
das perfekte Themenumfeld auf allen Kanälen für die 
zielgerichtete Platzierung Ihrer Produkt- und Imagewer-
bung. Belegbar ist dieses Schwerpunktthema mit einer 
Anzeige bis zum Format einer Junior Page. Beachten Sie 
dazu unsere rendite-Pakete PREMIUM und STANDARD 
(jeweils Digital & Print).

Schwerpunktthema rendite

rendite Vertical (Schwerpunktthema)	 Erscheinungstag	 Anzeigenschluss	 Druckunterlagenschluss
rendite Februar	 06.02.2024	 16.01.2024	 26.01.2024
rendite März	 05.03.2024	 13.02.2024	 23.02.2024
rendite April	 09.04.2024	 19.03.2024	 29.03.2024
rendite Mai	 07.05.2024	 16.04.2024	 26.04.2024
rendite Juni	 04.06.2024	 14.05.2024	 24.05.2024
rendite Juli	 02.07.2024	 11.06.2024	 21.06.2024
rendite September	 03.09.2024	 13.08.2024	 23.08.2024
rendite Oktober	 01.10.2024	 10.09.2024	 20.09.2024
rendite November	 05.11.2024	 15.10.2024	 25.10.2024
rendite Dezember	 03.12.2024	 12.11.2024	 22.11.2024



Am Ende der Gewissheiten
Der Kalte Krieg überwunden, Energiepartnerschaft zwischen 
Ost und West, Niedrigzins ohne Inflation? Alte Gewissheiten 
gelten nicht mehr, Europas Zukunft liegt im Nebel.

Wann finden wir zu-
rück zur Normalität? 
Diese Frage vom An-
fang des vergange-
nen Jahres wirkt An-

fang 2023 deplatziert. Die „Normali-
tät“   der Vor-Corona-Jahre hat sich 
als trügerisch erwiesen. Mit dem 
Krieg in der Ukraine hat sich Europa 
von weit mehr vermeintlichen Ge-
wissheiten verabschieden müssen  
als infolge der Pandemie. Trotz aller 
Unsicherheit wagen wir einen Blick 
voraus, welche Herausforderungen 
warten und wo sich bei aller Unsi-
cherheit neue Gemeinsamkeiten in 
einer zunehmend deglobalisierten 
Welt finden lassen.

 Resilienz

Unternehmer gesucht
VON LUTZ KNAPPMANN

MARKTDATEN
IM JAHRESVERGLEICH

30.12.
2022

Schluss 
2021

Dax 13 923,59 15 884,86

Euro Stoxx 50 (16 h) 3 807,98 4 298,41

S & P 500 (16 h) 3 824,26 4 778,73

1 Euro in Dollar (16 h) 1,07 1,14

Gold in Dollar (16 h) 1 820,49 1 828,39

Öl/Feb. in Dollar (16 h) 83,75 77,78

Bundrendite 10 J. 2,53 −0,18

US-Rendite 10 J. 3,92 1,50

3-M.-Euribor 2,13 −0,57

Quelle: Refinitiv

Eines hat das  Jahr 2022 zweifelsfrei bewiesen: Konti-
nuierliche Veränderung und Unsicherheit sind die 
prägenden Eigenschaften unserer Zeit. Und es erfor-

dert unternehmerisches Handeln, um  damit Schritt zu hal-
ten. Die Wenigsten haben wohl die tatsächliche Dimension 
der wirtschaftlichen, politischen und gesellschaftlichen Ver-
werfungen der vergangenen Monate kommen sehen. Mul-
tiple Krisen, eng verwoben und sich gegenseitig verstär-
kend, haben tiefgreifende Auswirkungen auf  das Leben 
jedes und jeder Einzelnen. Und es gibt kaum Indizien  dafür, 
dass 2023 weniger herausfordernd  wird.

Nach wie vor herrscht mitten in Europa ein  völker-
rechtswidriger Angriffskrieg, bei dem Tag für  Tag 
unschuldige  Menschen sterben. Dieser Krieg 
und seine Folgen haben mit dafür gesorgt,  
dass über Jahrzehnte etablierte Gewissheiten  
als Illusionen entlarvt wurden. In der Realität 
müssen wir uns Themen stellen, die weithin 
als undenkbar galten: der Gefahr eines Atom-
kriegs und einer Wiederaufrüstung der Streit-
kräfte.     Engpässen bei der Energieversorgung 
und in der Industrie. Zweistelligen Inflationsra-
ten. Einer ins vierte Jahr reichenden globalen Pande-
mie. Einem permanent überlasteten Gesundheitswesen. 
Einem eklatanten Fachkräftemangel, der in vielen Lebensbe-
reichen spürbare Einschränkungen auslöst. Der Verstaatli-
chung von Unternehmen. All das ist real  und wird auch Teil 
unserer Zukunft sein.

Einfache Wahrheiten und Lösungen gibt es dafür nicht. 
Die  Suche nach ihnen zerfrisst vielmehr die demokratischen 
Fundamente, auf denen Europas Wohlstand überhaupt erst 
möglich geworden ist. Die wachsende Polarisierung im politi-
schen und gesellschaftlichen Diskurs ist  auch Ausdruck von   

Überforderung. Bestenfalls wirkt die Multi-Krise  deshalb als 
kathartischer Schock: Die Vielzahl und  das Ausmaß  der 
Herausforderungen  schärfen das Bewusstsein, dass es kein 
Weiter-so mehr gibt – und schon gar kein Zurück in  vermeint-
lich bessere Zeiten. Dass es notwendig ist  zu handeln,   Verant-
wortung zu übernehmen, etwas zu unternehmen – und es  
auszuhalten, dass der Erfolg keineswegs garantiert  ist.

Tatsächlich ist unternehmerischer Geist   allenthalben  zu 
spüren: Viele Unternehmen etwa haben damit begonnen, 
ihre Lieferketten zu diversifizieren, sich aus der Abhängig-

keit von einzelnen Herstellern und   Lieferwegen zu 
befreien. Und während bei  Generationsthemen wie 

der Energie- und Verkehrswende die politischen 
Impulse häufig  noch  vom Wunsch geprägt  
scheinen, dass sich für den Einzelnen bloß 
nicht zu viel verändern soll, haben viele Men-
schen längst begonnen zu handeln: Auf die 
krisenbedingte Renaissance fossiler Energie-
träger etwa   reagieren sie   mit massiven  
Anstrengungen,  ihren Energieverbrauch zu 

senken. Nicht für den kurzfristigen Effekt, son-
dern im Wissen,  dass der Klimawandel nicht 

einfach pausiert, nur weil in Europa gerade  das 
Gas knapp wird.

Dass Deutschland und Europa im neuen Jahr wohl nur 
eine milde, womöglich sogar nur eine technische Rezession 
blüht, ist in erster Linie einem beherzten Eingreifen der 
Politik zu verdanken. Sie hat die ärgsten Folgen  abgefedert. 
Im nächsten Schritt muss es für Unternehmen umso mehr 
darum gehen, die eigenen Abhängigkeiten zu reduzieren 
und eine echte Resilienz zu entwickeln. Einfach auszuhar-
ren, bis  alles wieder gut wird, genügt nicht.

(Börsen-Zeitung, 31.12.2022)

Kontinuierliche 
Veränderung und 
Unsicherheit sind

 die prägenden 
Eigenschaften 
unserer Zeit.
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REDAKTION UND VERLAG

Die nächste reguläre Ausgabe 
der Börsen-Zeitung erscheint  

am Dienstag, dem 3. Januar 2023. 
Allen Leserinnen und Lesern 

wünschen wir einen guten Start 
ins neue Jahr.

Silvester-Quiz – Seite 20
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Januar 2024
Kalender-

woche
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Nr.
Erscheinungs- 
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Titel der 
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1

1 Mi 03.01.

2 Do 04.01.

3 Fr 05.01.

4 Sa 06.01.

2

5 Di 09.01.

6 Mi 10.01.

7 Do 11.01.

8 Fr 12.01.

9 Sa 13.01.

3

10 Di 16.01.

11 Mi 17.01.

12 Do 18.01.

13 Fr 19.01.

14 Sa 20.01.

4

15 Di 23.01.

16 Mi 24.01.

17 Do 25.01.

18 Fr 26.01.

19 Sa 27.01.

5
20 Di 30.01.

21 Mi 31.01.
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5

22 Do 01.02.

23 Fr 02.02.
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6

25 Di 06.02. rendite Februar

26 Mi 07.02.

27 Do 08.02.

28 Fr 09.02.

29 Sa 10.02.

7

30 Di 13.02.

31 Mi 14.02.

32 Do 15.02.

33 Fr 16.02.

34 Sa 17.02.

8

35 Di 20.02.

36 Mi 21.02.

37 Do 22.02.

38 Fr 23.02.

39 Sa 24.02. Finanzen & Kultur

9

40 Di 27.02.

41 Mi 28.02.

42 Do 29.02.

März 2024
Kalender-

woche
Ausgabe 

Nr.
Erscheinungs- 

datum
Titel der 
Beilage

9
43 Fr 01.03.

44 Sa 02.03. Megatrend Nachhaltigkeit

10

45 Di 05.03. rendite März

46 Mi 06.03. Finanzplatz Frankfurt

47 Do 07.03.

48 Fr 08.03.

49 Sa 09.03. MIPIM

11

50 Di 12.03.

51 Mi 13.03.

52 Do 14.03.

53 Fr 15.03.

54 Sa 16.03. Megatrend Digitalisierung

12

55 Di 19.03.

56 Mi 20.03. Wirtschaftsraum 
Baden-Württemberg

57 Do 21.03.

58 Fr 22.03.

59 Sa 23.03.

13

60 Di 26.03.

61 Mi 27.03.

62 Do 28.03.

63
Fr 29.03.
Sa 30.03.
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ERSCHEINUNGSKALENDER 2. QUARTAL

April 2024
Kalender-

woche
Ausgabe 

Nr.
Erscheinungs- 

datum
Titel der 
Beilage

14

64 Mi 03.04.

65 Do 04.04.

66 Fr 05.04.

67 Sa 06.04. Corporate Banking

15

68 Di 09.04. rendite April

69 Mi 10.04. Wirtschaftsraum 
Nordrhein-Westfalen

70 Do 11.04.

71 Fr 12.04.

72 Sa 13.04. Digital Assets: Crypto 
und mehr

16

73 Di 16.04.

74 Mi 17.04. ETP - Exchange Traded 
Products

75 Do 18.04.

76 Fr 19.04.

77 Sa 20.04. Alternative Investments

17

78 Di 23.04. Deutscher Bankentag

79 Mi 24.04.

80 Do 25.04.

81 Fr 26.04.

82 Sa 27.04. Assetmanagement

18 83 Di 30.04.

Mai 2024
Kalender-

woche
Ausgabe 

Nr.
Erscheinungs- 

datum
Titel der 
Beilage

18

84
Mi 01.05.
Do 02.05.

85 Fr 03.05.

86 Sa 04.05. Finanzplatz München

19

87 Di 07.05. rendite Mai

88
Mi 08.05.
Do 09.05.

89 Fr 10.05.

90 Sa 11.05. Pensionskassen & 
Stiftungen

20

91 Di 14.05.

92 Mi 15.05. Megatrend Infrastruktur

93 Do 16.05.

94 Fr 17.05.

95 Sa 18.05. Sparkassen-Finanzgruppe

21

96 Mi 22.05.

97 Do 23.05.

98 Fr 24.05.

99 Sa 25.05. Green Finance

22

100 Di 28.05.

101
Mi 29.05.
Do 30.05.

102 Fr 31.05.

Juni 2024
Kalender-

woche
Ausgabe 

Nr.
Erscheinungs- 

datum
Titel der 
Beilage

22 103 Sa 01.06. Pfandbriefbanken

23

104 Di 04.06. rendite Juni

105 Mi 05.06. Volks- und Raiffeisen-
banken

106 Do 06.06.

107 Fr 07.06.

108 Sa 08.06. Aus- und Weiterbildung in 
der Finanzwirtschaft

24

109 Di 11.06.

110 Mi 12.06.

111 Do 13.06.

112 Fr 14.06. Finanzen & Fußball

113 Sa 15.06.

25

114 Di 18.06.

115 Mi 19.06. Familienunternehmen

116 Do 20.06.

117 Fr 21.06.

118 Sa 22.06. Finanzplatz Hamburg

26

119 Di 25.06.

120 Mi 26.06.

121 Do 27.06.

122 Fr 28.06.

123 Sa 29.06. Investor Relations
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ERSCHEINUNGSKALENDER 3. QUARTAL

Juli 2024
Kalender-

woche
Ausgabe 

Nr.
Erscheinungs- 

datum
Titel der 
Beilage

27

124 Di 02.07. rendite Juli

125 Mi 03.07.

126 Do 04.07.

127 Fr 05.07.

128 Sa 06.07. Energie & Klima

28

129 Di 09.07.

130 Mi 10.07. Finanzplatz Luxemburg

131 Do 11.07.

132 Fr 12.07.

133 Sa 13.07. Restrukturierung

29

134 Di 16.07.

135 Mi 17.07.

136 Do 18.07.

137 Fr 19.07.

138 Sa 20.07.

30

139 Di 23.07.

140 Mi 24.07.

141 Do 25.07.

142 Fr 26.07.

143 Sa 27.07.

31
144 Di 30.07.

145 Mi 31.07.

September 2024
Kalender-

woche
Ausgabe 

Nr.
Erscheinungs- 

datum
Titel der 
Beilage

36

169 Di 03.09. rendite September

170 Mi 04.09.

171 Do 05.09.

172 Fr 06.09.

173 Sa 07.09. Mittelstandsfinanzierung

37

174 Di 10.09.

175 Mi 11.09.

176 Do 12.09. Institutionelle Kapital- 
anlage

177 Fr 13.09.

178 Sa 14.09. ESG – Environment Social 
Governance

38

179 Di 17.09.

180 Mi 18.09.

181 Do 19.09. Private Debt Konferenz

182 Fr 20.09.

183 Sa 21.09. Wealth Management & 
Private Banking

39

184 Di 24.09.

185 Mi 25.09.

186 Do 26.09.

187 Fr 27.09.

188 Sa 28.09. Wirtschaftsraum 
Niedersachsen

August 2024
Kalender-

woche
Ausgabe 

Nr.
Erscheinungs- 

datum
Titel der 
Beilage

31

146 Do 01.08.

147 Fr 02.08.

148 Sa 03.08.

32

149 Di 06.08.

150 Mi 07.08.

151 Do 08.08.

152 Fr 09.08.

153 Sa 10.08.

33

154 Di 13.08.

155 Mi 14.08.

156 Do 15.08.

157 Fr 16.08.

158 Sa 17.08.

34

159 Di 20.08.

160 Mi 21.08.

161 Do 22.08.

162 Fr 23.08.

163 Sa 24.08.

35

164 Di 27.08.

165 Mi 28.08.

166 Do 29.08.

167 Fr 30.08.

168 Sa 31.08.
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ERSCHEINUNGSKALENDER 4. QUARTAL

Oktober 2024
Kalender-

woche
Ausgabe 

Nr.
Erscheinungs- 

datum
Titel der 
Beilage

40

189 Di 01.10. rendite Oktober

190 Mi 02.10.

191
Do 03.10.
Fr 04.10.

192 Sa 05.10. Immobilien

41

193 Di 08.10.

194 Mi 09.10.

195 Do 10.10.

196 Fr 11.10. Impact Investing

197 Sa 12.10.

42

198 Di 15.10.

199 Mi 16.10.

200 Do 17.10.

201 Fr 18.10.

202 Sa 19.10. Wirtschaftsraum Bayern

43

203 Di 22.10.

204 Mi 23.10.

205 Do 24.10.

206 Fr 25.10.

207 Sa 26.10. Megatrend Healthcare

44

208 Di 29.10.

209 Mi 30.10. Finanzplatz Düsseldorf

210 Do 31.10.

November 2024
Kalender-

woche
Ausgabe 

Nr.
Erscheinungs- 

datum
Titel der 
Beilage

44
211 Fr 01.11.

212 Sa 02.11. Finanzplatz Stuttgart

45

213 Di 05.11. rendite November

214 Mi 06.11. Alternative Investments

215 Do 07.11.

216 Fr 08.11.

217 Sa 09.11.

46

218 Di 12.11.

219 Mi 13.11.

220 Do 14.11. COP29

221 Fr 15.11.

222 Sa 16.11.

47

223 Di 19.11.

224 Mi 20.11.

225 Do 21.11.

226 Fr 22.11.

227 Sa 23.11. Investmentfonds

48

228 Di 26.11.

229 Mi 27.11.

230 Do 28.11.

231 Fr 29.11.

232 Sa 30.11.

Dezember 2024
Kalender-

woche
Ausgabe 

Nr.
Erscheinungs- 

datum
Titel der 
Beilage

49

233 Di 03.12. rendite Dezember

234 Mi 04.12.

235 Do 05.12.

236 Fr 06.12.

237 Sa 07.12. Wirtschaftskanzleien

50

238 Di 10.12.

239 Mi 11.12.

240 Do 12.12.

241 Fr 13.12.

242 Sa 14.12.

51

243 Di 17.12.

244 Mi 18.12.

245 Do 19.12.

246 Fr 20.12.

247 Sa 21.12.

52 248 Sa 28.12.

1 249 Di 31.12. Jahresschlussausgabe
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