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Eine Einführung in chinesische Anleihen 

Wichtigste Erkenntnisse 

•	 Der chinesische Anleihenmarkt ist ein wesentlicher Teil des globalen Anleihemarktes und mittlerweile für viele Anleger 
dieses Segmentes zu groß, um ihn zu ignorieren.

•	 China bietet eine Vielzahl von Möglichkeiten: den Offshore-Markt in harter Währung, den Offshore-Markt in lokaler 
Währung „Dim Sum“ und den schnell wachsenden Onshore-Markt in lokaler Währung.

•	 Der inländische Anleihemarkt – der größte und international am wenigsten bekannte Markt Chinas – ist vor allem auf 
lokale staatliche Banken, Gebietskörperschaften und staatseigene Unternehmen ausgerichtet und bietet damit andere 
Möglichkeiten als der chinesische Offshore-Anleihemarkt, auf dem viele multinationale und private Unternehmen als 
Emittenten auftreten. 

•	 Auch wenn die möglichen Auswirkungen von Strukturreformen und neuen Vorschriften sowie Liquiditätsrisiken Anlass 
zur Sorge geben, bietet der chinesische Markt für Onshore-Anleihen ein überzeugendes Rendite-Volatilitäts-Verhältnis, 
das den Anlegern hilft, ihre Portfolios zu diversifizieren, ohne ihre Erträge zu gefährden. 

Ausländisches Kapital hat eine entscheidende Rolle bei Chinas Aufstieg zur zweitgrößten Volkswirtschaft der Welt 
gespielt1. Wir sind davon überzeugt, dass es auch in Zukunft für den Erfolg des Landes von Bedeutung sein wird.  
Die Anleger sind mit der Entwicklung der Aktienmärkte des Landes vertraut. Allerdings verdient auch die 
Entwicklung im Bereich der Anleihenwerte mehr Beachtung.

Anleihen in China als Chance 
Die chinesischen Anleihemärkte folgen der Entwicklung der Wirtschaft des Landes. Mit dem Wachstum der 
chinesischen Wirtschaft hat auch die Kapitalisierung des chinesischen Anleihemarktes zugenommen, sowohl 
auf den Onshore- als auch auf den Offshore-Märkten. Dieses rasante Wachstum hat in Verbindung mit Chinas 
geschlossenem Kapitalmarkt zu strukturellen Eigenheiten geführt, die ein komplexes Marktumfeld abbilden.  

Offshore-Hartwährung Offshore-Lokalwährung Onshore

In der Regel Investment-Grade-
Emittenten.

Dominiert von Zinsprodukten 
wie Staatsanleihen und PBOC-
Schuldverschreibungen.

Eine breite Palette von Emittenten, 
mit einer zunehmenden 
Bedeutung von Unternehmen.

1. �Quelle: Weltbank, 2021
2. �Quelle: HSBC, Mai 2022.

Ein Land, drei Anleihemärkte 
Der chinesische Anleihemarkt von heute ist im Grunde ein Markt, der aus drei Teilen besteht: einem Offshore-
Hartwährungsmarkt, einem Offshore-Lokalwährungsmarkt und einem Onshore-Lokalwährungsmarkt. Diese 
drei Märkte, die gemeinsam die Chancen im Bereich der festverzinslichen Wertpapiere in China ausmachen, 
unterscheiden sich voneinander. Der Offshore-Hartwährungsmarkt bietet chinesischen Emittenten die Möglichkeit, 
sich Zugang zu Hartwährung zu verschaffen. Der Offshore-Lokalwährungsmarkt ist dagegen relativ klein und 
wird von staatlichen Emittenten dominiert. Der Onshore-Markt für Lokalwährungen ist inzwischen Teil der 
Kerninfrastruktur des inländischen Finanzsystems. Gegenwärtig gibt es bei den Emissionen einen erheblichen 
Unterschied im Umfang zwischen den lokalen und den Offshore-Märkten, wobei die lokale Regierung, die 
Staatsbanken und die lokalen Unternehmen alle die inländische Option nutzen.

Bond Connect
Bond Connect, der Mechanismus des Landes zur Übertragung von internationalen Kapitalströmen, hat in 
Zusammenhang mit der Entwicklung der chinesischen Anleihemärkte kaum Beachtung gefunden. Die Einführung 
der Plattform im Jahr 2018 erleichterte den internationalen Zugang zum inländischen Rentenmarkt und ermöglichte 
so eine größere internationale Kapitalallokation in chinesische Onshore-Anleihen. Der Erfolg von Bond Connect, 
eine Möglichkeit, die von internationalen Anlegern sehr gut angenommen wird, hat dazu geführt, dass das 
Transaktionsvolumen seit der Einführung stetig gestiegen ist. Im März 2022 verzeichnete Bond Connect 3.500 
Anleger mit einem Transaktionsvolumen von 648 Billionen RMB, nachdem im Januar 2022 ein Allzeithoch von 781 
Billionen RMB erreicht wurde.2
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USD

558 Milliarden
Offshore China JACI-Emissionen2.

China Offshore Hartwährung 

Der in den Augen internationaler Anleger bekannteste 
der drei chinesischen Anleihemärkte ist der chinesische 
Offshore-Markt für Hartwährungsanleihen. Der Markt wird 
von einem viel beachteten Index (JACI - dem J.P. Morgan 
Asia Credit Index) nachgebildet und bietet Chancen in US-
Dollar-Anleihen, die von staatlichen, quasistaatlichen und 
Unternehmensschuldnern aus Asien, ausgegeben werden. Der Offshore-Hartwährungsmarkt 
berücksichtigt neben China auch Emissionen aus Hongkong Macao, den Philippinen, Taiwan 
und anderen Ländern. Der JACI China, ein Teilindex, der ausschließlich chinesischen Emittenten 
gewidmet ist, repräsentiert rund 45 % der gesamten Marktkapitalisierung der asiatischen 
Kreditmärkte in harter Währung. Der Markt hat rund 985 Emittenten mit einer durchschnittlichen 
Laufzeit von knapp unter sieben Jahren und einer Rendite bis zur Fälligkeit von 6,2 % (Stand: Mai 
2022)4. Wie der JACI insgesamt besteht auch der JACI China zum größten Teil aus Emissionen von 
Unternehmen mit Investment-Grade-Rating.

 China Offshore Lokalwährung (Dim Sum)

Von den drei Märkten, an denen chinesische Anleihen gehandelt werden, ist der Offshore-
Markt in lokaler Währung der kleinste. Er wird manchmal auch als „Dim Sum“-Markt bezeichnet 
und setzt sich aus Anleihen zusammen, die im Gegensatz zum CNY des Onshore-Marktes in 
Offshore-Renminbi (CNH) ausgegeben werden. Der CNH-Markt wurde in den letzten Jahren von 
Zinsprodukten dominiert, wobei Staatsanleihen und Schuldverschreibungen der PBOC (People’s 
Bank of China) Marktanteile gewonnen haben. Ähnlich wie bei allen Anleihen in lokaler Währung 
richten sich die Renditen von Dim Sum-Anleihen sowohl nach den lokalen Zinssätzen als auch nach 
der Entwicklung der Währung. Der geringe Umfang des Marktes kann manchmal dazu beitragen, 
dass er übersehen wird, und obwohl der Markt insgesamt schrumpft, bietet er ausgewählte 
Chancen, die nicht ignoriert werden sollten.

China Onshore Lokalwährung  

Der chinesische Onshore-Anleihemarkt ist der größte der 
drei Komponenten, aber gleichzeitig der bei internationalen 
Anlegern am wenigsten bekannte. Es handelt sich um einen 
Markt mit höheren Renditen und überwiegender Investment-
Grade-Qualität, der von so unterschiedlichen Emittenten 
wie lokalen Staatsbanken, Gebietskörperschaften und 
Unternehmen genutzt wird. Gleichwohl funktioniert der Markt 
nach wie vor weniger effizient als vergleichbare internationale Märkte. Von den 135 Billionen RMB, 
die auf dem Markt insgesamt emittiert werden, entfallen rund 111 Billionen RMB auf staatliche 
Emittenten und Staatsbanken3.

Der Anteil der Unternehmen wächst jedoch schnell. Aufgrund der ausgeprägten Unterstützung durch 
inländische Institutionen bieten chinesische Onshore-Anleihen ein attraktives Rendite-Volatilitäts-
Verhältnis, das den Institutionen hilft, das Risiko zu diversifizieren, ohne die Erträge zu beeinträchtigen.

Der vielleicht interessanteste Bereich auf dem Onshore-Markt ist der Unternehmensbereich. 
Derzeit besteht er fast vollständig aus Anleihen von staatlichen Unternehmen, die 20 Billionen RMB 
des Marktes von 21 Billionen RMB 3 ausmachen. In dieser Hinsicht weist der Onshore-Markt ein 
völlig anderes Profil auf als der chinesische Offshore-Markt, auf dem multinationale Unternehmen, 

RMB

135 Billionen
Emission von chinesischen 
Onshore-Anleihen insgesamt2. 
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Privatunternehmen und andere Emittenten einen größeren Anteil haben. Bei vielen staatlichen 
Onshore-Unternehmen handelt es sich um Industrie- oder Infrastrukturunternehmen, was den Fokus 
der chinesischen Regierung auf die Schaffung von Wachstum durch Entwicklung widerspiegelt. Die 
Ratings sind stark auf Investment Grade ausgerichtet: Etwa 39 Billionen RMB an Emissionen haben 
ein lokales Rating von AAA, während nur 16 Billionen RMB ein lokales Rating von BBB+ oder darunter 
haben; darin enthalten sind 4 Billionen RMB an lokalen Schuldtiteln ohne Rating3.

Unserer Ansicht nach dürfte sich der inländische Anleihemarkt weiter entwickeln, da er 
chinesischen Banken und Unternehmen einen effizienteren Zugang zu Kapital ermöglicht. Aus 
diesem Grund halten wir es für wahrscheinlich, dass China weiterhin ausländische Investoren und 
die sie begleitenden Ratingagenturen willkommen heißen wird, auch wenn wir davon ausgehen, 
dass lokale und internationale Ratings ihre Divergenz in naher Zukunft fortsetzen werden.

Divergent performance profile  

Die in China vorherrschende Vielfalt an festverzinslichen 
Wertpapieren spiegelt die verschiedenen Anlegergruppen 
wider und führt daher zu unterschiedlichen Wertentwicklungen, 
wie in der ersten Jahreshälfte 2022 deutlich wurde, als die 
Nulltoleranzpolitik des Landes gegenüber Covid-19 und die 
strengen Lockdowns in Peking und Schanghai die chinesischen 
Vermögenswerte beeinträchtigten. Der Industriekorridor  
Peking-Schanghai ist einer der weltweit wichtigsten Konjunkturmotoren, was bedeutet, dass diese 
Politik einen negativen Einfluss auf das globale Wachstum hatte.

Die Entwicklungen in der ersten Jahreshälfte 2022 hatten unterschiedliche Auswirkungen auf 
chinesische Rentenwerte, und die daraus resultierende Wertentwicklung verdeutlicht diese 
Unterschiede. Der Offshore-Hartwährungsanleihen-Index JACI China verzeichnete einen  
Rückgang ⁴um 8,2 %im Jahresverlauf bis Ende April 2022 und  gegenüber den CNY- und den 
CNH-Anleihen („Dim Sum“) , da die lokale Stimmung den Onshore-Rentenwerten weiterhin eine 
bessere Unterstützung bot. Der Pessimismus der Anleger war offenbar im Offshore-Bereich stärker 
ausgeprägt, während Onshore-Anleger weiterhin positiv auf chinesische Unternehmensanleihen mit 
AAA- und AA-Rating reagierten, die im Berichtszeitraum auch besser abschnitten als chinesische 
Staatsanleihen.

Im Hartwährungsbereich erwiesen sich Investment-Grade-Titel als robuster als vergleichbare 
Hochzinsanleihen. Infolgedessen weitete sich der Spread zwischen den Renditen chinesischer 
Investment-Grade-Offshore-Anleihen und den Renditen chinesischer Onshore-Anleihen mit 
AA-Rating aus – bis Mitte Mai 2022 hatten die Spreads 154 Basispunkte erreicht (Bloomberg, 
Mai 2022), eines der höchsten Niveaus seit sieben Jahren. Ein wesentliches Merkmal dieser 
Widerstandsfähigkeit des Onshore-Marktes ist, dass die Neuemissionen auf dem Markt weiter 
anhielten und im April 2022 mit 11 Billionen RMB⁴ etwa so hoch waren wie ein Jahr zuvor.

Diese Divergenz zwischen Onshore- und Offshore-Märkten bietet eine Chance für globale Asset-
Allocators. China macht heute knapp 8 % des Bloomberg Barclays Global Aggregate aus und ist 
damit zu groß, als dass internationale Asset-Allocators es ignorieren könnten. Für institutionelle 
Anleger, die mit einem relativ geringen Tracking Error arbeiten, ist China ein neuer und manchmal 
herausfordernder Markt. Aggregate-Manager sehen in chinesischen Onshore-Anleihen eine Quelle 
attraktiver Renditen bei relativ geringer Volatilität. Was sie jedoch zu einer Allokation veranlassen 
könnte, ist die geringere Korrelation mit anderen Bestandteilen des Indexes. Dies kann zwar mit 
zunehmenden Zuflüssen schwinden, aber im Moment kann sie das Interesse an dem Gebiet erhöhen.

8 %
Chinas Gewichtung im 
Bloomberg Barclays Global 
Aggregate Index2.

2. �Quelle: HSBC, Mai 2022.
3. �Quelle: HSBC, Dezember 2019.
4. Quelle: JPMorgan Chase, Mai 2022.
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Die Gelegenheit nutzenw

Für Anleger, die die Chancen am chinesischen Anleihemarkt nutzen möchten, sehen wir mehrere Möglichkeiten. 
Angesichts der Größe, der Komplexität und der kaum untersuchten Möglichkeiten des Onshore-Marktes halten wir 
es für sinnvoll, den Onshore-Markt entweder durch aktiv verwaltete oder quantitative Strategien zu erschließen.

Die Komplexität eines Kontos bei Bond Connect kann in den Augen vieler Anleger die Attraktivität eines Pools oder 
Fonds erhöhen. Dieser Ansatz schränkt zwar die Möglichkeiten des Anlegers zur Feinabstimmung des verfügbaren 
Betas ein, aber die Möglichkeit, schnell auf den Markt zuzugreifen, kann dies aufwiegen.

Für Kleinanleger, die sich in diesem Bereich engagieren möchten, könnte eine Möglichkeit aus allen drei 
Hauptkomponenten auszuwählen, eine attraktive Strategie sein. Für institutionelle Anleger könnte es interessant 
sein, sich auf liquidere Emittenten mit internationalem Rating zu konzentrieren, um sich an künftige Entwicklungen 
anzupassen – zumal der Markt für chinesische Unternehmen immer mehr an Profil gewinnt.

Wie geht es mit chinesischen Anleihen weiter?

Unserer Ansicht nach werden sich die chinesischen Rentenmärkte wahrscheinlich weiter rasant entwickeln. Ein 
erklärtes Ziel der chinesischen Politik ist es, dass das Land bis 2050 ein mittleres Einkommensniveau erreicht. 
Um ein solches Wachstumstempo zu erreichen, sind erhebliche Investitionen erforderlich. Dieses Ziel steht im 
Einklang mit Chinas Wunsch, sich zur größten Volkswirtschaft der Welt zu entwickeln, was eine Verdopplung des 
Pro-Kopf-BIPs im nächsten Jahrzehnt erfordert. Folglich wird China wachstumsstarke Bereiche der Wirtschaft 
unterstützen, während es in anderen Bereichen, die gedrosselt werden müssen, Reformen durchführt. Die 
chinesischen Politiker sind sich der Bedeutung der Rentenmärkte und ausländischer Portfolioinvestitionen für 
die Realisierung dieser Ziele bewusst.

Auch wenn chinesische Rentenwerte gute Anlagechancen bieten, sind sie nicht ohne Risiken. Zu den 
Schlüsselfaktoren, die sich auf unsere langfristigen Annahmen für chinesische Vermögenswerte auswirken 
könnten, gehören das Tempo der Strukturreformen, die Politik, die darauf abzielt, Effizienz und Ausgewogenheit 
zwischen der Wirtschaft, der Liquidität und dem externen Umfeld wieder herzustellen. Für Anleger, die ein 
nachhaltiges Engagement in festverzinslichen Wertpapieren suchen, ist China nach wie vor ein selektiver 
Markt, auch wenn neue Emissionen mehr Möglichkeiten schaffen. Im Bereich ESG (Umwelt, Soziales und 
Unternehmensführung) hat die chinesische Politik einige Fortschritte gemacht, und da sich immer mehr 
einheimische Unternehmen um internationale Ratings bemühen, erwarten wir, dass sich das ESG-Bewusstsein 
innerhalb der Unternehmenswelt weiter entwickelt.
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