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NN Investment Partners (NNIP, bisher: ING Investment Management) geht davon aus, dass in 
seinen Dividendenfonds für Schwellenländer bzw. Asien in China nach dem jüngsten 
Kurseinbruch immer noch Investitionen in werthaltige Titel getätigt werden können. Nach 
Auffassung von NNIP wurde nicht viel Porzellan zerschlagen; es handelte sich eher um einen 
Sturm im Wasserglas. 
 
Robert Davis, Senior Portfolio Manager Emerging Markets High Dividend bei NN Investment Partners, 
erläutert: „Mit Blick auf die Aktienmärkte ist die chinesische Politik – was selten vorkommt – in jüngster 
Zeit so öffentlich gescheitert, dass es zu einer ernsthaften Marktkorrektur gekommen ist. Da jedoch die 
Verschuldung, die das Problem im Wesentlichen verursacht hat, jetzt abgebaut wird und inzwischen 
sehr umfangreiche politische Gegenmaßnahmen getroffen werden, sollten die Märkte etwa auf dem 
jetzigen Niveau die Talsohle erreichen. Bei durch „Margin Calls“ ausgelösten, undifferenzierten 
Verkäufen auf breiter Front sollten sich attraktive Kaufgelegenheiten ergeben.“  
 
Solide Aktienmärkte spielen in den umfassenden Plänen der chinesischen Regierung zur Reduzierung 
des Schuldenstands in der Gesamtwirtschaft eine wichtige Rolle. Bei robusten Märkten sind IPOs und 
andere Formen der Eigenkapitalaufnahme möglich, so dass praktisch Fremd- in Eigenkapital 
umgewandelt wird. Auch Privatanleger wurden dazu ermutigt, an den Aktienmärkten zu investieren, 
wobei die Schuldenstände nicht überwacht wurden. Dadurch legten die Kurse an den lokalen Märkten 
innerhalb weniger Monate um über 130% zu, wozu auch ein kräftiger Anstieg des „Margin Trading“ 
beitrug. Als die Behörden das Problem erkannten, versuchten sie, die Verschuldung unter Kontrolle zu 
bringen – und brachten dadurch die von ihnen selbst verursachte Blase zum Platzen. Der Anstieg bzw. 
Rückgang des Shanghai Composite Index verläuft praktisch parallel zum Anstieg bzw. Rückgang des 
„Margin Lending“ durch chinesische Broker (vgl. Abbildung).  
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Abbildung 1: Anstieg und Rückgang der chinesischen Aktienkurse verläuft parallel zur Verfügbarkeit 
von Marginfinanzierungen seitens der Broker 
 

 
Quelle: Bloomberg, NNIP 
 
Manu Vandenbulck, Senior Portfolio Manager Emerging Markets High Dividend bei NN Investment 
Partners, erläutert: „Wir gehen nicht davon aus, dass die Marktkorrektur Folgen für die chinesische 
Wirtschaft insgesamt hat, weil kaum Hinweise darauf zu erkennen sind, dass die ursprüngliche Rallye zu 
Vermögenseffekten geführt hat. Sie hat sich einfach zu schnell ereignet. Der Rückgang des „Margin 
Lending“ hat die Anleger dazu gezwungen, Positionen rasch und undifferenziert zu verkaufen – und 
dadurch bieten sich geduldigen Anlegern Chancen.“ 
 
Chinas politische Reaktion zur Eindämmung der Marktkorrektur kam zunächst zu spät und war nicht 
ausreichend. In den vergangenen Tagen wurden jedoch zahlreiche Maßnahmen zur Stützung der 
Aktienkurse angekündigt. Viele davon sind – zumindest für Beobachter der westlichen 
Zentralbankpolitik – konventionell:  Es wird Liquidität für den Kauf von Papieren am Markt 
bereitgestellt. In einem umstritteneren Schritt setzte die Regierung den Handel mit über der Hälfte der 
Aktien an den Onshore-A-Märkten aus. Diese Maßnahme wird jetzt langsam zurückgenommen.  
 
NNIP investiert nicht direkt in den chinesischen Markt für „A-Aktien“, aber die Korrektur war auch am 
Offshore-Markt für „H-Aktien“ in Hongkong zu spüren. Robert Davis zieht das Fazit: „Auf dem Festland 
waren die Bewertungen in der Spitze sehr hoch. Die chinesischen H-Aktien wurden aber von der 
Onshore-Marktblase nicht angesteckt, und die Bewertungen blieben insgesamt angemessen. Vor allem 
verhält sich der Markt reif, und die Aktien wurden trotz der Volatilität weiter gehandelt. Es kam nicht 
wie auf dem Festland zu Handelsaussetzungen. Seit dem Kursrückgang handelt der HSCEI-Index zu 
einem KGV von unter 9. Er enthält Unternehmen mit soliden Bilanzen, stabilen Cashflows und sicheren 
Dividenden und erscheint im globalen Schwellenländer-Universum sehr attraktiv.“ 
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Rechtliche Hinweise 
Diese Publikation ist nur für professionelle Anleger bestimmt und dient Werbezwecken. Sie stellt keine Anlage-, Steuer- oder 
Rechtsberatung dar. Obwohl die hierin enthaltenen Informationen mit großer Sorgfalt zusammengestellt wurden, übernehmen 
wir keine – weder ausdrückliche noch stillschweigende – Gewähr für deren Richtigkeit oder Vollständigkeit. Wir behalten uns 
das Recht vor, die hierin enthaltenen Informationen jederzeit und unangekündigt zu ändern oder zu aktualisieren. Eine Haftung 
der NN Investment Partners (die für diesen Zweck NNIP Asset Management (Europe) B.V., anderer zur NN-Gruppe gehörender 
Gesellschaften sowie derer Organe und Mitarbeiter für irgendwelche in dieser Publikation enthaltene Informationen und/oder 
Empfehlungen ist ausgeschlossen. Investitionen sind mit Risiken verbunden. Bitte beachten Sie, dass der Wert der Anlage 
steigen oder sinken kann und die Wertentwicklung in der Vergangenheit keine Gewähr für die  zukünftige Wertentwicklung 
bietet. Diese Publikation und die darin enthaltenen Informationen dürfen ohne unsere Genehmigung weder kopiert, 
vervielfältigt, verbreitet noch Dritten in sonstiger Weise zugänglich gemacht werden. Für die Rechtsbeziehungen zwischen uns 
und dem Verwender dieser Publikation gilt niederländisches Recht.  Diese Publikation ist kein Angebot für den Kauf oder 
Verkauf von Wertpapieren und richtet sich nicht an Personen in Ländern, in denen die Verbreitung solcher Materialien rechtlich 
verboten ist. Für den Erwerb von NN Investmentfonds sind allein die jeweiligen wesentlichen Anlegerinformationen und die 
Verkaufsprospekte mit Risikohinweisen und ausführlichen Informationen maßgeblich, die Sie kostenlos bei NNIP Asset 
Management B.V., Niederlassung Deutschland, Westhafenplatz 1, 60327 Frankfurt am Main, oder unter www.nnip.com 
erhalten. 
 
 

Presse Kontakt 

NN Investment Partners Deutschland 

Birgit Stocker 
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M: + 49 160 989 63164 
E: birgit.stocker@nnip.com  
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Über NN Investment Partners 
NN Investment Partners (NNIP)* ist der Asset Manager der NN Group 
N.V., einer an der Börse gehandelten Aktiengesellschaft. NNIP hat 
seinen Hauptsitz in Den Haag, in den Niederlanden und verwaltet 
weltweit ca. Euro 203 Milliarden** Assets under Management für 
institutionelle Kunden und Privatanleger. NN IP beschäftigt mehr als 
1.100 Mitarbeiter und ist in 16 Ländern in Europa, im Nahen Osten, 
Asien und den USA vertreten.  
 
Am 7. April 2015 hat ING Investment Management zu NN Investment 
Partners umfirmiert. NNIP ist Teil der NN Group N.V., einer an der Börse 
gehandelten Aktiengesellschaft. 38,2% (per 15.06. 2015) der NN Group 
sind derzeit im Besitz der ING Group. ING beabsichtigt die restlichen 
Anteile an der NN-Gruppe, unter Einbeziehung des von ING mit der 
Europäischen Kommission abgestimmten Zeitrahmens, vor dem 31. 
Dezember 2016 zu veräußern.  
 
*NNIP / NN Investment Partners ist der Markenname von NNIP Asset 
Management B.V., German Branch 

 
**Stand: Q1 2015, 31. März 2015 
Weitere Informationen erhalten Sie unter www.nnip.com und www.nn-
group.com 
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