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Chinas Rolle in der globalen Finanzpolitik und  
was dies für Anleger bedeutet
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Zinsen rauf, Aktien runter? Die Lage am deutschen Finanzmarkt
In der aktuellen Marktsituation rücken – insbesondere vor dem Hintergrund 
steigender Zinsaktivitäten der Zentralbanken – die Anleihenmärkte in den 
Fokus. So stiegen die Umlaufrenditen deutscher Bundesanleihen binnen eines 
Monats von 0,85 % bis auf 1,23 % am 26.08.2022 (Quelle: Deutsche Bundesbank). 
Nur einen Tag später folgte der Sprung auf 1,40 %. Ausschlaggebend für die-
ses kleine Erdbeben war die Rede von Fed-Präsident Jerome Powell anlässlich 
des jährlichen Treffens aller großen Zentralbanken in Jackson Hole/Wyoming 
am 27.08.2022. Die Höhe der Zahlen scheint unbedeutend. Doch die Verände-
rungsraten sind dramatisch. Die Differenz zwischen den beiden letzten Wer-
ten liegt bei 12,7 %. Der damit einhergehende Kursverlust der Bundesanleihe 
von 103,30 € auf 101,75 € entspricht der Rendite der Anleihe für ein ganzes Jahr. 

Die Fed und die globale Geldgeschichte 
Die Entwicklung von Aktienmarkt und Zinspolitik ist schon immer eine glo-
bale Geschichte. Entscheidend ist zum einen die Leitaussage der US-ame-
rikanischen Noten- und Zentralbank (Federal Reserve Bank, kurz Fed). Im 
Vorfeld der jüngsten Rede ihres Präsidenten hatte es heftige Kritik gegeben: 
Die Notenbank der USA habe lange Zeit falsch analysiert, prognostiziert und 
kommuniziert, lautete das kritische Feedback von US-Star-Ökonom Moha-
med El-Erian. Die Fed habe die hohe Inflation nicht mit ausreichender Ent-
schlossenheit bekämpft und riskiere mit ihrem harten Eingreifen nun eine 
Rezession. 

Setzt Powell auf den „Volcker-Schock?“ 
Dazu braucht es einen Rückblick: Mit dem „Volcker-Schock“ hat der damalige 
Fed-Präsident Paul Volcker in Zeiten einer weltweit hohen Inflation geldpoli-
tische Geschichte geschrieben. Nach fachlicher Einschätzung nahm Volcker 
für den Sieg über die Inflation eine Rezession in Kauf.1 Im Dezember 1980 
hatte Volcker die Fed-Funds-Rate auf genau 22,0 % angehoben. Die Kern
rate der Inflation lag kurz zuvor gleichauf mit der Rendite der zehnjährigen 
US-Staatsanleihen bei 15,8 %. Die harte Zinspolitik hatte für die Binnenwirt-
schaft gravierende Folgen: Eine Vielzahl von Insolvenzen und Zusammen-
brüchen und steigende Arbeitslosigkeit marterten die USA. Aber die Inflation 
ging deutlich zurück und die Wirtschaftserholung folgte. Rückblickend wird 
die Politik von Volcker als Grundstein für den wirtschaftlichen Aufschwung 
bis in die neunziger Jahre angesehen.

Inflationsbekämpfung „schlägt“ Konjunkturprogramm
Um Folgendes anzukündigen, brauchte Jerome Powell nur acht Minuten: 
Auch seine Inflationsbekämpfung werde „Schmerzen für Private und Unter-
nehmen“ verursachen. Damit bekräftigte er, dass die US-Notenbank trotz 
der zu verzeichnenden Rezession die Zinsen weiter deutlich anheben und 
wahrscheinlich noch eine Weile auf einem hohen Niveau belassen wird. Die 
nächste Sitzung der Fed findet am 21.09.2022 statt. Die marktseitigen Erwar-
tungen zeigen nach Powells Rede eine höhere Wahrscheinlichkeit für eine 
Zinserhöhung um 75 Basispunkte als um die bisher erwarteten 50 Basis-
punkte.2 Die Bekämpfung der Inflation hat für die US-Notenbank Priorität vor 
dem Wirtschaftswachstum.  

Aktueller Markttrend

Marktüberblick

 anhaltender Aufwärtstrend   Positionen eher absichern, kein Aufstocken 
 Investitionen deutlich reduzieren 

* Eine steigende Volatilität gilt als Risiko.
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1	 Quelle: „Yellen, Volcker, Greenspan, Bernanke – Wie vier Ex-Notenbankchefs die Fed 
	 verteidigen“, Handelsblatt, Ausgabe vom 06.08.2019.
2	 Quelle: https://www.tagesschau.de/wirtschaft/finanzen/marktberichte/
	 dax-energiekrise-inflation-dow-twitter-musk-apple-101.html



Die EZB positioniert sich
Die Europäische Zentralbank (EZB) hat am 8. September 
den Zinssatz in einem historischen Ausmaß um 75 Basis-
punkte angehoben. Zahlreiche Analysten hatten dies schon 
im Vorfeld erwartet. EZB-Präsidentin Lagarde verweist auf 
die aktuelle zu hohe Inflation, die im Euro-Raum nach An-
gaben der EZB im Juli auf einen neuen Rekordwert von 8,9 
% geklettert war. Für August gibt das Statistikamt Euro-
stat einen Wert von 9,1 % an. Die wesentlichen Treiber der 
Inflation sind besonders die stark steigenden Energie- und 
Nahrungsmittelpreise infolge des Kriegs in der Ukraine, 
Lieferengpässe sowie der in einigen Branchen herrschende 
Nachfragedruck infolge der wieder anziehenden Wirtschaft 
nach der Corona-Krise. In ihrer Pressemitteilung zur Zinser-
höhung äußert die EZB die Erwartung, dass die Abweichung 
vom Inflationszielwert („um die 2 %“) längere Zeit anhalten 
wird. Mehr noch: Auf kürzere Sicht könnte die Inflation so-
gar noch zunehmen. Erst für das Jahr 2024 sieht die EZB 
Hoffnung für einen Rückgang auf den Zielwert. „Wenn die 
derzeitigen Inflationstreiber mit der Zeit nachlassen und die 
Normalisierung der Geldpolitik auf die Wirtschaft und die 
Preisbildung durchschlägt, wird die Inflation sinken“, so der 
Pressebericht der EZB. Kurzfristig lässt sich die EZB Frei-
raum für weitere Zinsschritte in diesem oder im nächsten 
Jahr. In diesem Punkt allerdings könnte Italien ein Brems-
klotz sein, das gemessen an seiner Wirtschaftskraft zu hoch 
verschuldet ist, jedoch aktuell keine nennenswerte Verän-
derung seiner Geldpolitik erwarten lässt. Der Zinssatz für 
zehnjährige italienische Staatsanleihen liegt aktuell bei  
3,7 % und damit um 2,5 Prozentpunkte höher als der deut-
sche Vergleichswert.

Die historische Entwicklung der Inflationsrate  
stellt sich im Euro-Raum wie folgt dar: 

Abbildung: Historische Inflationsrate in der Eurozone, Quelle: EZB

Powells Rezessionsszenario – die Perspektive 
Geht man – wie viele Marktbeobachter – davon aus, dass 
sich die Inflationsrate nach ihrem Peak auf etwa 5 % pro 
Jahr einpendelt, hätte dies signifikante hohe Zinsanstiege 
zur Folge. Das Rezessionsszenario von Powell („Schmerzen 
für Private und Unternehmen“) würde für die globalen Wirt-
schaftsräume real. Der Immobiliensektor wäre massiv be-
troffen. Zuletzt gab es Kredite quasi zum Nulltarif. Gemes-
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Quelle: Bloomberg, Citi, eigene Darstellung / Stand: 13.09.2022

Quelle: Bloomberg, Conference Board, eigene Darstellung / Stand: 13.09.2022

Quelle: Bloomberg, BLS, eigene Darstellung / Stand: 13.09.2022

Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung / Stand: 13.09.2022



sen an der monatlichen Zinszahlung zur Baufinanzierung 
ist die Hebelwirkung eines Zinsanstiegs um mehrere Pro-
zentpunkte enorm. Über die Breite aller Sektoren könnten 
die Einschnitte in die Unternehmensgewinne bei höheren 
Zinsen erheblich sein. 

Goldpreis leicht im Abwärtstrend – Dollar pari zum Euro
Von den Inflations- und Rezessionsperspektiven weitge-
hend unbeeindruckt blieb bisher der Goldpreis. Er verharrte 
im August in einer überschaubaren Spannweite zwischen 
1.720 und 1.800 US-Dollar je Feinunze. Allerdings hat sich 
ein leichter Abwärtstrend herausgebildet. Auf Sicht von drei 
Jahren ist bei 1.700 US-Dollar die Untergrenze eines Seit-
wärtstrends erreicht. Der US-Dollar schwankte leicht um 
die Euro-Parität.

Westliche Aktienmärkte: Droht ein weiterer Crash?
An den Aktienmärkten fielen die ersten Reaktionen im Juli 
und August deutlich aus: Die Kurserholung kam nicht nur 
zum Erliegen; vielmehr schickten Kursverluste unmittelbar 
nach der Powell-Rede den DAX innerhalb von zwei Tagen 
unter die Marke von 13.000 Punkten. Der S&P 500 stabilisier-
te sich 5 % tiefer bei rund 4.000 Punkten. Folgt man Eugene 
F. Famas Theorie der „effizienten Kapitalmärkte“, reflektiert 
der Ende August zu verzeichnende Kursrutsch aus Sicht der 
Notenbank bereits Powells Szenario der schmerzhaften Re-
zession. Antizyklische Anleger und Verfechter des Durch-
schnittskosteneffekts sehen darin allerdings durchaus 
Kaufgelegenheiten.

Warum der Hang Seng Aktienindex profitiert
Im Gegensatz zu diesen Verlusten zeigte sich der Hang 
Seng Index, der den chinesischen Aktienmarkt repräsen-
tiert, relativ stabil. Er verzeichnete in den letzten Tagen vor 
Powells Ausführungen einen leichten Wertzuwachs, nach-
dem die chinesische Zentralbank (Peoples Bank of China, 
POBC) mit Zinssenkungen kurz vor dem Symposium klare 
Signale gesendet hatte. China räumt damit einer positiven 
Wirtschaftsentwicklung den absoluten Vorrang ein und 
profitiert von Konjunkturpaketen und sinkenden Zinsen. 
Die Kommunistische Partei der Volksrepublik China (KPCh) 
führt das Land nach dem Dogma einer „Wohlstandsgesell-
schaft durch Planwirtschaft“ – Hand in Hand mit der dem 
Staatsrat unterstellten POBC. Chinas Wirtschaft zeichnete 
sich über Jahre hinweg durch das weltweit höchste Wirt-
schaftswachstum aus. Während es im Westen „Inflations-
bekämpfung vor Wirtschaftswachstum“ heißt, geht China 
quasi den umgekehrten Weg.  

Chinas Geldwirtschaft birgt Risiken
Innen- wie außenpolitisch schien die Lage konfliktfrei. Doch 
die strikte Null-Covid-Strategie, der schwächelnde Immobi-
liensektor und der Konflikt mit dem auf Eigenständigkeit po-
chenden Taiwan haben sich zum Nachteil Chinas entwickelt. 
Lockdowns, die in China immer noch für rund 260 Millio-
nen Menschen gelten, bremsen die Wirtschaftsentwicklung 
ebenso wie den Immobilienmarkt. Wohneigentum hat im 
Land der Mitte eine sehr hohe Bedeutung, was sich auch im 
Kaufpreis niederschlägt. Das niedrige Zinsniveau ermöglich-
te bislang eine problemlose Finanzierung, auch für Unter-
nehmen, die Entwicklung, Verkauf und Verwaltung von Im-
mobilien aus einer Hand anbieten. Durch die Lockdowns gibt 
es zunehmend Probleme bei Wohnungsfertigstellungen, -be-
zügen und den damit verbundenen Finanzflüssen, wie etwa 
die Krise beim Immobilienkonzern Evergrande zeigt, der 
sich mit einem milliardenschweren Umschuldungsplan aus 
der Misere zu retten hofft, unterstützt durch die Zinsabsen-
kung und ein staatlich initiiertes Konjunkturprogramm. Am 
22.08.2022 wurde auch der Leitzins in China gesenkt. Doch 
Immobilienkäufer und Bankkunden werden sich des Prob-
lems der Schuldenspirale zunehmend bewusst: Es ist nichts 
anderes als ein Spiel auf Zeit. Die chinesische Währung Yuan 
musste einige Einbußen hinnehmen: Ein Yuan notierte am 
31.08.2022 bei 0,145 US-Dollar. Zum Vergleich: Ein Jahr zuvor 
lag der Kurs noch bei 0,155 US-Dollar. Somit notiert der Yuan 
auf dem niedrigsten Niveau seit zwei Jahren. 

Taiwan: zwischen allen Stühlen
Der ungelöste Konflikt zwischen China und Taiwan führt 
Wirtschaft, Politik und Handel auf glattes Eis. China hat 
das „Reich der Mitte“ weitgehend geeint und sich nach dem 
Korea-Krieg als Volksrepublik in den letzten 60 Jahren von 
einer regionalen Macht zu einer Supermacht entwickelt. Aus 
chinesischer Sicht gehört Taiwan, das sich mit den USA und 
der „Republik China“ gegen die Volksrepublik verbündete, 
zum Territorium der heutigen Supermacht China. Doch an-
ders als in China entwickeln sich in Taiwan die Demokratie 
und auch der Markt nach westlichem Vorbild. Die exportlas-
tige Wirtschaft ist heute fokussiert auf Elektronikprodukte, 
Chemikalien und Textilien. Das weltweit bekannte Unterneh-
men Taiwan Semiconductor (TSMC) zum Beispiel ist spezia-
lisiert auf die Halbleiterproduktion und rangiert mit einem 
Marktanteil von 53 % weltweit an dritter Stelle. Hauptkunde 
von TSMC ist der US-Gigant Apple. 
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Fazit: Wer Aktien des chinesischen Marktes im Portfolio hat, sollte bedenken, dass die Zeiten auf dem globalen Geld-
markt weiterhin ungewiss sind. Der Erfolg hängt zum einen davon ab, ob Chinas eingeschlagener Kurs „Wachstum 
vor Inflation“ verfängt und „too big to fail“ ist, zum anderen, ob der vom Vertrauen seiner Anleger abhängige westliche 
Geldmarkt nicht das schon einmal erfolgreiche Szenario einer schmerzhaften Rezession wählt, um dann – wie Phö-
nix aus der Asche – gesundet wieder aufzusteigen. Das Duell der Supermächte USA und China hat sich für Anleger 
selten so deutlich wie jetzt offenbart.

Vom „echten“ zum Stellvertreterkrieg
Obwohl der Konflikt zwischen Taiwan und China anhält, 
sind die beiden Länder wirtschaftlich stark miteinander 
verflochten. Laut dem Finanzministerium in Taipeh stie-
gen Taiwans Exporte nach China im Juni dieses Jahres 
um 14,2 % auf 43,3 Mrd. Dollar, womit es einen wichtigen 
Handelspartner für Festlandchina darstellt. Gleichzeitig be-
feuerten und befeuern Trumps „America first“-Politik und 
Putins Angriffskrieg in der Ukraine den Kampf um die Vor-
machtstellung Chinas oder der USA – der Osten gegen den 

Westen – in der Welt. Der Krieg in der Ukraine hat den lange 
auf niedrigem Niveau schwelenden Konflikt zwischen China 
und Taiwan wiederbelebt. Der Westen geht davon aus, dass 
die Chinesen das Engagement der USA für die Ukraine ana-
lysieren und etwaige Unterstützung mit Repressalien auf 
„ihre abtrünnige Provinz“ Taiwan quittieren. Die USA wiede-
rum reagieren mit Restriktionen gegen chinesische Aktien-
gesellschaften und schränken den Handel vor allem betrüge-
rischer chinesischer Unternehmen am US-amerikanischen 
Aktienmarkt ein 



1.) Der ODDO-BHF Polaris Moderate DRW-EUR (WKN: A0D95Q) 
spricht mit seiner Ausrichtung den eher konservativen Anleger an 
und überzeugt mit seiner Konstanz seit über 15 Jahren.

Fondsmanager Peter Rieth ist beinahe seit Fondsstart für den Fonds 
verantwortlich. Er steuert die flexible Aktienquote sehr aktiv mittels 
Optionen zwischen 0 und 40 %. Die Aktienseite ist es auch, die – an-
ders als bei vielen konservativen Mischfonds – den Hauptteil zur Per-
formance beiträgt. Die Rentenseite decken fast ausschließlich Invest-
ment-Grade-Papiere ab; sie hat lediglich zum Ziel, einen positiven 
Ertrag zu erwirtschaften – keine Selbstverständlichkeit in Zeiten des 
Nullzinses.

Seit Start 2005 erzielte der Fonds im Schnitt knapp 3,5 % pro Jahr 
und erwirtschaftete lediglich in drei der 15 Kalenderjahre ein Minus. 
„Worst case“ war 2008 mit gerade mal −3,6 %. Ausreichend Argumente 
auch für defensive Investoren.

2.) Der weltweit agierende ausgewogene Mischfonds DJE Zins & Di-
vidende PA EUR (WKN: A1C7Y8) bietet sich ausgezeichnet für den 
langfristig orientierten Anleger an, der risikoreduziert von der Ent-
wicklung der Kapitalmärkte profitieren möchte.

Der vor zehn Jahren aufgelegte Mischfonds selektiert Aktien und 
Anleihen. Der Aktienanteil im Fonds liegt zwischen 25 und 50 %. Jan 
Ehrhardt und Stefan Breintner steuern den Fonds seit Auflegung. Die 
Titelselektion erfolgt durch hauseigenes Research und Selektion. Ak-
tien werden mit hoher Überzeugung und sehr langfristig gehalten. 
Der Fonds glänzt durch vergleichsweise geringe Drawdowns und eine 
sehr gute Wertentwicklung. Als Basisinvestment ist der Fonds sehr 
gut geeignet.

3.) Aktienanleger mit Fokus Immobilien finden im Janus Henderson 
Horizon Pan Europ. Property Equities Fonds (WKN: 989232) eine aus-
gezeichnete Lösung, um überdurchschnittlich von den Chancen des 
Segments zu profitieren. 

Das Fondsmanagementteam aus Guy Barnard und Nicolas Scherf 
sucht im Europäischen Wirtschaftsraum und Großbritannien nach 
Immobiliengesellschaften und solchen, die in Immobilien investie-
ren. Das Portfolio ist mit den derzeit größten Positionen von rund 9 % 
in den beiden deutschen Immobiliengrößen Vonovia und Deutsche 
Wohnen sehr konzentriert. In den letzten zehn Jahren schaffte es der 
Fonds, kontinuierlich unter den besten Fonds der Vergleichsgruppe 
zu sein. 

4.) Mit dem Morgan Stanley Asia Opportunity Fund – WKN (USD): 
A2AF55 und WKN (EUR): A2QQA4 – in den robusten asiatischen Ak-
tienmarkt investieren und vor allem von der voranschreitenden Un-
abhängigkeit Chinas profitieren

Über die Hälfte des Asia Opportunity Fund von Morgan Stanley ist 
in chinesischen Aktien investiert. Für Investments in China spricht, 
dass die autoritäre Führung mit drakonischen Maßnahmen alles da-
ran setzt, dort die Corona-Pandemie besser in den Griff bekommen. 
Der Fonds investiert konzentriert in die wachstumsstarken Unter-
nehmen Asiens, ein Drittel im Konsumgüterbereich. Fondsmanager 
Kristian Heugh, der auch den Global Opportunity Fund steuert, konnte 
seit Fondsstart eine tolle Outperformance erzielen. 

Der Investment Radar ist eine Publikation der BfV Bank für Vermögen AG. 
Mehr Informationen unter www.bfv-ag.de
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BfV Bank für Vermögen AG
vertreten durch den Vorstand: Dr. Frank Ulbricht (Vorsitzender), Karsten Kehl 

Hohemarkstraße 22, 61440 Oberursel, Deutschland

Risiken:

Investitionen können Anlagerisiken unterliegen, die u. a. Marktfluktuationen, Regulationsänderungen, möglichen Verzug von Zah-
lungen und Verlust von investiertem Einkommen und Kapital beinhalten. Der Wert der Anlagen kann sowohl steigen als auch fallen. 
Es ist zudem möglich, dass der Investor den ursprünglich investierten Betrag zu keinem Zeitpunkt zurückerhält. Die Kosten der An-
lage wirken sich negativ auf die Performance aus und werden bei Abschluss vom Berater detailliert dargelegt.

Wichtige Hinweise:

Bitte beachten Sie, dass es sich bei dieser Unterlage um werbliche Informationen allgemeiner Art und nicht um eine vollständige Darstellung bzw. Finanzanalyse 
eines bestimmten Marktes, eines Wirtschaftszweiges, eines Wertpapiers oder des jeweils aufgeführten Finanzinstruments handelt. Die in dieser Unterlage wieder-
gegebenen Informationen und Meinungen wurden am angegebenen Datum erstellt. Sie werden zu Informationszwecken als Unterstützung Ihrer selbstständigen 
Anlageentscheidung weitergegeben. Sie dienen nicht als Angebot, Anlageberatung oder generelle oder individuelle Empfehlung der BfV Bank für Vermögen AG, 
hier dargestellte Kapitalanlagen zu kaufen, zu halten, zu verkaufen oder in sonstiger Weise damit zu handeln, und begründen kein vertragliches Beratungs- oder 
Auskunftsverhältnis. Alle Informationen stammen aus bzw. basieren auf eigenen Recherchen. Etwaig dazu verwendete oder enthaltene Daten stammen aus Quel-
len, die die BfV Bank für Vermögen AG als zutreffend erachtet, für deren Richtigkeit, Vollständigkeit, Rechtzeitigkeit und Aktualität aber keine Gewähr übernommen 
wird. Die BfV Bank für Vermögen AG lehnt jede Haftung für Verluste aus der Verwendung der in dieser Unterlage gegebenen Informationen ab. Wir weisen darauf hin, 
dass etwaige enthaltene Finanzanalysen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewährleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen genügen 
und keinem Verbot des Handelns vor der Veröffentlichung unterliegen. Die Kurse und Werte der beschriebenen Investitionen können schwanken, steigen oder fal-
len und es besteht die Möglichkeit, dass Sie bei Rückgabe der Anteile nicht den vollen investierten Betrag zurückerhalten bzw. bei bestimmten Produkten die Rück-
gabe zeitweise nicht möglich ist. Frühere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung. Die 
hier enthaltenen Informationen können eine auf individuelle Bedürfnisse zugeschnittene Beratung nicht ersetzen und erheben keinen Anspruch auf Vollständig-
keit und Richtigkeit. Insbesondere hängt auch die steuerliche Behandlung einer Investition von Ihren persönlichen Verhältnissen ab und kann künftig Änderungen 
unterworfen sein. Bitte beachten Sie, dass für Sie nach Ihren persönlichen Anlagewünschen alternative Anlageformen sinnvoll sein können. Maßgeblich für den 
Kauf sind allein die jeweiligen Anlage-/Emissionsbedingungen nach den gesetzlichen Verkaufsunterlagen. Diese können Sie für die in dieser Unterlage enthalte-
nen Investitionsmöglichkeiten bei der BfV Bank für Vermögen AG kostenlos erhalten. Diese Unterlage ist zur Verwendung nach deutschem Recht in Deutschland 
bestimmt. Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung der BfV Bank für Vermögen AG weder ganz noch auszugsweise vervielfältigt werden. 
Stand: April 2022

Fondsempfehlungen
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