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Thema dieser Ausgabe:

- Chinesische Staatsanleihen - attraktiv, aber untergewichtet

China: Wichtige Wirtschaftsmacht, aber unwichti- (wovon wiederum ein gro3er Teil durch China gemalte
ger Anleihemarkt? wird).
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Warum China noch unterreprdsentiert ist
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Welche Grinde gibt es fur die noch geringe Durcehdri
gung der weltweiten Finanzméarkte mit chinesischan A

A . . . : .
Betrachtet man im Vergleich dazu die Rolle des esiin leihnen? Zum einen ist der Finanzmarkt in China éaalg-

schen Staates an den internationalen AnleihemarkOengeSChOttet gewesen und auch Anlethen konnten nicht,

. . . . o oder nur schwer, von internationalen Investorerageh
fallt auf, dass dieser als Emittent bisher nichglgichem delt werden. Hier hat die chinesische Redi db
MaRe vertreten ist wie die westlichen Vertreterciau oc - e aen- Hiernatdiec |neS|sc. € eglgrungl .a

. L . . Maflnahmen unternommen, um sich den internationalen
wenn diese Messung schwierig ist, kann Gber déegiat

tionalen Zahlungsbilanzen des IMF zumindest ein E%tandards anzugleichen. Zum anderen war China auch

druck von der relativen Gro3e gewonnen Werden.emsBiS vor kurzem nicht in den gangigen Benchmarkdesi

sondere die USA hat grof3e Anleiheschulden im Amisla\r/]ertreten' Diese Aufnahme erfolgte schrittweisaiém

vergangenen Jahren und wird erst in 2021 vollstindi

Quelle: IWF
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vollzogen sein (mit der Aufnahme in den FTSE Russ@luch die Corona-Krise fuihrte nicht dazu, dass das
World Government Bond Index im Oktober 2021).  Wachstum der chinesischen Volkswirtschaft nachdpalti

leidet. Nach einem deutlichen Einbruch der Wachstum
Warum in chinesische Staatsanleihen investieren?  zahlen folgte ein noch deutlicherer Aufschwung:

Ein offensichtlicher Grund, in chinesische Stadtihen China konnte fast nahtlos an den alten Wachsturdspfa
zu investieren, liegt darin begriindet, dass durenrd anknipfen. Dessen Steigung ist zwar abnehmend, lieg
klusion der Anleihen in die wichtigsten Benchmankiit aber immer noch deutlich tber allem, was im Westen
zes andere Investoren ,gezwungen” sind, ihrerseitsmdglich erscheint. Bei der Betrachtung der Verschul
diesen Markt zu investieren. Tun sie dies nichtnslb- dungssituation ist China noch nicht auf dem Nivdau
men Sie bewusst eine deutliche Abweichung gegenlbmisten westlichen Industriestaaten angekommenh Auc
der Benchmark in Kauf. Sollten sich chinesischatSta wenn man hier anfigen kénnte, dass die Verschuldung
anleihen gut entwickeln, woftir es gute Grunde gibt; zu einem grof3en Teil auch bei den staatsnahen Banke
liert der Investor Performance gegenlber seinecBenliegt, gibt diese Betrachtung doch einen Hinweisadf
mark und fallt im Wettbewerb zurtick. Hinzu kommewie es um die Kreditwurdigkeit des Staates begstilt

die Investitionen durch passive Fonds (Exchangdélda

Funds), die in den vergangenen Jahren massiv eeuBe Staatsverschuldung (Debt-to-GDP)

tung zugenommen haben. Aufgrund ihrer passiverkStr

tur sind diese gezwungen, mit Aufnahme in den Ind *

chinesische Staatsanleihen entsprechend zu gewicht ..,

Ein weiterer Grund, der fur chinesische Staatshefei :

spricht, liegt in dem Renditevorteil chinesischéae®s- «

anleihen im Vergleich mit ihren westlichen Pendants ,

20
Rendite 10-jahriger Staatsanleihen (per 10.3.21)
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Alle groRen Ratingagenturen stufen China mit eifkam

1,50% ting von A+ bzw. Al als guten Schuldner ein.

1,00%

Fazit

oo0e usa China Deutschland Chinesische Staatsanleihen werden mit der Aufnahme
0,50% alle relevanten Benchmarkindizes weitere Kapitalzu-
Quelle: Bloomberg flisse erfahren. Unterstitzt werden diese Zuflizaseh

, , _ o _ von der immer starker werdenden Rolle Chinas fér di
Die oben gezeigte Rendite der 10-jahrigen Sta@B @M \\o 1 yirtschaft. Nicht zuletzt aufgrund der verglese
ISt in Iokaler W.ahrl'mg ggsgewmsen, d.h. in US-aroll,eise hohen Renditen sind chinesische Staatsaniihe
bzw. Renmimbi. Ein Risiko als Euro-Investor beste{jfoe |nvestoren ein interessantes Investment. Weir-

also in der Wechselkursentwicklung des Renmimbi Zygy, \nsere Position entsprechend weiter ausbauen.
Euro. Betrachtet man die historische Wechselkursent

wicklung wird man fir dieses Risiko jedoch geneziis

schadigt. Es hat sich zudem gezeigt, dass die sibote
Zentralbank sehr bedacht darauf ist, die Wahrungtau
bilisieren.

Wichtige Daten in den nachsten Wochen
16.03. D: ZEW Index
16.03. USA: Einzelhandelsumséatze, Industrieprodukti

17.03. Eurozone: Verbraucherpreise
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17.03. USA: FOMC Zinsentscheid

18.03. USA: Erstantrage auf Arbeitslosigkeit

22.03. USA: Wiederverkaufe Hauser

24.03. Eurozone: Einkaufsmanagerindex verarbeigende
Gewerbe

24.03. USA: Hypothekenantrage, Durable Goods Orders
Einkaufsmanagerindex verarbeitendes Gewerbe

25.03. USA: Erstantrage auf Arbeitslosigkeit

26.03. D: Ifo-Index

Rentenbarometer
Aktuelle Positionierung
Duration neutral
Landerallokation Staatsanleihen Peripherie profitiert von EZB-K&aufen
Kurve neutral
Pfandbriefe/Covered Bonds untergewichten - kein Rend|te-P|ckup zu
Staatsanleihen
IG Unternehmensanleihen Uibergewichten gegeniber Staatsanleihen
High Yield Unternehmensanl. Uibergewichten - BB-Bereich interessant
Financials neutral
Nachranganleihen interessante Opportunitéten
Schwellenlanderanieihen Positive konJunktureIIe_Aussmhten bieten
Potenzial
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Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von méglichen geschéftlichen Aktivitdten. Diese
Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstédndigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigensténdigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient nur als Vorschlag
fur eine mogliche Vermdégensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung éndern. Soweit Aussagen Uber Preise, Zinssatze oder
sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage Uber die zuklnftige Entwicklung, insbesondere
nicht hinsichtlich zuktinftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information dargestellten Geschéfts ist auf jeden
Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fir den hierin bezeichneten Adressaten bestimmt. Jede tber die Nutzung durch den
Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzulassig. Dies gilt insbesondere fiir Vervielféltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in
elektronischen Medien sowie sonstige Veréffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Diese Analyse ist auf unserer Website frei verfugbar.
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