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China: Aktienmarkt der Zukunft? 

Wer in den deutschen Zeitungen blättert, liest immer wie-

der vom Wandel in China: Das Land hat sich von einem 

reinen Fertigungsstandort zu einem wichtigen und zuneh-

mend marktbeherrschenden Akteur in verschiedenen 

Technologiebereichen entwickelt. In Disziplinen wie 

Elektromobilität, erneuerbaren Energien oder 5G baut 

China seine Präsenz aus, während gleichzeitig geopoliti-

sche Spannungen und regulatorische Unsicherheiten zu-

nehmen. Auch im Bereich der künstlichen Intelligenz in-

tensiviert sich der Wettbewerb zwischen China und den 

USA. Was bedeuten diese Entwicklungen konkret für 

deutsche Anleger? Die vermeintlich naheliegende 

Schlussfolgerung lautet: der Einstieg in den chinesischen 

Aktienmarkt. Große chinesische Unternehmen wie Ali-

baba oder Tencent sind schließlich an den Börsen in 

Shanghai und Shenzhen gelistet. Die zentrale Frage lautet 

daher: Ist ein Investment in chinesische Märkte unter den 

aktuellen Bedingungen vertretbar? Genau das beleuchten 

wir in dieser Ausgabe von Konjunktur und Strategie.  

Der Vergleich 

Wie in den USA und Deutschland gibt es auch in China 

wichtige Aktienindizes. Der CSI 300, bestehend aus den 

300 größten börsennotierten Unternehmen Festlandchi-

nas, gilt als Barometer für den chinesischen Aktienmarkt. 

Vergleicht man seine Entwicklung in Euro seit Jahresbe-

ginn mit dem S&P 500 und dem DAX, scheint China als 

Investment einigermaßen attraktiv zu sein: Der CSI 300 

stieg um acht Prozent, der S&P 500 um knapp vier Pro-

zent, der DAX sogar um gut 20 Prozent. Doch kurzfris-

tige Erfolge sind kein Garant für langfristige Trends. 

Über einen Zeitraum von sechs Jahren zeigt sich ein an-

deres Bild: Der S&P 500 erwirtschaftete eine Rendite 

von 176 Prozent, der DAX 123 Prozent und der CSI 300 

„nur“ 105 Prozent. Trotz einer deutlich dynamischeren 

Wirtschaftsentwicklung bleibt der chinesische Aktien-

markt hinter seinen westlichen Pendants zurück. 

 

Auch langfristig bleibt die Performance schwach und 

volatil: Der historische Höchststand des CSI 300 von 

5.877 Punkten aus 2007 wurde erst 2021 wieder erreicht, 

aktuell notiert der Index jedoch deutlich darunter, wäh-

rend der S&P 500 und DAX zuletzt neue Rekorde er-

reichten. Die Ursachen dafür liegen in der besonderen 

Geschichte und Struktur des chinesischen Marktes be-

gründet.  

Chinas Zugang zum Aktienmarkt 

Als sich China 1990 wieder den internationalen Finanz-

märkten öffnete, geschah dies vor allem mit dem Ziel, 

den Staatsunternehmen marktwirtschaftliche Prinzipien 

näherzubringen, Effizienzgewinne zu erzielen und fri-

sches Kapital einzuwerben. Von einer umfassenden Pri-

vatisierung war dabei jedoch nie die Rede. Die chinesi-

sche Regierung strebte vielmehr danach, das Beste aus 

beiden Welten zu vereinen: volle staatliche Kontrolle 

über die Unternehmen bei gleichzeitiger Nutzung der 
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Markteffizienz. Deshalb wurden bei Börsengängen meist 

nur Minderheitsanteile von Unternehmen an (zunächst 

auch nur inländische) Investoren ausgegeben. Bis heute 

ist der chinesische Aktienmarkt in staatliche und private 

Unternehmen unterteilt. Unter den 100 größten chinesi-

schen Unternehmen nach Marktkapitalisierung sind rund 

60 Prozent mehrheitlich in Staatseigentum. Diese beiden 

Unternehmenstypen unterscheiden sich grundlegend in 

ihren Anreizstrukturen und ihrer Unternehmensführung.  

Darüber hinaus teilt sich der Aktienmarkt nicht nur in 

Staats- und Privatunternehmen, sondern auch in unter-

schiedliche Aktientypen. So ist in China Aktie nicht 

gleich Aktie. Ein Unternehmen kann in A, B und H-Ak-

tien gehandelt werden. A-Aktien sind Anteile chinesi-

scher Unternehmen, die an den Börsen in Shanghai oder 

Shenzhen in Renminbi gehandelt werden und die ur-

sprünglich nur für inländische Investoren zugänglich wa-

ren. Bis heute können internationale Anleger nur unter 

bestimmten Voraussetzungen A-Aktien handeln. B-Ak-

tien sind ebenfalls an den chinesischen Börsen gelistet, 

werden jedoch in Fremdwährungen (Shanghai: US-Dol-

lar, Shenzhen: Hongkong-Dollar) gehandelt und richten 

sich vor allem an ausländische Investoren. H-Aktien hin-

gegen sind Aktien chinesischer Unternehmen, die an der 

Börse in Hongkong in Hongkong-Dollar gehandelt wer-

den. Diese stehen in- und ausländischen Investoren offen. 

Wie viele und welche Aktientypen ausgegeben werden 

ist eine Entscheidung der Unternehmen, die jedoch im-

mer Zustimmung des Staates bedarf. Für H-Aktien 

braucht es zusätzlich die Zustimmung der Börse Hong-

kong und der Börsenaufsicht. Diese unterschiedlichen 

Aktientypen zeigen Parallelen zur Privatisierung der 

Staatsunternehmen auf. Die chinesische Regierung ver-

folgt auch hier eine kontrollierte Liberalisierung, da ihr 

es die verschiedenen Aktientypen ermöglichen, zu steu-

ern wie groß der Einfluss von ausländischen Investoren 

ist. Auch die Öffnung von A-Aktien für internationale In-

vestoren geschieht nur unter der Aufstellung von Kontin-

genten, die bestimmen wie viel Geld investiert werden 

darf. Diese speziellen Unterscheidungen nach Aktienty-

pen und Investorenkreis des chinesischen Marktes findet 

in dieser Form weder in Europa noch in den USA statt.  

 

 

 

 
1 Chen, H. a. (2021). The political dynamics of corporate tax 

avoidance: The Chinese experience. The Accounting Review. 

Probleme in der Unternehmensführung 

Bei staatlichen Unternehmen stehen die Interessen der 

Aktionäre denen des Staates und des Managements ge-

genüber. Der Staat zielt auf die Sicherung sozialer Stabi-

lität und hat zugleich ein Interesse daran, Ressourcen aus 

den Unternehmen abzuschöpfen. Die führenden Manager 

wiederum verfügen häufig über Anreize zur persönlichen 

Bereicherung, da der Staat das Tagesgeschäft meist nur 

begrenzt kontrolliert. Allerdings können die Interessen-

lagen von Staat und Management auch gleichgerichtet 

sein: Eine Managementposition in einem Staatsunterneh-

men kann als Sprungbrett für eine politische Karriere die-

nen – entsprechend sind Manager bemüht, staatlichen Er-

wartungen zu entsprechen. Chen (2021)1 zeigt, dass lo-

kale Staatsunternehmen staatliche Investitionsvorhaben 

neu ernannter lokaler Politiker unterstützen, etwa indem 

sie Steuervermeidung reduzieren. Die übrigen Anleger 

bleiben in der Minderheit und können kein wirksames 

Gegengewicht bilden. Generell gilt zudem: Die Erwar-

tung staatlicher Rettung im Krisenfall nimmt Staatsunter-

nehmen den Druck, effizient und gewinnorientiert zu 

wirtschaften.  

Private Unternehmen in China sind von diesen Proble-

men weitgehend nicht betroffen, stehen jedoch vor eige-

nen, spezifischen Herausforderungen. So sind die Aktien 

häufig stark konzentriert und liegen in den Händen weni-

ger Großaktionäre. Diese dominieren dann die Unterneh-

mensführung, während das Management wenig Einfluss 

hat. Zudem sind sogenannte Pyramidenstrukturen weit 

verbreitet. Das Problem lässt sich an einem Beispiel ver-

deutlichen: Besitzt Person A 51 Prozent von Firma A, 

und Firma A wiederum 51 Prozent von Firma B, so hält 

Person A effektiv nur 26 Prozent an Firma B, hat aber 

dennoch die volle Kontrolle. In vielen privaten Unterneh-

men divergieren also Kontrolle und wirtschaftlicher An-

teil. Ein Blick auf die Daten verdeutlicht die Unter-

schiede: In den Top 20 Firmen des S&P 500 beträgt der 

Medianaktienanteil des größten Aktionärs 9,5 Prozent. 

Unter diesen sind nur drei Privatpersonen von denen nur 

zwei im Vorstand sitzen. Die 17 anderen sind institutio-

nelle Anleger. Der CSI 300 hat ein Medianaktienanteil 

von 16,4 Prozent, elf Privatpersonen von denen neun im 

Vorstand sitzen und nur neun institutionelle Anleger 

sind. Die Möglichkeit zur persönlichen Bereicherung 



Konjunktur und Strategie 

M.M.WARBURG & CO 3 

kann für Großaktionäre attraktiver sein als das nachhal-

tige Wachstum des Unternehmens. Bian2 (2023) zeigt, 

dass die Tendenz zu überdurchschnittlich hohen Dividen-

denausschüttungen steigt, sobald chinesische Führungs-

kräfte mehr Anteile an ihrem eigenen Unternehmen be-

sitzen. Dieser Effekt fällt bei Staatsunternehmen noch 

ausgeprägter aus und deutet auf eine gezielte Ressour-

cenabschöpfung hin. Für Kleinanleger bedeutet dies ein 

erhöhtes Risiko, von dominanten Großaktionären be-

nachteiligt zu werden. 

Zulassung von Unternehmen zur Börse 

Bei der Auswahl von Unternehmen für eine Börsennotie-

rung sollte idealerweise darauf geachtet werden, dass die 

gelisteten Firmen künftig profitabel sind. Auch die chi-

nesische Aufsichtsbehörde CSRC verfolgt dieses Ziel 

und verlangt deshalb von Unternehmen, dass sie bereits 

vor dem Börsengang über mehrere Jahre hinweg stabile 

Gewinne ausweisen. Doch diese Regelung wird für den 

chinesischen Aktienmarkt selbst zum Problem: In der 

Praxis erhalten vor allem Unternehmen aus etablierten, 

bereits profitablen Sektoren Zugang zum Aktienmarkt. 

Firmen aus neuen, innovativen oder noch nicht profitab-

len Branchen bleiben hingegen häufig ausgeschlossen, 

obwohl gerade diese Unternehmen oft das größere dis-

ruptive Potenzial und damit höhere Wachstumschancen 

bieten. Zum Vergleich: In den USA gibt es keine Ge-

winnpflicht für einen Börsengang. Dadurch können dort 

auch junge, wachstumsstarke Unternehmen an die Börse 

gehen, die noch keine Gewinne schreiben. 

Staatliche Einwirkung 

Der chinesische Staat ist ein autoritäres Regime, was sich 

auch in seiner direkten Einflussnahme auf den Aktien-

markt widerspiegelt. Dies führt dazu, dass ausländische 

Investoren besonderen Risiken ausgesetzt sind. Wie 

schon erwähnt, ist der Zugang zu chinesischen Unterneh-

men durch die verschiedenen Aktienarten (A-, B- und H-

Aktien) eingeschränkt und kann sich je nach staatlicher 

Anweisung erweitern oder verengen. Kapitalverkehrs-

kontrollen verschärfen diese Probleme zusätzlich. Die 

Rückführung von Gewinnen ins Ausland sowie die Li-

quidität für ausländische Investoren können erheblich 

eingeschränkt werden. Gerade in Zeiten politischer oder 

wirtschaftlicher Spannungen können sich diese Restrikti-

onen schnell verschärfen. Darüber hinaus verfolgt die 

 
2 Bian, H. a.-M. (2023). The role of managerial ownership in 

dividend tunneling: Evidence from China. Wiley Online 

Library. 

chinesische Regierung mit ihren schnellen und drasti-

schen Eingriffen häufig politische Ziele, etwa die Kon-

trolle über Schlüsselindustrien oder die Sicherung von 

Arbeitsplätzen. Entscheidungen werden daher nicht im-

mer unter wirtschaftlichen Gesichtspunkten getroffen, 

sondern können abrupt und im Sinne übergeordneter 

Staatsinteressen erfolgen. Für Investoren bedeutet das 

eine zusätzliche Unsicherheit, da Kursentwicklungen 

und Unternehmensstrategien oft von politischen Vorga-

ben beeinflusst werden. Ein prominentes Beispiel ist die 

Regulierungsoffensive in der Technologie-Branche im 

Jahr 2021, die vor allem das Ziel hatte, die wachsende 

Marktmacht und den damit einhergehenden politischen 

Einfluss der Technologieunternehmen einzuschränken. 

Die Maßnahmen umfassten kartellrechtliche Untersu-

chungen gegen große Technologieunternehmen wie Ali-

baba, Tencent und Didi, die Verschärfung von Daten-

schutz- und Cybersicherheitsgesetzen sowie die Absage 

des Börsengangs der Ant Group (Tochter von Alibaba). 

Dies hatte zu Kursverlusten in Milliardenhöhe geführt. 

Fazit 

Abschließend lässt sich festhalten, dass ein Investment in 

China derzeit wenig empfehlenswert erscheint. Der chi-

nesische Aktienmarkt bietet im Vergleich zu westlichen 

Märkten ein schwächeres Fundament für Unternehmen 

und Aktionäre, was sich in tendenziell geringerer Perfor-

mance und höherer Volatilität niederschlägt. Dieses fra-

gile Fundament wird zudem durch das teils aggressive 

und intransparente Vorgehen des chinesischen Staates 

weiter geschwächt. 

Zusätzlich zu diesen strukturellen Problemen ist die wirt-

schaftliche Entwicklung Chinas für die Zukunft mit ge-

wisser Skepsis zu betrachten. Das Land kämpft mit Han-

delskonflikten, hoher Staatsverschuldung, einer ungelös-

ten Immobilienkrise und dem demografischen Wandel. 

All dies könnte zusätzlichen Abwärtsdruck auf chinesi-

sche Aktien ausüben. Vor diesem Hintergrund erscheint 

es ratsam, Kapital vorrangig in westlichen Aktienmärk-

ten zu investieren oder auf Schwellenländer außerhalb 

Chinas zu setzen. 

Wir bedanken uns bei Malte Grobrügge  

für die Unterstützung zu diesem Beitrag. 

Jan Mooren  
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Stand

09.10.2025 02.10.2025 08.09.2025 08.07.2025 08.10.2024 31.12.2024

Aktienmärkte 16:33 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD

Dow Jones 46409 -0,2% 2,0% 4,9% 10,3% 9,1%

S&P 500 6784 1,0% 4,4% 9,0% 18,0% 15,3%

Nasdaq 23000 0,7% 5,5% 12,6% 26,5% 19,1%

Russell 2000 2475 0,7% 3,3% 11,0% 12,8% 11,0%

DAX 24676 1,0% 3,6% 1,9% 29,4% 23,9%

MDAX 30909 0,6% 1,5% -0,5% 16,1% 20,8%

TecDAX 3742 0,4% 2,9% -5,1% 12,0% 9,5%

EuroStoxx 50 5641 -0,1% 5,2% 5,0% 14,0% 15,2%

Stoxx 50 4780 0,9% 4,8% 6,1% 8,0% 10,9%

Nikkei 225 48580 8,1% 11,3% 22,4% 24,8% 21,8%

MSCI Welt 4352 0,6% 3,5% 8,0% 17,8% 17,4%

MSCI Welt SRI 3932 0,6% 4,4% 6,5% 11,1% 12,3%

MSCI Emerging Markets 1372 0,3% 7,0% 11,4% 18,7% 27,6%

Zinsen und Rentenmärkte

Bund-Future 128,91 26 -115 -73 -454 -453

Bobl-Future 117,89 4 24 42 -119 3

Schatz-Future 107,03 3 -3 -19 25 4

3 Monats Euribor 2,02 2 -1 7 -125 -70

3 Monats $ Libor 4,01 -1 -9 -41 -74 -36

Fed Funds Future, Dez 2025 3,72 2 3 -17 34 -19

10-jährige US Treasuries 4,14 7 12 -26 13 -43

10-jährige Bunds 2,70 4 11 6 46 34

10-jährige Staatsanl. Japan 1,71 6 14 25 82 63

10-jährige Staatsanl. Schweiz 0,23 -3 -3 -23 -27 -4

IBOXX  AA, € 3,09 -2 1 0 4 5

IBOXX  BBB, € 3,38 -3 -1 -3 -17 -8

Rohstoffmärkte

Rohöl Brent 65,97 2,8% -0,1% -6,0% -14,5% -11,7%

Gold 4006,79 4,5% 9,9% 21,7% 53,4% 52,6%

Silber 32,54 0,0% 0,0% 0,0% 7,1% 9,6%

Kupfer 10639,50 1,8% 8,2% 8,1% 10,9% 23,0%

Eisenerz 104,29 0,2% -0,6% 9,1% -1,9% 0,7%

Frachtraten Baltic Dry Index 1963 2,8% -2,8% 37,2% 5,5% 96,9%

Devisenmärkte

EUR/ USD 1,1581 -1,5% -1,3% -1,2% 5,5% 11,5%

EUR/ GBP 0,8681 -0,5% 0,0% 0,6% 3,6% 5,0%

EUR/ JPY 177,28 2,8% 2,2% 3,2% 9,1% 8,7%

EUR/ CHF 0,9319 -0,3% -0,1% -0,3% -1,0% -1,0%

Quelle: LSEG Datastream

Veränderung zum


